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1 Einleitung

Die Frankfurter Wertpapierborse (FWB) betreibt zwei unabhangige Handelsplatze fiir den Kassamarkthandel
in Aktien, Exchange Traded Funds, Exchange Traded Products?, Fonds, Zertifikate, Optionsscheinen, Bonds
und Bezugsrechten: Xetra (MIC2: XETR) und Bérse Frankfurt (MIC: XFRA).

Das vorliegende Dokument beschreibt die Grundprinzipien der Behandlung des vorliegenden
Orderbestandes, der Orderausflihrung und der Preisermittlung wie sie in den Handelsformen umgesetzt
sind, die typischerweise am Handelsplatz Xetra Anwendung finden: Auktion und fortlaufender Handel. Dies
umfasst die Priorisierung von Orders, die verschiedenen Ordertypen wie auch den jeweiligen Grad an
Transparenz im Handel im Sinne der Art und des Umfangs der flir Marktteilnehmer wahrend der
Handelszeit verfigbaren Information. Die entsprechende Beschreibung der Handelsformen, die
typischerweise am Handelsplatz Borse Frankfurt angeboten werden, findet sich in einem separaten
Dokument.

Die rechtlich verbindlichen Regelungen fliir den Handel an der Frankfurter Wertpapierbérse sind im Regel-
werk der FWB festgehalten, insbesondere in der ,Bérsenordnung fur die Frankfurter Wertpapierborse® und in
den ,Bedingungen flr Geschéfte an der Frankfurter Wertpapierborse”. Das Marktmodell dient als Grundlage
fir die Regelwerke; diese konnen jedoch weitergehende Bestimmungen enthalten und insbesondere die
Nutzung von in diesem Marktmodell beschriebenen Order- und Quotetypen ausschlieBen oder
einschranken.

I Exchange Traded Products (ETPs) beinhalten Exchange Traded Commodities (ETCs) und Exchange Traded

Notes (ETNs).
2 MIC = market identifier code according to ISO 10383
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2  Grundprinzipien des Marktmodells

Das bedeutendste Handelsmodell, das am Handelsplatz Xetra angeboten wird, ist der ,Fortlaufende Handel
in Verbindung mit Auktionen®. Dieses Handelmodell beruht auf den nachfolgenden Grundprinzipien:

1. Das Handelsmodell ist ordergetrieben. Verfugbare Ordertypen sind die Market Order, Limit Order, Stop
Order, Iceberg Order, Volume Discovery Orders, Trailing Stop Order und One-cancels-other Order.
Dartiber hinaus konnen Marktteilnehmer auch Quotes einstellen.

2. Der Handel im Modell ,Fortlaufender Handel in Verbindung mit Auktionen” beginnt mit einer
Eréffnungsauktion, kann durch untertagige Auktionen unterbrochen werden und endet mit einer
Schlussauktion.

3. Es konnen alle ganzzahligen OrdergroBen gehandelt werden, d.h. der Handel von Bruchstlicken ist
nicht moglich.

4. Die Ausfihrung der Orders erfolgt generell nach Preis-/Zeitprioritat. Die Prioritat flr die Ausfihrung von
verdecktem Volumen der Volume Discovery Order leitet sich aus der Preis-/Zeitprioritat des sichtbaren
Limits der Volume Discovery Order ab.

5. Der Handel ist anonym, d. h. die Marktteilnehmer erkennen vor der Ausfuhrung nicht, welcher
Marktteilnehmer eine Order eingestellt hat. Da alle an Xetra handelbaren Werte durch einen Zentralen
Kontrahenten (CCP) verarbeitet werden, erweitert sich diese Anonymitat auch auf die
Wertpapierabwicklung.

6. Das Orderbuch ist wahrend des Fortlaufenden Handels offen. Wahrend der Aufrufphase einer
Auktionspreisfeststellung bleibt das Orderbuch teilweise geschlossen. Es wird lediglich der indikative
Auktionspreis oder das beste Kauf- und/oder Verkauflimit angezeigt. Weitere Orderbuchinformationen
kénnen abhangig von der Orderbuchsituation angezeigt werden: Im Falle eines nicht gekreuzten
Orderbuches werden zusatzlich zum den besten Kauf- und/oder Verkaufslimit die kumulierten
Volumina zum besten Kauf- und Verkaufslimit angezeigt. Bei einem gekreuzten Orderbuch werden das
ausflihrbare Volumen des indikativen Auktionspreises, die Seite des Uberhangs und das Volumen des
Uberhangs angezeigt.

7. Der letzte in einer Auktion festgestellte Preis als auch der insgesamt zuletzt festgestellte Preis dienen
beide als Referenzpreis flr das jeweilige Wertpapier.

8.  Um Preiskontinuitat und -qualitét zu sichern, sind folgende Aspekte zu bericksichtigen:

— Es kommt zu einer Volatilitatsunterbrechung, wenn der potenziell ndchste Preis auBerhalb eines
vordefinierten Preiskorridors um einen der Referenzpreise liegt.

— Market Orders werden zum Referenzpreis (zuletzt gehandelter Preis) ausgefiihrt, wenn sich nur
Market Orders ausflihrbar im Orderbuch gegentberstehen.

— Wenn sich im fortlaufenden Handel nicht ausgefiihrte Market Orders im Orderbuch befinden
und gegen eingehende Limit Orders ausgefuihrt werden, erfolgt bei der Preisermittlung eine
Orientierung am Referenzpreis (zuletzt gehandelter Preis).

— Falls wahrend einer Auktionspreisfeststellung mehrere Preise moglich sind, kann letzten Endes
derjenige Preis bestimmt werden, der am nachsten am Referenzpreis (zuletzt gehandelter Preis)
liegt.
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9. Das Orderbuch ist wahrend einer IPO-Auktion fur die gesamte Dauer der Auktion geschlossen.
Marktteilnehmer werden lediglich Uber die Preisspanne, in der der Auktionspreis zustande kommen
kann, informiert. Die Preisspanne wird nach Ricksprache der Marktsteuerung mit dem Konsortialflihrer
Uber das Xetra Newsboard an alle Marktteilnehmer kommuniziert. Weitere Orderbuchinformationen wie
indikativer Auktionspreis, Volumen oder Uberhang werden zu keinem Zeitpunkt wahrend der IPO-
Auktion veroffentlicht.

10. Ein Buchungsschnitt erfolgt taglich nach Abschluss der Nachhandelsphase.
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3 Marktteilnehmer

Zugelassene Handelsteilnehmer werden im Handelssystem als ,Participant’ aufgesetzt. Um im T7 System
handeln zu kdnnen, muss fur jeden Teilnehmer eine Geschéftseinheit (,Trading Business Unit‘) eingerichtet
sein, an der sich die Verarbeitungslogik im T7 System orientiert. Innerhalb der Trading Business Unit
konnen Nutzer in Handlergruppen organisiert werden.

Aus Sicht eines Handelsteilnehmers konnten die Nutzer des Systems in mehrere Kategorien unterteilt
werden:

Handler

Ein Handler ist eine natdrliche Person, die zum Handel an der Borse zugelassen ist. Ein Handler kann
als Kundenhandler (,,Agent Trader”, Account A), als Eigenhandler (,,Proprietary Trader”, Account P) oder
als Liquiditatsanbieter (,Designated Sponsor” oder ,Market Maker”, Account M) agieren. Die Orders
werden entsprechend gekennzeichnet. Innerhalb der Handler werden drei Hierarchieebenen
unterschieden. Neben dem Handler (Trader), der nur seine eigenen Orders bearbeiten kann, gibt es den
Head Trader, der neben den eigenen Orders auch alle Orders aus derselben Handlergruppe bearbeiten
kann, sowie der Supervisor, der neben den eigenen Orders auch alle Orders aus derselben Trading
Business Unit bearbeiten kann.

Sonstige Nutzer

Nicht zum Handel zugelassene und berechtigte Nutzer sind Administratoren (sie vergeben und betreuen
Autorisierungsrechte fiir die Mitarbeiter des Bérsenteilnehmers) sowie Abwicklungs-, Betriebs-, Uber-
wachungspersonal und Informationsnutzer.
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4 Bereitstellung zusétzlicher Liquiditat

Im Handelsmodell Fortlaufender Handel in Verbindung mit Auktionen kénnen Marktteilnehmer in der Rolle
eines Market Makers oder Designated Sponsors agieren und durch gleichzeitige Kauf- und Verkaufsangebote
die Liquiditat und somit auch die Preisqualitat in den betreuten Wertpapieren erhéhen. Die Rollen des
Market Makers bzw. Designated Sponsors beinhalten unterschiedliche Rechte und Pflichten. Fir den
Designated Sponsor gelten hierbei striktere Anforderungen. In einer privatrechtlichen Vereinbarung
verpflichtet sich der Designated Sponsor diese strikteren Anforderungen fiir bestimmte Wertpapiere
einzuhalten und kann dafur eine Riickerstattung seiner Handelsentgelte erhalten. Market Maker und
Designated Sponsor kdnnen zur Erfillung der Anforderungen sowohl Orders als auch Quotes verwenden.

Alle Handelsteilnehmer kénnen Quotes eingeben. Ublicherweise wird ein Quote als zweiseitiger Quote
eingegeben, d.h. gleichzeitige Eingabe eines limitierten Kauf- und Verkaufsinteresses®. T7 erméglicht auch
die Eingabe einseitiger Quotes bei denen nur die Kauf- oder die Verkaufseite eines Quotes eingegeben wird.
Im Handelssystem T7 wird ein Quote der technischen Session zugeordnet (iber die der Quote eingegeben
wurde. Jede Session kann zu einem Zeitpunkt nur genau eine Kauf- bzw. Verkaufseite eines Quotes pro
Wertpapier haben. Wird ein Quote Uber eine Session eingegeben flr die bereits ein Quote bzw. eine Quote-
Seite fur das betreffende Wertpapier im Orderbuch vorliegt, so wird dieser alte Quote bzw. Quote-Seite durch
die neue Eingabe ersetzt. Quotes kdnnen nur tagesgliltig in das System eingestellt werden.

Designated Sponsors und Market Maker sind verpflichtet, Liquiditat durch zweiseitige Quotes oder
entsprechende Orders fur eine bestimmte Mindestdauer wahrend der Handelsform fortlaufender Handel zu
stellen. Zudem sind Designated Sponsors verpflichtet, an Auktionen und Volatilitdtsunterbrechungen
teilzunehmen.

Abhangig von der Liquiditat des jeweiligen Wertpapiers, stellt die Deutsche Bérse verschiedene Anforde-
rungen hinsichtlich des zu stellenden Mindestvolumens, der maximalen Weite der Geld-/Briefspanne, der
maximalen Antwortzeit und der minimalen Einstelldauer im Orderbuch. Diese Anforderungen mussen erfullt
sein, um in die Performancemessung des Designated Sponsors als giiltige Liquiditatsspende einflieBen zu
konnen. Fur Market Maker sind nur die Anforderungen an Mindestvolumen und die Weite der Geld-
/Briefspanne relevant. Beim Vorliegen von ,stressed market conditions” gelten geringere Anforderungen an
Designated Sponsor und Market Maker. Wahrend des Vorliegens von ,exceptional market conditions”
werden die Anforderungen aufgehoben.

Im Handelsmodell Fortlaufender Handel in Verbindung mit Auktionen kénnen alle Handelsteilnehmer eine
Aufforderung zur Einstellung eines Quotes (Request for Quote; RfQ) in einem Wertpapier absenden. Der
anfragende Handelsteilnehmer kann hierbei festlegen, ob sein RfQ allen Handelsteilnehmern, oder nur
Market Makern und Designated Sponsors oder ausschlieBlich Designated Sponsors zuganglich sein soll. Des
Weiteren kann der anfragende Handelsteilnehmer fiir den RfQ festlegen, ob seine Identitat (Business Unit
ID) den angefragten Teilnehmern, d.h. allen Handelsteilnehmern, oder nur Market Makern und Designated
Sponsors oder ausschlieBlich Designated Sponsors, offengelegt werden soll.

3 Quotes werden im Orderbuch wie Orders behandelt. Daher umfasst im Folgenden der Begriff ,,Orders”
auch Quotes.



Deutsche Borse Cash Market

T7 Release 6.0

Marktmodell fir den Handelsplatz Xetra

29.09.2017

Seite 9 von 63

5 Orderformen

Es konnen alle ganzzahligen OrdergroBen auf Xetra gehandelt werden, d. h. der Handel von Bruchstticken
wird nicht unterstitzt.

Eine Orderanderung flhrt immer dann zu einer neuen Zeitprioritat der Order, wenn entweder das Limit
geandert wird oder die Orderanderung einen nachteiligen Einfluss auf die Prioritat der Ausfihrung anderer
Orders im Orderbuch hatte (z. B. Erhohung des Volumens einer bestehenden Order). Sollte hingegen das
Volumen einer bestehenden Order verkleinert werden, so bleibt die urspriingliche Zeitprioritat erhalten.
Gemal dem Ordernummernkonzept bleibt die Nummer einer Order bei Vergabe einer neuen Zeitprioritat
unverandert.

Orders kdnnen sowohl als persistente als auch als nicht-persistente Orders eingegeben werden. Nicht-
persistente Orders werden automatisch geloscht, sobald es zu einer Handelsunterbrechung kommt.

Fir als ,Lean" gekennzeichnete Orders kdnnen Status Informationen lediglich Gber diejenige Session
empfangen werden, die zur Ordereingabe genutzt wurde. Des Weiteren konnen nur solche Informationen
nachtréglich durch eine Aufforderung zur erneuten Ubertragung wiederhergestellt werden, die sich auf
Ausfihrungen beziehen sowie auf Ereignisse die nicht durch den Ordereingeber veranlasst wurden. Fur
nicht als ,Lean”“ gekennzeichnete Orders gelten diese Einschrankungen nicht.

T7 akzeptiert keine Orders die gleichzeitig lean und persistent sind. Orders, die Uber einen Hochfrequenz-
Session eingegeben werden, mussen immer lean und nicht-persistent sein.

5.1 Grundtypen

Fir den Preisbildungsprozess sind in den verschiedenen Handelsformen zwei grundlegende Ordertypen
zugelassen:

e Market Orders sind unlimitierte Kauf- und Verkauforders. Sie sollen zum nachsten ermittelten Preis
ausgefuhrt werden.

e Limit Orders sind Kauf- und Verkauforders, die zum angegebenen Limit oder besser ausgefiihrt werden
sollen.

Durch zusatzliche Ausfuhrungsbedingungen, Giltigkeits- und Handelsbeschrankungen kénnen die Order-
typen weiter spezifiziert werden.
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5.2 Weitere Ordertypen
5.2.1 Stop Orders

Zur Unterstitzung von Handelsstrategien konnen zwei Stop Order Typen eingesetzt werden, deren
Ausflihrung nach Erreichen eines Preislimits (Stop Limit) moglich wird:

o Stop Market Order: Sobald das vorgegebene Stop Limit erreicht (liber- bzw. unterschritten) ist,
wird die Stop Order automatisch als unlimitierte Kauf- bzw. Verkauforder
in das Orderbuch gestellt.

e Stop Limit Order: Sobald das vorgegebene Stop Limit erreicht (Uber- bzw. unterschritten) ist,
wird die Stop Order automatisch als limitierte Kauf- bzw. Verkauforder in
das Orderbuch gestellt.

Ausfihrungsbedingungen und Handelsbeschrankungen stehen flr Stop Orders nicht zur Verflgung.

5.2.2 Trailing-Stop Order

Eine Trailing-Stop Order ist eine Stop Market Order mit einem dynamischen Stop Limit, welches in Relation
zu einem Referenzpreis angepasst wird. Dynamische Stop Limits kdnnen als initiales Stop-Limit versehen
mit einem entweder absoluten oder prozentualen Abstand zum entsprechenden Referenzpreis eingegeben
werden (,trailing amount“). Alternativ kann auch ausschlieBlich ein Stop Limit als dynamisches Stop Limit
eingegeben werden, anhand dessen die absolute Differenz zum Referenzpreis berechnet und entsprechend
festgelegt wird.

Das dynamische Stop Limit wird fortlaufend Gberwacht und gemaB der folgenden Regel angepasst: Steigt
(fallt) bei einer Verkauf- (Kauf-) Trailing-Stop Order der Referenzpreis derart, dass der zuvor als trailing
amount festgelegten Abstand zum Referenzpreis tberschritten wird, wird das dynamische Stop Limit zur
Einhaltung des Abstands entsprechend erhoht (reduziert). Fallt (steigt) bei einer Verkauf- (Kauf-) Trailing-
Stop Order der Referenzpreis, wird das dynamische Stop Limit nicht angepasst. Erreicht oder unterschreitet
(Uberschreitet) bei einer Verkauf- (Kauf-) Trailing-Stop Order der Referenzpreis das dynamische Stop Limit,
wird die Trailing-Stop Order ausgeldst.

Ausfiihrungsbedingungen und Handelsbeschrankungen stehen flr Trailing-Stop Orders nicht zur Verfligung.

5.2.3 One-cancels-other Order

Eine One-cancels-other Order ist eine aus einer Limit Order und einer Stop Market Order kombinierte Order.
Bei vollstandiger Ausflihrung der Limit Order oder bei Auslosung der Stop Market Order wird die nicht
berlcksichtigte Order geloscht. Im Falle einer Teilausfliihrung der Limit Order verbleibt die Limit Order mit
dem nicht ausgefiihrten Volumen im Orderbuch und das Volumen der Stop Market Order wird entsprechend
angepasst.

Ausfiihrungsbedingungen und Handelsbeschrankungen stehen flir One-cancels-other Orders nicht zur
Verfligung.
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5.2.4 Iceberg Orders

Die Iceberg Order ermdoglicht Marktteilnehmern die Einstellung von Orders mit groBem Volumen in das
Orderbuch, ohne das Gesamtvolumen der Order preiszugeben.

Neben dem Limit muss flr die Iceberg Order ein Gesamtvolumen und die initiale Spitze (Peak-Volumen)
definiert werden. Optional kann zusatzlich ein Minimum und ein Maximum flr das Peak-Volumen festgelegt
werden, was eine zufallige GroBe des Peak-Volumens beim Wiederauffiillen zur Folge hat. Untergrenzen fir
den minimalen Gegenwert der Gesamtorder sowie der Spitze werden pro Instrument festgelegt.

Der initiale Peak ist der sichtbare Teil der Iceberg Order und wird mit dem urspriinglichen Zeitstempel der
Iceberg Order gemal der Preis-/Zeitprioritat in das Orderbuch gestellt. Nach Ausfihrung eines Peak im
fortlaufenden Handel, wird — sofern die Order noch verdecktes Restvolumen aufweist — ein neuer Peak mit
einem neuen Zeitstempel eingestellt. Falls ein Minimum und Maximum Peak-Volumen festgelegt wurde,
wird das neue Peak-Volumen randomisiert. Falls das minimale Peak-Volumen z.B. auf 100 und das
maximale Peak-Volumen auf 500 festgelegt wurde, wird das Peak-Volumen beim Wiederauffillen zufallig
aus dem geschlossenen Intervall 100 bis 500 gezogen, z.B. 151, 436, 356, 500 usw. Falls kein Minimum
und Maximum Peak-Volumen festgelegt wurde erfolgt das Wiederauffillen anhand des initialen Peak-
Volumens. In der Auktionspreisermittlung, d.h in Auktionen sowie Volatilitdtsunterbrechungen, wird eine
Iceberg Order mit ihrem Gesamtvolumen bericksichtigt.

Es kann vorkommen, dass der letzte Peak, der in das Orderbuch gestellt wird, kleiner als das definierte
Peak-Volumen ist. Iceberg Orders sind im Orderbuch nicht gesondert gekennzeichnet. Weitere
Ausfihrungsbedingungen oder Handelsbeschrankungen sind nicht moglich.

5.2.5 Volume Discovery Order

Die Volume Discovery Order baut auf der Funktionalitat der Iceberg Order auf. Sie ermdglicht Teilnehmern
den versteckten Teil der Iceberg Order parallel fiir eine Ausfihrung zum Midpoint zur Verfiigung zu stellen.

Nach Eingabe der Orderparameter (analog Iceberg Order), aktiviert die zusatzliche Eingabe eines zweiten
Schutzlimits die mogliche Ausfiihrung des verdeckten Volumens zum Midpoint. Dieses zweite Limit wird
nicht zur Preisfeststellung herangezogen. Es dient lediglich als obere (untere) Ausfihrungsbegrenzung, bis
zu der das verdeckte Volumen im Kauf (Verkauf) zum gegenwartigen Midpoint des Orderbuches ausgefiihrt
werden darf.

Der verdeckte Teil der Volume Discovery Order wird nur gegen die verdeckten Teile gegenlaufiger Volume
Discovery Orders ausgefihrt und nicht gegen die Gbrigen Orders im Orderbuch. Das Matching der verdeck-
ten Teile der Volume Discovery Order erfolgt nach Preis-Zeit-Prioritat. Die Prioritat der Ausflihrungen des ver-
deckten Teils leitet sich von dem sichtbaren Limit des Iceberg Order-ahnlichen Teils der Volume Discovery
Order ab.

Ausfiihrungen zum Midpoint missen die Bedingung eines Mindestausflihrungswertes erfiillen. Sollte der
verdeckte Teil der Volume Discovery Order durch Ausfiihrungen der Spitze oder durch Ausflihrungen des
verdeckten Teils zum Midpoint so weit fallen, dass eine Einhaltung des Mindestausfiihrungswertes nicht
mehr gegeben ware, so steht das verdeckte Volumen nicht mehr fir eine Ausfiihrung zum Midpoint zur Ver-
flgung. Die Order entspricht dann funktional nur noch einer Iceberg Order.
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Teilnehmer konnen bei Eingabe der Volume Discovery Order bestimmen, ob die Order an Auktionen teilneh-
men kann oder nicht. Soll die Order nicht an Auktionen teilnehmen, wird diese bei Auftreten einer Auktion
geloscht. Anderenfalls wird sie in Auktionen behandelt wie eine Iceberg Order.

5.3 Ausfihrungsbedingungen im fortlaufenden Handel

Market Orders und Limit Orders kénnen im fortlaufenden Handel die folgenden Ausflihrungsbedingungen
aufweisen:

e Eine Immediate-or-Cancel Order (I0C-Order) ist eine Order, die sofort und vollstandig oder soweit wie
moglich ausgefuhrt wird. Nicht ausgefiihrte Teile einer I0C-Order werden ohne Aufnahme in das
Orderbuch geldscht.

e Eine Fill-or-Kill Order (FOK-Order) ist eine Order, die sofort vollstandig oder gar nicht ausgeflihrt wird.
Wenn eine sofortige vollstandige Ausfihrung nicht moglich ist, wird die FOK-Order ohne Aufnahme in
das Orderbuch geldscht.

Limit Orders kénnen im fortlaufenden Handel alternativ die folgende Ausfiihrungsbedingung aufweisen:

e FEine Book-or-Cancel Order (BOC-Order) ermdglicht nur die passive Ausfiihrung. Eine BOC-Order wird nur
akzeptiert und zum Orderbuch hinzugefiigt, wenn sie nicht sofort gegen eine im Orderbuch befindliche
Order ausfihrbar ist, d.h. wenn das Limit einer Kauf-(Verkauf-) BOC-Order kleiner (gréBer) als das beste
sichtbare Ask (Bid) ist. Wenn bei der Ordereingabe eine sofortige Ausflihrung moglich ist (d. h. wenn die
Order aggressiv ist), wird die BOC-Order abgewiesen. Im Orderbuch befindliche BOC-Orders werden bei
Auslosen einer Auktion oder Volatilitatsunterbrechung geldscht, da jedes Handelsvolumen, das in einer
Auktion oder Volatilitatsunterbrechung ausgefliihrt wird, als nicht-passives Handelsvolumen definiert ist.
Wahrend Auktionen und Volatilitdtsunterbrechungen werden eingehende BOC-Orders abgewiesen.

Fir Volume Discovery Orders kann folgende Ausflihrungsbedingung definiert werden:

e Good-till-crossing/auction (GTX): Eine Volume Discovery Order mit dieser Ausfiihrungsbedingung ist
nur auBerhalb von Auktionen aktiv, d.h. die Order nimmt nicht an Auktionen und
Volatilitatsunterbrechungen teil. Sobald die Handelsphase in die Aufrufphase einer Auktion bzw.
einer Volatilitatsunterbrechung tbergeht, wird die Volume Discovery Order mit der Angabe der
Ausflihrungsbedingung ,,Good-till-crossing/auction” (GTX) geldscht.

5.4 QGiltigkeitsbeschrdnkungen

Mittels weiterer Beschrankungen kann die zeitliche Gultigkeit der Ordertypen bestimmt werden. Das
Marktmodell sieht diesbezliglich folgende Varianten vor:

e Good-for-day (GFD): Die Order ist nur fir den aktuellen Borsentag glltig.

e Good-till-date (GTD): Die Order ist nur bis zu einem bestimmten vom Ordereingeber festgelegten
Handelstag glltig.

e Good-till-cancelled (GTC): Die Order ist so lange glltig, bis sie entweder ausgefihrt oder vom

Auftraggeber bzw. vom System geldscht wird.
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5.5 Handelsbeschrankungen

Durch die folgenden Beschrankungen ist es moglich, Market und Limit Orders generell allen im
Auktionsplan vorgesehenen Auktionen oder einer bestimmten vorgesehenen Auktion zuzuordnen.

e Opening auction only: Die Order ist nur in Eréffnungsauktionen giiltig.
e Closing auction only: Die Order ist nur in Schlussauktionen guiltig.
e Auction only: Die Order ist nur in Auktionen gultig. Diese Handelsbeschrankung umfasst

nur im Handelsablauf fest eingeplante Auktionen, nicht jedoch
unvorhersehbar aufgrund zu erwartender Preise auftretende
Volatilitatsunterbrechungen.

Orders, die eine dieser Handelsbeschrankungen nutzen, werden nur flr die betreffende(n) Auktion(en)
aktiviert und in der Preisfeststellung berticksichtigt. Mit der Aktivierung wird der Order jeweils auch eine
neue Zeitprioritat zugewiesen. Innerhalb der jeweils aktivierten Orders entspricht die Prioritatsreihenfolge der
Reihenfolge der jeweiligen Ordereinstellung.

5.6 Behandlung des Orderbestandes im Falle preisbeeinflussender Ereignisse

Im Falle auBerordentlicher preisbeeinflussender Ereignisse (z. B. Unternehmensnachrichten) kann die Borse
den Handel unterbrechen bzw. aussetzen. Erfolgt eine Aussetzung, wird der im System vorhandene Order-
bestand geldscht. Bei einer Unterbrechung erfolgt lediglich eine Léschung aller nicht-persistenten Orders.

Der vorhandene Orderbestand wird auch im Falle eines Ertragnisses/einer KapitalmaBnahme und/oder
einem Umtausch mit Ablauf des letzten Borsentages, an dem das Wertpapier einschlieBlich des Anspruch
gehandelt wurde (cum-Tag) oder spéatestens bis zum Handelsbeginn des Borsentages, an dem das
Wertpapier ohne den Anspruch gehandelt wird (ex-Tag), geléscht.

5.7 Cross Request

Teilnehmerinterne und abgesprochene Geschéftsabschlisse (Crossings und Pre Arranged Trades) sind in der
Handelsform Fortlaufender Handel nur gestattet wenn sie dem Markt zuvor Uber die ,Cross Request’
Funktionalitat, unter Angabe von Instrument und Stiickzahl, angekiindigt wurden. Die betreffenden Orders
mussen innerhalb von 5 bis 35 Sekunden nach Anklndigung eingegeben werden. Dabei ist jedoch nicht
gewahrleistet, dass diese Orders auch tatsachlich gegeneinander ausgefiihrt werden. Jeder Teilnehmer, der
mittels Cross Request informiert wurde, kann Orders in das Orderbuch einstellen, die dann gegen die flir das
Crossing vorgesehenen Orders ausgefiihrt werden konnen. Teilnehmerinterne und abgesprochene
Geschaftsabschliisse wahrend Volatilitatsunterbrechungen, erweiterten Volatilitatsunterbrechungen, sowie
wéahrend der im Auktionsplan vorgesehenen Auktionen sind im Handelsmodell des Fortlaufenden Handels in
Verbindung mit Auktionen von einer vorherigen Anklndigung mittels ,Cross Request’ befreit.

Im Handelsmodell Auktion besteht generell keine Pflicht zur vorherigen Ankiindigung von teilnehmerinternen
und abgesprochenen Geschaftsabschllssen.
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5.8 Self Match Prevention (SMP)

Mit der Self Match Prevention konnen Teilnehmer aus Landern in denen beabsichtigtes und unbeabsichtigtes
Crossing auf dem selben Member Level verboten ist verhindern, dass sich eigene Orders oder Quotes derselben
Trading Business Unit im selben Instrument matchen.

5.8.1 Uberblick

Die Funktionalitat Self Match Prevention kann (ber eine optionale Eingabe des Order Attributs “CrossID”
genutzt werden.

Im Fortlaufenden Handel wird Uberpriift, ob Orders/Quotes, welche gegeneinander ausflihrbar sind, von
derselben Trading Business Unit eines Teilnehmer stammen und mit der selben CrossID gesendet wurden.
Sollte dies der Fall sein, wird die Self Match Prevention aktiv und unterbindet die Ausfihrung.

Orders/Quotes die wahrend einer Volatilitatsunterbrechung oder einer Auktion gegeneinander ausfthrbar sind,
werden nicht auf das Vorliegen des Attributs CrossID Uberprft.

Self Match Prevention steht bei der Nutzung von Iceberg Orders, Volume Discovery Orders sowie Orders mit
der Ausflhrungsrestriktion Fill-or-Kill nicht zur Verfligung.

Im Falle, dass eine Book-or-Cancel Order eingegeben wird und sofort gegen eine sichtbare Order oder einen
Quote im Buch ausflihrbar ist wird der SMP-Prozess nicht gestartet. Auch dann nicht, wenn die
hereinkommende Order und die im Buch liegende Order die selbe CrossID und Member ID haben.

Fir den Fall, dass die SMP ausgeschaltet ist wird eine hereinkommende Order oder ein Quote welcher eine
CrossID tragt abgelehnt.

Durch Eingabe unterschiedlicher Werte im CrossID-Feld haben Teilnehmer die Moglichkeit individuelle Regeln
flr unterschiedliche Trader, Tradergruppen oder Sessions zu setzen.

5.8.2 SMP-Prozess

Wenn eine eingehende Order oder ein eingehender Quote mit einer ,CrossID* (eingehende SMP-Order)
sofort ausfihrbar ist, wird geprift, ob sich eine damit zusammenfiihrbare Order oder Quote mit der
gleichen ,CrossID“, die von einem Handler des gleichen Teilnehmers und derselben Trading Business
Unit eingegeben wurde, im Orderbuch befindet (vorhandene SMP-Order).

Die eingehende SMP-Order wird fiir das Matching zugelassen, bis sie auf eine vorhandene SMP-Order
trifft, d. h. sie kann teilweise mit anderen Orders im Orderbuch gematcht werden, die eine hohere
Prioritat als die vorhandene SMP-Order haben, und sogar mit vorhandenen Orders des gleichen
Teilnehmers, aber mit einer anderen ,CrossID“.

Sobald die eingehende SMP-Order mit einer vorhandenen SMP-Order zu einem bestimmten Preisniveau
gematcht wirde, stoppt das Matching an dieser Stelle und es wird folgendermaBen verfahren:

e Wenn die (verbleibende) Stlickzahl der eingehenden SMP-Order gleich der Stiickzahl der ersten
vorhandenen SMP-Order ist, auf die sie trifft, wird die eingehende SMP-Order storniert und die
vorhandene SMP-Order wird geldscht.
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e Wenn die (verbleibende) Stlickzahl der eingehenden SMP-Order kleiner als die Stickzahl der
ersten vorhandenen SMP-Order ist, auf die sie trifft, wird die eingehende SMP-Order storniert.
Die Stuckzahl der vorhandenen SMP-Order wird um die Stlckzahl der eingehenden SMP-Order
reduziert.

e Wenn die Stlickzahl der eingehenden SMP-Order auf dem relevanten Preisniveau groBer als die
Stlickzahl der ersten vorhandenen SMP-Order ist, auf die sie trifft, wird die (verbleibende)
Stlickzahl der eingehenden SMP-Order um die Stlickzahl der vorhandenen SMP-Order reduziert
und die vorhandene SMP-Order geldscht. Die danach verbleibende Stlickzahl der eingehenden
SMP-Order wird dann solange mit anderen ausfihrbaren Orders zusammengefiihrt, bis keine
ausfiihrbaren Orders auf diesem Preisniveau mehr vorhanden sind, bis sie vollstandig
ausgeflihrt ist oder bis sie auf eine andere vorhandene SMP-Order auf diesem Preisniveau trifft.
Im letztgenannten Fall werden die beschriebenen Schritte wiederholt. Sollte von der
eingehenden SMP-Order nach dem Ende des Matching auf diesem Preisniveau noch Quantitat
Ubrig sein, wird es nicht mit anderen Preisniveaus gematcht, sondern storniert.
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6 Handelsphasen

Der Handel beginnt mit der Vorhandelsphase, an die sich die Handelsphase und danach die
Nachhandelsphase anschlieBen. Zwischen Nachhandel und Vorhandel steht das System nicht zur
Verfligung.

Wahrend die Vorhandelsphase und die Nachhandelsphase fiir alle Wertpapiere gleich sind, kann der Ablauf
der Handelsphase flr einzelne Wertpapiere unterschiedlich sein. Die einzelnen Wertpapiere kbnnen in
unterschiedlichen Handelsmodellen und zu abweichenden Handelszeiten gehandelt werden. Details zur
moglichen Ausgestaltung der Handelsmodelle in der Handelsphase sind Kapitel 8 zu entnehmen.

6.1 Vorhandelsphase

Die Marktteilnehmer kdnnen Orders und Quotes zur Vorbereitung des eigentlichen Handels eingeben sowie
eigene Orders und Quotes andern oder 16schen. Die Marktteilnehmer erhalten keinen Einblick in die
Orderbuchlage des Gesamtmarktes, da das Orderbuch in dieser Phase geschlossen ist. Wahrend der
Vorhandelsphase findet keine Zusammenfiihrung von Orders zu Transaktionen statt.

6.2 Handelsphase

In der Handelsphase kdnnen Wertpapiere in unterschiedlichen Handelsmodellen gehandelt werden.
Wahrend der Handelszeit werden Orders entsprechend der jeweiligen Handelsform zu Transaktionen
zusammengefihrt. Weitere Informationen zu den in der Handelsphase anwendbaren Handelsmodellen
finden sich in Kapitel 8.

Spezifische Informationen zum Bezugsrechtshandel enthalt Kapitel 10.

6.3 Nachhandelsphase

Nach Abschluss der Handelsphase kdnnen im Nachhandel Orders eingegeben sowie bestehende, eigene
Orders geandert oder geloscht werden. Die Marktteilnehmer erhalten keinen Einblick in die Orderbuchlage
des Gesamtmarktes, da das Orderbuch in dieser Phase geschlossen ist. Neu eingegebene Orders, abhangig
von eventuellen Ausfiihrungs- und Gultigkeitsbeschrankungen, finden in der entsprechenden Handelsform
am nachfolgenden Handelstag Berlcksichtigung. Wahrend der Nachhandelsphase findet keine
Zusammenfihrung von Orders zu Transaktionen statt.
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7 Handelsformen

Flr den borslichen Handel sieht das Marktmodell grundsatzlich die Handelsformen Auktion und fortlaufen-
den Handel vor. Diese Handelsformen kdnnen zu Handelsmodellen kombiniert werden, die in Kapitel 8
dargestellt werden. Zudem wird eine IPO-Funktionalitat angeboten.

7.1 Auktion

Durch die Berlcksichtigung aller vorhandenen Market Orders, Limit Orders und Iceberg Orders in einem
Wertpapier erfolgt eine Konzentration der Liquiditat. Iceberg Orders und Volume Discovery Orders nehmen
an einer Auktion mit ihnrem Gesamtvolumen teil. Im Orderbuch befindliche BOC-Orders sowie Volume
Discovery Orders mit Ausfliihrungsbeschrankung ,,GTX" werden bei Auslésen einer Auktion geldscht.
Wahrend Auktionen werden eingehende BOC-Orders abgewiesen.

Die Preisermittiung in der Auktion erfolgt nach dem Meistausflhrungsprinzip. Gleichzeitig gilt Preis-/ Zeit-
Prioritat, sodass maximal nur eine zum Auktionspreis limitierte oder unlimitierte Order teilausgefihrt werden
kann. Wahrend der Aufrufphase der Auktion ist das Orderbuch teilweise geschlossen. Als Information Uber
die Marktlage erhalten die Teilnehmer den indikativen Preis mit ausfiihrbarem Volumen sowie einen
eventuellen indikativen Uberhang mit der jeweiligen Orderbuchseite angezeigt (Market Imbalance-
Information). Im Falle eines nicht gekreuzten Orderbuches werden zuséatzlich zu den besten Kauf- und
Verkaufslimiten die kumulierten Volumina zum besten Kauf- und Verkaufslimit angezeigt. Die
Markteilnehmer werden mittels eines Auktionsplans Uber die Zeiten informiert, zu denen ein Wertpapier
aufgerufen wird.

7.2 IPO Auktion

Generell ist der Ablauf einer IPO-Auktion vergleichbar mit einer regularen Auktion, mit dem Unterschied,
dass bei einer IPO-Auktion das Orderbuch wahrend der gesamten Dauer der Auktion geschlossen bleibt. Die
Preisermittlung ist beschrankt auf eine Preisspanne, die durch den Konsortialfihrer bestimmt und durch die
Marktsteuerung eingegeben wird. Ein Auktionspreis kann innerhalb dieser Preisspanne nach dem
modifizierten Meistausfihrungsprinzip festgestellt werden. Marktteilnehmer werden (ber die Preisspanne
durch das Xetra Newsboard informiert. Weitere Informationen, wie beispielsweise der indikative Auktions-
preis, Auktionsvolumen und -lUberhang werden zu keinem Zeitpunkt wahrend der IPO-Auktion verteilt.

7.3 Fortlaufender Handel

Jede neu eintreffende Order (auBer Stop Orders) wird sofort auf Ausflihrbarkeit mit Orders auf der
gegenuberliegenden Orderseite Gberprift. Die Ausflihrung der Orders im fortlaufenden Handel erfolgt nach
Preis-/Zeitprioritat. Das Orderbuch in dieser Handelsform ist offen; es werden die Limite und je nach
gewahlter Schnittstelle entweder a) die je Limit kumulierten Ordervolumina sowie die Anzahl Orders je Limit
oder b) jede einzelne Order mit ihrem jeweiligen Volumen und Prioritat angezeigt. In beiden Fallen wird nur
das sichtbare Volumen bertcksichtigt, d.h. das Gesamtvolumen einer Iceberg Order oder Volume Discovery
Order ist nicht nachvollziehbar.
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8 Handelsmodelle

Folgende Handelsmodelle fir den Handel von Wertpapieren werden angeboten:

e Fortlaufender Handel in Verbindung mit Auktionen (einer Eroffnungsauktion, untertagiger Auktionen und
einer Schlussauktion)

e FEine oder mehrere Auktionen pro Tag zu festgelegten Zeitpunkten

8.1 Fortlaufender Handel in Verbindung mit Auktionen

Der Handel beginnt mit einer Eroffnungsauktion. Nach dem Abschluss der Eréffnungsauktion wird der
fortlaufende Handel aufgenommen. Dieser kann durch eine oder mehrere untertagige Auktionen unter-
brochen werden. Nachdem der fortlaufende Handel beendet ist, wird eine Schlussauktion durchgeflhrt.

2 2
Wechsel der Handelsformen ~
Handelsphase
Vor- E Eréffnungs- i i Untertégige i i SchluBauktion i Nach-
handel |  auktion E ! Auktion ! ' ! handel
: Fortlaufender Fortlaufender :
; Handel Handel '
Aufruf | PE Aufruf | PE Aufruf | PE

PE = Preisermittlung Zeit

Abbildung 1: Wechsel der Handelsformen

Die Marktteilnehmer werden mittels eines Auktionsplans Uber die Zeiten informiert, zu denen die einzelnen
Wertpapiere aufgerufen werden.
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8.1.1 Eréffnungsauktion

Vor Beginn des fortlaufenden Handels wird eine Eroffnungsauktion durchgefihrt, die sich aus der Aufruf-
und der Preisermittlungsphase zusammensetzt. An dieser Auktion nehmen alle Orders teil, die noch vom
Vortag gultig sind oder bereits am aktuellen Handelstag eingegeben wurden, sofern ihre Ausfihrung nicht
auf die Schlussauktion beschrankt ist. Weiterhin werden alle vorliegenden Quotes berlcksichtigt. Iceberg
Orders und Volume Discovery Orders werden mit ihrem Gesamtvolumen berticksichtigt. In der
Eréffnungsauktion werden alle ausfuhrbaren Orders ausgefihrt, damit kein ,gekreuztes” Orderbuch (d. h.
keine preisliche Uberschneidung des Geld-/Briefangebotes) vorliegt und der fortlaufende Handel beginnen
kann.

Die Erdffnungsauktion beginnt mit der Aufrufphase (siehe Abbildung 2: Ablauf der Eréffnungsauktion). Die
Teilnehmer kénnen in dieser Phase Orders und Quotes eingeben sowie bestehende, eigene Orders und
Quotes andern oder léschen.

In der Aufrufphase, in der das Orderbuch teilweise geschlossen ist, werden permanent Informationen tber
die jeweils aktuelle Ordersituation veroffentlicht. Wenn sich Orders ausfihrbar gegeniiberstehen, wird der
indikative Auktionspreis angezeigt. Dies ist der Preis, der sich fiir die Auktion ergeben wirde, wenn die
Phase der Preisermittlung zu diesem Zeitpunkt abgeschlossen ware. Ist die Ermittlung eines indikativen
Preises nicht moglich, wird das beste Geld- und/oder Brieflimit angezeigt.

Wahrend der Aufrufphase kdnnen weitere Market Imbalance-Informationen verteilt werden. Im Falle eines
nicht gekreuzten Orderbuches werden zusatzlich zu den besten Kauf- und Verkaufslimiten die kumulierten
Volumina zum besten Kauf- und Verkaufspreis angezeigt, Bei einem gekreuzten Orderbuch werden das
ausfiihrbare Volumen des indikativen Auktionspreises, die Seite des Uberhangs und das Volumen des
Uberhangs angezeigt.

Die Dauer der Aufrufphase kann in Abhangigkeit von der Liquiditat des Wertpapiers variiert werden. Um
eine Preisbeeinflussung zu vermeiden, hat die Aufrufphase nach einer Mindestdauer ein zufalliges Ende.
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Ablauf der Eréffnungsauktion ~
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Abbildung 2: Ablauf der Eroffnungsauktion

An die Aufrufphase schlieBt sich die Preisermittlungsphase an. Auf Basis der mit Ende der Aufrufphase
fixierten Orderbuchlage wird der Auktionspreis nach dem Meistausfihrungsprinzip ermittelt. Der Auktions-
preis ist der Preis, zu dem das hdchste ausfiihrbare Ordervolumen und der niedrigste Uberhang bestehen.
Liegt eine nicht eindeutige Orderbuchsituation vor, d. h. es gibt mehr als eine Limitstufe mit gleichem
ausfiihrbaren Volumen, werden weitere Kriterien zur Ermittlung des Auktionspreises herangezogen (siehe
Kapitel 12).

Durch die Zeitprioritat wird sichergestellt, dass maximal eine zum Auktionspreis limitierte oder unlimitierte
Order teilausgefiihrt wird. Am Ende der Auktion werden alle nicht ausgefiihrten oder nur teilweise
ausgefihrten Market und Limit Orders entsprechend ihrer OrdergroBe und Handelsbeschrankung in die
nachste mogliche Handelsform Ubernommen. Iceberg Orders und Volume Discovery Orders werden mit
ihrem jeweils sichtbaren Peak in das offene Orderbuch des fortlaufenden Handels (ibernommen.

8.1.2 Fortlaufender Handel

Der fortlaufende Handel beginnt nach Ablauf der Eréffnungsauktion. Im fortlaufenden Handel ist das Order-
buch offen, sodass die Limite und die jeweiligen Ordervolumina einsehbar sind (abhangig von der
gewahlten Schnittstelle kdnnen auch die je Limit kumulierten Ordervolumina und die Anzahl der Orders pro
Limit angezeigt werden). Jede neu eintreffende Order wird sofort auf Ausflihrbarkeit mit Orders auf der
gegenlberliegenden Seite des Orderbuchs Uberprift. Dartiber hinaus werden eingehende Orders auf eine
potentielle Self Match Prevention Uberprift.
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Die Ausflhrung erfolgt nach Preis-/Zeitprioritét. Orders konnen vollstéandig, teilweise oder gar nicht
ausgefuhrt werden, sodass kein, ein oder mehrere Abschllsse generiert werden. Die nicht ausgeflihrten
bzw. lediglich teilausgefuhrten Orders werden in das Orderbuch eingestellt und nach Preis-/Zeitprioritat
sortiert.

Die Sortierung nach Preis-/Zeitprioritat bewirkt, dass Kauforders mit einem hoheren Limit Vorrang haben vor
solchen mit einem niedrigeren. Umgekehrt haben Verkauforders mit einem niedrigeren Limit Vorrang vor
Orders mit einer hoheren Limitierung. Die Zeit als sekundéres Kriterium gilt flr den Fall, dass Orders gleich
limitiert sind. Vorrang haben daher Orders, die friiher eingestellt wurden. Market Orders haben im
Orderbuch Prioritat vor Limit Orders. Zwischen Market Orders gilt ebenfalls Zeitprioritat.

Wenn ein Peak einer Iceberg Order oder Volume Discovery Order im fortlaufenden Handel vollstandig
ausgeflihrt wurde, wird - sofern die Order noch verdecktes Restvolumen aufweist - ein neuer Peak mit neuer
Zeitprioritat in das Orderbuch eingestellt. Das verdeckte Volumen einer Iceberg Order oder Volume Discovery
Order muss komplett ausgefiihrt sein, bevor zum nachsten Limit im Orderbuch gehandelt werden kann.
Daher ist die Ausflihrung von nachfolgenden Limiten nur moglich, wenn alle Orders zum vorherigen Limit
vollstandig ausgefiihrt sind. Aber Orders, die das gleiche Limit wie ein neuer Peak aufweisen, werden
aufgrund der Zeitprioritat vor dem neuen Peak ausgefihrt. Sofern mehrere Iceberg Orders oder Volume
Discovery Orders zu einem Zeitpunkt im Orderbuch vorhanden sind, werden die entsprechenden Peaks
gemaB Preis-/Zeitprioritat in das Orderbuch eingestellt.

Die Regeln, nach denen die Preishildung im fortlaufenden Handel erfolgt, werden detailliert in Kapitel 12
beschrieben.

8.1.3 Untertagige Auktion

Mit Beginn einer untertagigen Auktion wird der fortlaufende Handel unterbrochen. Die untertagigen
Auktionen setzen sich analog der Eréffnungsauktion aus den Phasen Aufruf und Preisermittlung zusammen.
Auch der Auktionsablauf und der Grad der Transparenz entsprechen der Eréffnungsauktion. Alle zu einem
Wertpapier vorhandenen Orders und Quotes werden in einem Orderbuch automatisch zusammengefiihrt.
Dies gilt sowohl fiir aus dem fortlaufenden Handel ibernommene Orders und Quotes als auch fir die
Orders, die nur fiir Auktionen in das Orderbuch eingestellt wurden. Ebenfalls nehmen alle Iceberg Orders
und Volume Discovery Orders mit ihrem Gesamtvolumen teil. Im Orderbuch befindliche BOC-Orders sowie
Volume Discovery Orders mit Ausfuhrungsbeschrankung ,,GTX“ werden bei Ausldsen einer untertagigen
Auktion geloscht.

In der Aufrufphase ist das Orderbuch teilweise geschlossen. Die Marktteilnehmer erhalten den indikativen
Preis (sofern vorhanden) oder das beste Geld- und/oder Brieflimit zur Information. Wahrend der Aufrufphase
konnen zusatzliche Market Imbalance-Informationen geliefert werden: Im Falle eines nicht gekreuzten
Orderbuches werden zusatzlich zu den besten Kauf- und Verkaufslimiten die kumulierten Volumina zum
besten Kauf- und Verkaufspreis angezeigt. Bei einem gekreuzten Orderbuch werden das ausfiihrbare
Volumen des indikativen Auktionspreises, die Seite des Uberhangs und das Volumen des Uberhangs
angezeigt.



Deutsche Borse Cash Market

T7 Release 6.0

Marktmodell fir den Handelsplatz Xetra

29.09.2017

Seite 22 von 63

Am Ende der Auktion werden alle nicht ausgefiihrten oder teilweise ausgefiihrten Market und Limit Orders
entsprechend ihrer Handelsbeschrankung in die nachste mogliche Handelsform Gbernommen. Iceberg
Orders und Volume Discovery Orders werden mit ihrem jeweils sichtbaren Peak in das offene Orderbuch des
fortlaufenden Handels bernommen.

Nach Beendigung der untertatigen Auktion wird der fortlaufende Handel fortgesetzt.

- e - 0 2 =
Ablauf einer untertagigen Auktion =~
t Untertagige Auktion ' Zeit
Fortlaufender Handel Zufalliges Ende Fortlaufender Handel
des Aufrufs
v Nicht ausgefiihrte Orders,
----- deren Ausflihrung nicht
auf Auktionen beschréankt
Aufruf PE ist
.....
Indikativer Preis
oder bestes Geld-/
Brieflimit wird
angezeigt
A
Zusétzliche
Market Imbalance
Information PE = Preisermittiung

Abbildung 3: Ablauf einer untertagigen Auktion
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8.1.4 Schlussauktion

Im Anschluss an den fortlaufenden Handel erfolgt eine Schlussauktion, die sich ebenfalls in die zwei Phasen
Aufruf und Preisermittlung unterteilt und durch ein teilweise geschlossenes Orderbuch charakterisiert ist.

Ablauf der SchluBauktion ~

f SchluBauktion —————+—— Nachhandel —>
Ende Fortlaufender Handel Ende Handelsphase Zeit

des Aufrufs

Fortlaufender Handel Zufélliges Ende | i

v
Aufruf PE

A

Indikativer Preis
oder bestes Geld-/
Brieflimit wird
angezeigt

_A—
Zusétzliche

Market Imbalance
Information PE = Preisermittiung

Abbildung 4: Ablauf der Schlussauktion

In der Schlussauktion werden alle vorliegenden Orders in einem Orderbuch automatisch zusammengefihrt.
Dies gilt sowohl fur aus dem fortlaufenden Handel ibernommene Orders und Quotes als auch fur die
Orders, die auf Auktionen allgemein (,auction only”) oder die Schlussauktion im Speziellen (,closing auction
only") beschrankt sind oder die wahrend der Schlussauktion in das Orderbuch eingestellt werden. Ebenfalls
nehmen alle Iceberg Orders und Volume Discovery Orders mit ihrem Gesamtvolumen an der Schlussauktion
teil. Im Orderbuch befindliche BOC-Orders sowie Volume Discovery Orders mit Ausfihrungsbeschrankung
,GTX“ werden bei Auslosen der Schlussauktion geldscht.

In der Aufrufphase ist das Orderbuch teilweise geschlossen. Die Marktteilnehmer erhalten den indikativen
Preis (sofern vorhanden) oder das beste Geld- und/oder Brieflimit zur Information. Wahrend der Aufrufphase
kdnnen zusatzliche Market Imbalance-Informationen geliefert werden: Im Falle eines nicht gekreuzten
Orderbuches werden zusatzlich zu den besten Kauf- und Verkaufslimiten die kumulierten Volumina zum
besten Kauf- und Verkaufspreis angezeigt. Bei einem gekreuzten Orderbuch werden das ausfiihrbare
Volumen des indikativen Auktionspreises, die Seite des Uberhangs und das Volumen des Uberhangs
angezeigt.
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Nach Abschluss der Preisfeststellung werden nicht- oder nur teilausgefiihrte Orders entsprechend ihrer
Gultigkeitsbeschrankungen auf den folgenden Handelstag tbertragen. Nicht ausgefiihrte Quotes werden
geloscht, da sie grundsatzlich nur tagesgultig (Gultigkeitsbeschrankung ,good-for-day“) sind. Nicht-
persistente Orders werden am Ende des Handelstages ebenfalls geléscht.

Abweichend von Erdéffnungsauktion und untertagiger Auktion, kann flr ausgewahlte Instrumente in der
Schlussauktion ein umsatzloser Bewertungspreis (,,Price without turnover”) bestimmt werden, falls keine
gekreuzte Orderbuchsituation vorliegt. Dieser umsatzlose Bewertungspreis 16st weder Stop Orders aus noch
hat er eine Aktualisierung von Trailing-Stop Orders zur Folge, jedoch dient er zu Beginn des nachsten
Handelstages als Referenzpreis. Der umsatzlose Bewertungspreis bestimmt sich als Mittelpunkt der
vorliegenden Geld-Brief-Spanne zum Ende der Schlussauktion, vorausgesetzt dieser Preis weicht nicht zu
stark vom dynamischen oder statischen Referenzpreis ab und/oder Desighated Sponsors sind mit ihren
Quotes im Orderbuch vertreten. Sind die jeweiligen Voraussetzungen nicht erfiillt, wird kein umsatzloser
Bewertungspreis bestimmt.

8.2 Mehrere Auktionen bzw. Einzelauktion

Ist fir ein Wertpapier ausschlieBlich die Handelsform Auktion vorgesehen, so besteht/bestehen diese
Auktion/diese Auktionen ebenfalls aus den beiden Phasen Aufruf und Preisermittlung. Im Gegensatz zur
Eréffnungsauktion oder untertagigen Auktion im fortlaufenden Handel verbleiben die nicht ausgefiihrten
Orders allerdings bis zur nachsten Auktion im Orderbuch. Ein fortlaufender Handel findet nicht statt. Die
Markteilnehmer werden mittels eines Auktionsplans (ber die Zeiten informiert, zu denen die jeweiligen
Wertpapiere aufgerufen werden.

Wenn Orders sich nicht ausflihrbar gegeniberstehen, kann kein Auktionspreis ermittelt werden. In diesem
Fall wird das beste Geld- und/oder Brieflimit zusammen mit dem kumulierten Volumen zum jeweiligen Limit
verdffentlicht und die vorliegenden Orders werden entsprechend ihrer Glltigkeit auf die nachste Auktion
Ubertragen.
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9 Schutzmechanismen

Die Handelsmodelle beinhalten Schutzmechanismen zur Verbesserung der Preiskontinuitat und Wahrung
der Preisqualitét. Im Einzelnen handelt es sich dabei um Volatilitdtsunterbrechungen sowie um erweiterte
Volatilitatsunterbrechungen.

Die Volatilitatsunterbrechung kann in Auktionen sowie im fortlaufenden Handel auftreten. Der folgende
Abschnitt 9.1 erlautert die grundlegende Funktionsweise der Schutzmechanismen bevor Abschnitt 9.2 die
spezifische Umsetzung in den jeweiligen Handelsformen erlautert.

9.1 Grundlegende Funktionsweise der Schutzmechanismen

Durch die Volatilitatsunterbrechung soll die Preiskontinuitat der festgestellten Preise gestarkt werden. Daher
wird der Handel durch eine zusatzliche Auktionspreisermittlung geman Meistausfiihrungsprinzip
unterbrochen, wenn der potentiell nachste Ausflihrungspreis zu stark von zuvor festgestellten
Referenzpreisen abweicht.

Eine Volatilitatsunterbrechung kann auf zwei Wegen ausgelost werden:

e Der potentielle nachste Ausflihrungspreis liegt auBerhalb des ,dynamischen” Preiskorridors um den
Referenzpreis (siehe Abbildung 5: Dynamischer und statischer Preiskorridor). Der Referenzpreis
(Referenzpreis 1) fir den dynamischen Preiskorridor bezieht sich auf den zuletzt in einem Wertpapier
ermittelten Preis, gleich ob die Preisermittlung in einer Auktion, im fortlaufenden Handel oder in einer
Volatilitatsunterbrechung erfolgt ist. Eine Anpassung des Referenzpreises im fortlaufenden Handel erfolgt
erst, nachdem eine eingehende Order - soweit wie moglich - gegen Orders im Orderbuch ausgefihrt
wurde.

o Der potentiell nachste Ausflhrungspreis liegt auBerhalb des zusatzlich definierten ,statischen”
Preiskorridors. Dieser breitere, statische Preiskorridor definiert die maximale prozentuale oder absolute
Abweichung von einem weiteren Referenzpreis (Referenzpreis 2), der dem letzten am aktuellen
Handelstag in einer im Auktionsplan vorgesehenen Auktion oder in einer Volatilitdtsunterbrechung
ermittelten Preis entspricht. Ist dieser Preis nicht vorhanden, wird der zuletzt an einem vorangegangenen
Handelstag ermittelte Preis angesetzt. Eine Anpassung des Referenzpreises 2 erfolgt wahrend eines
Handelstages nur nach Auktionspreisermittiungen in im Auktionsplan vorgesehenen Auktionen oder in
Volatilitatsunterbrechungen, sodass die Position des statischen Preiskorridors wahrend des Handelstages
weitgehend unverandert bleibt.

Der statische und der dynamische Preiskorridor wird fiir jedes Wertpapier individuell festgelegt und definiert
die maximale prozentuale oder absolute (symmetrisch positive und negative) Abweichung vom jeweiligen
Referenzpreis in einem Wertpapier.
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Abbildung 5: Dynamischer und statischer Preiskorridor

In Auktionen sowie im fortlaufenden Handel wird der potentiell nachste Ausflihrungspreis daraufhin
Uberpruft, ob er die Voraussetzungen flr das Ausldsen einer Volatilitdtsunterbrechung erfillt. Gegebenenfalls
schlieBt sich daraufhin eine Volatilitdtsunterbrechung an die Aufrufphase der Auktion an oder der
fortlaufende Handel wird flr eine Volatilitatsunterbrechung unterbrochen.

Liegt am Ende der Volatilitatsunterbrechung der potentielle Auktionspreis weiterhin auBerhalb des statischen
bzw. dynamischen Preiskorridors, aber nicht auBerhalb der weiteren Spanne der erweiterten Volatilitats-
unterbrechung, wird die Preisermittlung trotzdem durchgefiihrt.

Sobald der potenzielle Preis am Ende einer Volatilitatsunterbrechung auBerhalb einer festgelegten Spanne,
die weiter als der dynamische Preiskorridor ist, liegt, wird die Volatilitadtsunterbrechung verlangert (erweiterte
Volatilitatsunterbrechung). Die Verlangerung der Volatilitatsunterbrechung wird den Marktteilnehmern
angezeigt.

9.2 Umsetzung der Schutzmechanismen in den jeweiligen Handelsformen
9.2.1 Volatilitdtsunterbrechung im fortlaufenden Handel

Um Preiskontinuitat im fortlaufenden Handel sicherzustellen, kommt es zu einer Volatilitatsunterbrechung,
wenn der potentielle Ausfihrungspreis einer Order auBerhalb des dynamischen und/oder statischen Preis-
korridors liegt. Die eingehende Order wird so lange (teil-)ausgefiihrt, bis der nachste potenzielle
Ausflhrungspreis den Preiskorridor verlasst (Ausnahme: Fill-or-Kill Order). Die Marktteilnehmer werden auf
diese Marktsituation hingewiesen.
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Abbildung 6: Volatilitdtsunterbrechung im fortlaufenden Handel

Eine Volatilitatsunterbrechung bewirkt einen Wechsel der Handelsform. Der fortlaufende Handel wird
unterbrochen und eine Auktionspreisfeststellung eingeleitet, die auf fiir den fortlaufenden Handel bestimmte
Orders beschrankt ist. Wie in anderen Preisfeststellungen gemaB dem Meistausfiihrungsprinzip werden
Iceberg Orders und Volume Discovery Orders mit ihrem Gesamtvolumen beriicksichtigt. Im Orderbuch
befindliche BOC-Orders sowie Volume Discovery Orders mit Ausfihrungsbeschrankung ,GTX" werden bei
Auslésen einer Volatilitatsunterbrechung geloscht.

Die Volatilitatsunterbrechung besteht aus den Phasen Aufruf und Preisermittlung. Die Aufrufphase hat nach
einer Mindestdauer ein zufélliges Ende. Liegt jedoch der potenzielle Ausfihrungspreis auBerhalb eines
definierten Korridors, der weiter als der dynamische Preiskorridor ist, wird die Aufrufphase verlangert bis die
Volatilitatsunterbrechung gemal dem Regelwerk der Frankfurter Wertpapierbérse manuell beendet wird. Die
erweiterte Volatilitatsunterbrechung wird automatisch beendet, sobald keine ausfiihrbare Orderbuchsituation
mehr vorliegt.

Falls wahrend der Aufrufphase einer Volatilitatsunterbrechung oder erweiterten Volatilitatsunterbrechung eine
untertatige Auktion oder die Schlussauktion vorgesehen ist, so wird die automatische
Handelsphasensteuerung zur untertagigen Auktion bzw. Schlussauktion wechseln.
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9.2.2 Volatilitatsunterbrechung in der Auktion

Liegt der potentielle Ausfihrungspreis am Ende der Aufrufphase einer Auktion auBerhalb des dynamischen
und/oder des statischen Preiskorridors, wird eine Volatilitatsunterbrechung ausgelést. Die Marktteilnehmer
werden auf eine Volatilitatsunterbrechung in der Auktion hingewiesen. Iceberg Orders und Volume Discovery
Orders nehmen in einer Volatilitatsunterbrechung wahrend einer Auktion mit ihrem Gesamtvolumen teil.

Volatilitatsunterbrechung in der Auktion =~

Zeit

f Auktion (verlangert)

Aufruf

Marktteilnehmer kénnen

i durch Modfizierung/
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Indikativer
pric?
|
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Nicht ausgefiihrte Orders,
deren Ausflihrung nicht
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ist
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Abbildung 7: Volatilitatsunterbrechung in der Auktion

Eine Volatilitatsunterbrechung bewirkt eine zeitlich begrenzte Verlangerung der Aufrufphase, in der die
Marktteilnehmer die Moglichkeit haben, neue Orders einzugeben oder bereits im Orderbuch vorhandene
Orders zu andern oder zu I6schen. Der Aufruf wird nach Ablauf der Verlangerungszeit normalerweise mit
einem zufalligen Ende abgeschlossen. Liegt jedoch der potenzielle Ausfiihrungspreis auBerhalb eines
definierten Korridors, der weiter als der dynamische Preiskorridor ist, wird die Aufrufphase verlangert, bis die
Volatilitatsunterbrechung gemal dem Regelwerk der Frankfurter Wertpapierbérse manuell beendet wird. In
der Eroffnungsauktion wird diese erweiterte Volatilitatsunterbrechung automatisch beendet, sobald keine
ausfihrbare Orderbuchsituation mehr vorliegt. Alle nicht ausgefiihrten oder nur teilweise ausgeflihrten
Market und Limit Orders werden entsprechend ihrer OrdergroBe und Handelsbeschrankung in die nachste
mogliche Handelsform Gbernommen.
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10 Handel von Bezugsrechten

Der Handel von Bezugsrechten findet im Allgemeinen im Handelsmodell Fortlaufender Handel in
Verbindung mit Auktionen oder im Handelsmodell der Auktion gemaB der in Kapitel 8 beschriebenen
Handelsablaufe statt, wobei der Handel von Bezugsrechten am letzten Handelstag vor Ende der reguldren
Handelszeiten enden kann.

Abweichend hiervon kann die Geschaftsfihrung folgenden Handelsablauf festlegen:

e Am ersten Handelstag erfolgt die erste Preisfeststellung im Rahmen einer IPO-Auktion. Im Anschluss
wird der Handel im Handelsmodell der Auktion oder des Fortlaufenden Handels in Verbindung mit
Auktionen — beginnend mit einer untertatigen Auktion — fortgesetzt. Die Verpflichtungen des
Designated Sponsors flr das Bezugsrecht beginnen mit der Aufrufphase der untertagigen Auktion.

¢ An den folgenden Handelstagen bis einschlieBlich des vorletzten Handelstages findet der Handel des
Bezugsrechts im Handelsmodell Fortlaufender Handel in Verbindung mit Auktionen oder im
Handelsmodell der Auktion statt.

e Am letzten Handelstag erfolgt eine Preisermittiung im Rahmen einer einzelnen IPO-Auktion.

Unabhangig von der Wahl des Handelsmodells werden alle nicht ausgefiihrten bzw. lediglich
teilausgefiihrten Orders, die am Abend des vorletzten Handelstages des Bezugsrechtes noch im Orderbuch
vorliegen, automatisch geléscht und mussen seitens der Handelsteilnehmer am nachsten (letzten)
Handelstag erneut eingestellt werden, sofern gewlinscht.
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11 Xetra BEST

Xetra BEST bietet einem Handelsteilnehmer (BEST Executor) die Maglichkeit, Orders seiner Kunden oder
von Kunden anderer Teilnehmer (Order Flow-Provider) auszufihren, bevor diese im Orderbuch ausgefihrt
werden. Diese Funktionalitat erméglicht damit den Kunden des BEST Executor (bzw. des Order Flow-
Providers) einen besseren Preis zu erzielen als er aus der aktuellen Xetra-Orderbuchlage resultieren wirde.

Grundsatzlich sind alle im Handelsmodell ,Fortlaufender Handel in Verbindung mit Auktionen“ handelbaren
Aktien und ETFs fir Ausfihrungen mit Xetra BEST verfligbar.

Die folgenden Abschnitte beschreiben, welche Orders und Quotes flir Xetra BEST verwandt werden kénnen
sowie das Zusammenspiel dieser Orders und Quotes mit dem Xetra-Orderbuch.

11.1 Xetra BEST-Prinzipien

Die folgenden flinf zentralen Prinzipien dienen als Basis flir die Xetra BEST-Funktionalitat, die in den
nachfolgenden Abschnitten beschrieben wird:

(a) BEST Execution-Prinzip
Xetra BEST-Geschéfte kommen nur dann zustande, wenn die Xetra BEST Order entweder einen
Preisvorteil im Vergleich zum aktuellen sichtbaren Geld- bzw. Brief-Limit des Xetra-Orderbuchs oder
im Vergleich zum volumengewichteten Durchschnittspreis, der sich im Xetra-Orderbuch fir das
Volumen der Xetra BEST Order ergeben hatte, erfahrt.

(b) Wahrung der Orderbuchkonsistenz
Kommt ein Xetra BEST-Geschaft zustande, so werden zuvor alle Orders im Xetra-Orderbuch mit
Limiten besser oder gleich dem Xetra BEST-Ausfiihrungspreis gegen den BEST Executor ausgefiihrt.

(c) Ex ante Eingabe der Quotes / Quote-Parameter
Durch Spezifizierung von Quote-Parametern erklart der BEST Executor seine Bereitschaft, eine
Preisverbesserung anzubieten. Diese Parameter missen vor dem Eingang von Xetra BEST Orders
eingestellt werden.

(d) Automatische Einstellung in das Xetra-Orderbuch
In Xetra BEST konnen nur Market Orders und sofort ausflihrbare Limit Orders, die als
Kommissionsgeschaft eingegeben wurden (Account A), ausgefiihrt werden. Ist eine sofortige
Ausfiihrung innerhalb von Xetra BEST nicht moglich, werden die Kundenorders automatisch in das
Xetra- Orderbuch eingestellt.

(e) Keine Teilausfiihrungen
Orders werden in Xetra BEST ohne Teilausfihrungen ausgefiihrt. Jedoch sind Teilausfihrungen fir
Kundenorders, die in das Xetra-Orderbuch eingestellt werden, moglich.

Xetra BEST-Geschéfte werden gekennzeichnet, um anzuzeigen, dass die Transaktion in Xetra BEST
stattfand.
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11.2 Rollen
11.2.1 BEST Executor

Xetra BEST ermoglicht Teilnehmern, die als BEST Executor registriert sind, ihren Kunden sowie den Kunden
anderer Teilnehmer in flr Xetra BEST verfligbaren Instrumenten eine Preisverbesserung anzubieten. Ein
BEST Executor kann entsprechende Vereinbarungen mit mehreren Order Flow Providern haben.

Um eine Preisverbesserung anzubieten, gibt der BEST Executor in einem speziellen BEST Executor Account
einen speziellen Quote-Typ — den so genannten ,BEST Quote" — ein. BEST Quotes sind fur andere
Marktteilnehmer nicht sichtbar. Die Einstellung von BEST Quotes ist flir BEST Executors nicht verpflichtend.

11.2.2 Order Flow-Provider

Xetra BEST ermoglicht den Teilnehmern ihren Orderflow an einen festgelegten Xetra BEST Executor
weiterzuleiten, der dann flr die Kunden dieser Order Flow-Provider eine Preisverbesserung anbieten kann
Der entsprechende Orderflow verbleibt aber in der Verantwortung des Order Flow-Providers.

Obwohl es mehrere BEST Executors geben kann, kann ein Order Flow Provider nur mit genau einem BEST
Executor verbunden sein.

11.3 BEST Quotes/Quote-Parameter

Ein BEST Quote spezifiziert den Preisvorteil relativ zum volumen-gewichteten Durchschnittspreis, der erzielt
werden wiirde, wenn die ausfihrbare BEST Order im aktuellen Orderbuch ausgefihrt werden wirde. Jeder
BEST Executor kann Quote-Parameter fir einen BEST Quote pro Instrument festlegen.

Die folgenden Parameter definieren einen BEST Quote: Relatives Limit, Boundary, Size und Reserve Size.
Die Quote-Parameter werden separat fur die Kauf- und Verkaufseite des jeweiligen Instruments eingegeben.

e Relatives Limit (obligatorisch)
Das relative Limit bezieht sich immer auf die aktuelle Orderbuchsituation und minimiert so die
Kommunikationslast zwischen dem Teilnehmer-Frontend und dem Backend. Das relative Limit des
Quiotes ist fir die Geldseite positiv (z. B. +0,0001 €) und fir die Briefseite negativ (z. B. -0,0001
€).

e Boundary (optional)
Um BEST Executors vor gegenlaufigen Preisbewegungen (infolge von sich bewegenden Quotes
abhangig von der aktuellen Orderbuchsituation) zu schitzen, kann eine Begrenzung definiert
werden, die als Obergrenze fur die Geldseite des Quote (Untergrenze fiir die Briefseite des Quote)
dient. Uberschreitet der potenzielle Ausfiihrungspreis die Obergrenze der Geldseite (eingegangene
Xetra BEST-Verkauforder) oder fallt sie unter die Untergrenze fir die Briefseite (eingegangene Xetra
BEST-Kauforder), wird die Order nicht gegen den BEST Quote ausgeflihrt und automatisch in das
Orderbuch eingestellt.
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e Size (obligatorisch)
Eine vordefinierte Size (Quote Size) muss dem BEST Quote durch den BEST Executor zugewiesen
werden. Hiermit definiert der BEST Executor das maximal ausflhrbare Volumen far eine einzelne
BEST Order. Hereinkommende Orders die die Quote Size Ubersteigen konnen nicht in Xetra BEST
ausgefuhrt werden und werden in das Orderbuch eingestellt.

e Reserve Size (obligatorisch)
Um in der Lage zu sein, einen Quote einmal flr eine Vielzahl von Xetra BEST-Ausfiihrungen
festzulegen, wird ein Reserve Size-Parameter zur Verfligung gestellt, der angibt, fur welches
Volumen der Best Executor insgesamt bereit ist, Orders gegen sich auszufihren. Wenn eine
Kundenorder gegen den BEST Quote ausgefihrt wird, dann wird der BEST Quote von der Reserve
Size so lange aufgeflllt, bis der verbleibende Rest dieser GroBe kleiner als die Quote Size geworden
ist. Ist die Reserve Size kleiner als die Quote Size, ist eine Ausfiihrung gegen diese Seite des Quote
flr dieses Instrument flir den BEST Executor solange nicht mehr méglich, bis neue Quote-
Parameter eingegeben werden.

11.4 BEST Orders

Nur Market Orders und ausfiihrbare Limit Orders, die als ,Agent” (Account A) eingegeben wurden, kdnnen
in Xetra BEST ausgefiihrt werden. Andere Ordertypen kdnnen nicht in Xetra BEST ausgefiihrt werden.

Alle Limit Orders und Market Orders, die nicht sofort in Xetra BEST ausgeflihrt werden kénnen, werden
unmittelbar in das Xetra-Orderbuch eingestellt. Nur neu hereinkommende Orders sind in Xetra BEST
ausflihrbar. Wird ein Limit einer im Orderbuch vorhandenen Order so verandert, dass sie ausflihrbar wird,
wird sie gegen Orders aus dem Orderbuch ausgefthrt.

Order Flow Provider, die eine hinterlegte Beziehung zu einem BEST Executor haben, kénnen mittels eines
Orderflags steuern, ob eine bestimmte Order fir Xetra BEST berUcksichtigt werden soll oder direkt ins
Orderbuch eingehen soll.

11.5 Xetra BEST Verarbeitung

Ausfihrungen in Xetra BEST sind wahrend der festgelegten Bdrsenhandelszeiten zwischen dem Ende der
Eréffnungsauktion und dem Beginn der Schlussauktion moglich.

Alle hereinkommenden Orders, die nicht sofort vollstandig ausfihrbar sind, werden unmittelbar in das
Orderbuch eingestellt. Wahrend einer untertagigen Auktion oder (erweiterten) Volatilitatsunterbrechung
werden alle eingehende BEST Orders unmittelbar in das Orderbuch eingestellt.

Die Berechnung des potentiellen volumen-gewichteten Durchschnittspreises berticksichtigt alle sichtbaren
Preisstufen inklusive der zu diesen Preisstufen vorliegenden nicht-sichtbaren Volumina (Iceberg und Volume
Discovery Orders).

Wahrend des Fortlaufenden Handels gewahrleistet Xetra BEST die Preis-/Zeit-Prioritat zwischen Orders im
Orderbuch und Orders, die in Xetra BEST ausgefiihrt werden sollen. Sollte bei einer Ausfiihrung in Xetra
BEST ein Preis zustande kommen, zu dem Orders im Orderbuch einen Ausflihrungsanspruch haben,
werden zunachst diese mit ihren Limiten gegen den BEST Executor ausgefiihrt.
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Sollte — aufgrund eines engen Geld-Brief-Spanne im Orderbuch — der potenzielle Xetra BEST-Preis gleich
dem besten Limit auf der anderen Seite des Orderbuchs sein oder es Uibersteigen, so werden
hereinkommende Xetra BEST Orders in das Orderbuch weitergeleitet.
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12 Preisbildungsprozess
12.1 Auktion
12.1.1 Kernregeln des Matchings

Auf Basis der mit Ende der Aufrufphase fixierten Orderbuchlage wird der Auktionspreis ermittelt. Iceberg
Orders und Volume Discovery Orders nehmen mit ihrem Gesamtvolumen teil und werden wie Limit Orders
behandelt.

Sollte dadurch mehr als ein Limit mit dem hdchsten ausfihrbaren Ordervolumen und dem niedrigsten
Uberhang zur Ermittlung des Auktionspreises in Frage kommen, wird fiir die weitere Preisermittlung der
Uberhang herangezogen:

e Liegt der Uberhang fiir alle Limite auf der Kaufseite (Nachfrageiiberhang), wird der Auktionspreis
entsprechend dem hochsten Limit festgelegt (vgl. Beispiel 2).

e Liegt der Uberhang fiir alle Limite auf der Verkaufseite (Angebotsiiberhang), wird der Auktionspreis
entsprechend dem niedrigsten Limit festgelegt (vgl. Beispiel 3).

Fiihrt die Beriicksichtigung des Uberhangs zu keinem eindeutigen Auktionspreis, wird als weiteres Kriterium
der Referenzpreis hinzugezogen. Dieser Fall tritt auf, wenn:

o flr einen Teil der Limite ein Angebotstiberhang und fiir einen anderen Teil ein Nachfragetiberhang
vorliegt (vgl. Beispiel 4),

e fiir alle Limite kein Uberhang vorliegt (vgl. Beispiel 5).

Im ersten Fall wird fir die weitere Preisermittlung unter den Limiten mit Angebotsliberhang das niedrigste,
unter den Limiten mit Nachfrageliberhang das hochste ausgewahlt.

Sodann wird in beiden Fallen der Referenzpreis flr die Festlegung des Auktionspreises wie folgt heran-
gezogen:

e st der Referenzpreis hoher als das hochste Limit oder gleich, wird der Auktionspreis entsprechend
diesem Limit festgelegt.

e |Ist der Referenzpreis niedriger als das niedrigste Limit oder gleich, wird der Auktionspreis entsprechend
diesem Limit festgelegt.

e Liegt der Referenzpreis zwischen dem hochsten und dem niedrigsten Limit, ist der Auktionspreis gleich
dem Referenzpreis.

Stehen sich nur Market Orders ausfiihrbar gegenliber, werden diese zum Referenzpreis ausgeflihrt
(vgl. Beispiel 6).

Wenn Orders sich nicht ausfiihrbar gegentiberstehen, kann kein Auktionspreis ermittelt werden. In diesem
Fall wird das beste Geld- und/oder Brieflimit (sofern vorhanden) verdffentlicht.
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Das folgende Schaubild gibt einen Uberblick, wie sich die Regeln fiir die Preishildung auf mogliche Order-
buchkonstellationen in der Auktion auswirken. Die Nummerierung in den Klammern des Schaubilds
verweist auf das zugehorige Beispiel fir diese Regel.

... genau ein Limit (1)
Auktionspreis =
Limit

nur
Nachfrage-

uberhang (2)

Auktionspreis =
hochstes Limit *

nur
Angebots-

Uberhang (3)

Auktionspreis =
niedrigstes Limit *

Uberhang

sowoh!

Nachfrage- (4)

Hdchstes ausflihrbares ... mehrere Limite alsauch  Auktionspreis =
Volumen bei niedrigstem Angebots-  niedrigstes Limit
Uberhang gefunden fiir ... uberhang  mit AU oder
hochstes Limit
mit NU oder
Auktionspreis =
Referenzpreis

(5)
Auktionspreis =
B Limit am

Kein Uberhang nachsten zum
Referenzpreis
oder
Aukfionspreis =
Referenzpreis

Nur Market Orders

im Orderbuch ©

Auktionspreis =
Referenzpreis

... kein Limit

Keine ausfluhrbare
Orderbuchsituation (7)

Kein
Auktionspreis

AU = Angebotsiiberhang
NU = Nachfrageliberhang

* Liegt ein Market Order Uberhang vor, Auktionspreis = Limitam nachsten zum Referenzpreis.

Abbildung 8: Preisfeststellung in Auktionen
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12.1.2 Matching-Beispiele

Nachfolgend wird anhand von exemplarischen Orderbuchkonstellationen eine Preisermittlung vorge-
nommen, um die Kernregeln des Matchings in Auktionen zu verdeutlichen. Hierbei wird jeweils ein
Notierungssprung (Tick Size) von 1 € angenommen.

Beispiel 1: Es kommt genau ein Limit in Frage, zu dem das héchste Ordervolumen ausfihrbar ist und der
niedrigste Uberhang besteht.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit | Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Limit 200 200 202 | 500 700
Limit 200 400 201 300 700
Limit 300 700 200 700 100 Limit
700 100 199 600
700 100 198 600 200 Limit
700 300 197 400 400 Limit
Der Auktionspreis wird entsprechend diesem Limit mit 200 € festgelegt.
Beispiel 2a: Es kommen mehrere Limite in Frage und es liegt ein Nachfrageliberhang vor.
Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit | Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Limit 400 400 202 100 500
Limit 200 600 100 201 500
600 100 200 500
600 100 199 500 300 Limit
600 400 198 200 200 Limit

Der Auktionspreis wird entsprechend dem hochsten Limit mit 201 € festgelegt.
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Beispiel 2b: Es kommen mehrere Limite in Frage und es liegt ein Nachfrageiberhang, verursacht durch
eine Market Order, vor.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit |Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Market 500 500 200 Market 300
500 200 202 300
500 200 201 300
500 200 200 300
500 200 199 300 300 Limit

Der Auktionspreis ist entweder gleich dem Referenzpreis oder wird entsprechend dem Limit festgelegt, das
am nachsten zum Referenzpreis liegt:

a) Ist der Referenzpreis kleiner oder gleich 199 €, wird der Auktionspreis 199 €.
b) Ist der Referenzpreis groBer als 199 €, entspricht der Auktionspreis dem Referenzpreis.

Beispiel 3: Es kommen mehrere Limite in Frage und es liegt ein Angebotsiiberhang vor.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit | Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Limit 300 300 202 300 600
Limit 200 500 201 100 600
500 200 100 600
500 199 100 600 400 Limit
500 300 198 200 200 Limit

Der Auktionspreis wird entsprechend dem niedrigsten Limit mit 199 € festgelegt.
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Beispiel 3b: Es kommen mehrere Limite in Frage und es liegt ein Angebotsliberhang, verursacht durch
eine Market Order, vor.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit |Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Limit 300 300 202 200 500
300 201 200 500
300 200 200 500
300 199 200 500
300 Market | 200 500 500 Market

Der Auktionspreis ist entweder gleich dem Referenzpreis oder wird entsprechend dem Limit festgelegt, das
am nachsten zum Referenzpreis liegt:

a) Ist der Referenzpreis groBer oder gleich 202 €, wird der Auktionspreis 202 €.
b) Ist der Referenzpreis kleiner als 202 €, entspricht der Auktionspreis dem Referenzpreis.

Beispiel 4: Es kommen mehrere Limite in Frage, und es liegt sowohl ein Angebotsiberhang als auch ein
Nachfrageliberhang vor.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit | Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Market 100 100 Market | 100 200

100 201 100 200

100 200 100 200 100 Limit
Limit 100 200 100 199 100

200 100 198 100

200 100 Market 100 100 Market

Der Auktionspreis wird entsprechend dem Limit festgelegt, das am nachsten zum Referenzpreis liegt:

a) Ist der Referenzpreis groBer oder gleich 200 €, wird der Auktionspreis 200 €.
b) Ist der Referenzpreis kleiner oder gleich 199 €, wird der Auktionspreis 199 €.
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Beispiel 5: Es kommen mehrere Limite in Frage, und es liegt kein Uberhang vor.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit |Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen

Market 100 100 Market | 100 200
100 202 100 200 100 Limit
100 201 100
100 200 100
100 199 100
Limit 100 200 100 198 100
200 100 Market 100 100 Market

Der Auktionspreis ist entweder gleich dem Referenzpreis oder wird entsprechend dem Limit festgelegt, das
am nachsten zum Referenzpreis liegt:

a) Ist der Referenzpreis gleich 200 €, wird der Auktionspreis 200 €.
b) Ist der Referenzpreis groBer oder gleich 201 €, wird der Auktionspreis = 201 €.
c) Ist der Referenzpreis kleiner oder gleich 199 €, wird der Auktionspreis = 199 €.

Beispiel 6: Im Orderbuch stehen sich nur Market Orders ausfiihrbar gegendiiber.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit | Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Market 900 900 100 Market 800
900 100 Market 800 800 Market

Der Auktionspreis ist gleich dem Referenzpreis.
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Beispiel 7: Es kommt kein Limit in Frage, da sich im Orderbuch nur Orders gegeniiberstehen, die nicht
ausfuhrbar sind.

Kauf Verkauf
Volumen Kum. Uberhang Limit |Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
201 80 80 Limit
Limit 80 80 200
Limit 80 160 199

Es kann kein Auktionspreis ermittelt werden. In diesem Fall wird das hdchste sichtbare Kauflimit 200 € und
das niedrigste sichtbare Verkaufslimit 201 € verdffentlicht.

Weiteres Beispiel: Teilausfihrung einer Order im Rahmen einer Eréffnungsauktion

Kauf Verkauf
Volumen  Kum. Uberhang | Limit |Uberhang Kum. Volumen
Volumen Volumen
Limit 9:00 300 600 200 200 400 400 Limit
Limit 9:01 300

Da auf der Kaufseite zwei zum Auktionspreis limitierte Orders vorliegen, entscheidet die Zeitprioritat dartber,
welche der beiden Orders teilausgefihrt wird. In diesem Fall wird die Order mit dem Zeitstempel 9:00 voll
und die Order mit dem Zeitstempel 9:01 teilweise (100 Stlick) zum Auktionspreis von 200 € ausgefihrt.
Der Uberhang aus der Teilausfiihrung in Héhe von 200 Stiick wird in den fortlaufenden Handel
Ubernommen, sofern dessen Ausfiihrung nicht auf Auktionen beschrankt wurde.



Deutsche Borse Cash Market

T7 Release 6.0

Marktmodell fir den Handelsplatz Xetra

29.09.2017

Seite 41 von 63

12.2 Fortlaufender Handel
12.2.1 Kernregeln des Matchings

Eine neu eintreffende Order wird sofort auf Ausfluhrbarkeit mit Orders auf der gegenuberliegenden Seite im
Orderbuch Uberprift, deren Ausfihrung nach der Preis-/Zeitprioritat erfolgt.

Die Ausfiihrung kann ganz in einem bzw. in mehreren Schritten, teilweise oder gar nicht erfolgen, sodass
kein, ein oder mehrere Abschlusse hierdurch generiert werden.

Die nicht ausgefuhrten Orders bzw. lediglich teilausgefiihrte Orders oder der verbleibende Peak einer Iceberg
Order oder Volume Discovery Order werden in das Orderbuch eingestellt und nach der Preis-/Zeitprioritat
sortiert.

Zusatzlich zur Preis-/Zeitprioritat erfolgt die Preisermittlung und das Matching von Orders im fortlaufenden
Handel nach den folgenden Regeln:

Regel 1: Trifft eine Market Order auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegenliberliegenden Orderbuchseite
ausschlieBlich Market Orders befinden, wird diese Order (soweit moglich) zum Referenzpreis (zuletzt
gehandelter Preis) ausgefiihrt (vgl. Beispiel 1).

Regel 2: Trifft eine Market Order oder eine Limit Order auf ein Orderbuch, in dem sich auf der
gegenuberliegenden Orderbuchseite ausschlieBlich Limit Orders befinden, wird der Preis durch das jeweils
hochste Kauf- bzw. niedrigste Verkaufslimit im Orderbuch bestimmt (vgl. Beispiele 2, 3, 13, 14).

Regel 3:

o Trifft eine Market Order auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegenliberliegenden Orderbuchseite
Market Orders und Limit Orders befinden (vgl. Beispiele 4, 5, 6, 7) oder

e trifft eine Limit Order auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegenliberliegenden Orderbuchseite nur
Market Orders befinden (vgl. Beispiele 9, 10, 11, 12) oder

o trifft eine Limit Order auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentberliegenden Orderbuchseite Market
Orders und Limit Orders befinden (vgl. Beispiele 16, 17, 18, 19, 20, 21),

wird die eingehende Order entsprechend der Preis-/Zeitprioritat im Falle nicht ausgeflihrter Kauf-Market
Orders zum Referenzpreis oder hoher (zum hochsten Limit der ausfiihrbaren Orders) bzw. im Falle nicht
ausgefuhrter Verkauf-Market Orders zum Referenzpreis oder niedriger (zum niedrigsten Limit der ausfuhr-
baren Orders) gegen die Market Orders ausgefiihrt.

Nicht ausgefiihrte Market Orders im Orderbuch sind (sofern moglich) sofort mit der néchsten Transaktion
auszufihren. Fir diesen Fall sind im fortlaufenden Handel folgende zwei Prinzipien zu bericksichtigen:

Prinzip 1: Market Orders erhalten den Referenzpreis als ,virtuellen” Preis. Die Ausflihrung erfolgt auf dieser
Basis grundsatzlich zum Referenzpreis, sofern dies nicht gegen die Preis-/Zeitprioritat verstoBt.

Prinzip 2: Wenn keine Ausfihrung zum Referenzpreis moglich ist, wird die Ausfihrung entsprechend der
Preis-/Zeitprioritat durch eine Preisermittlung oberhalb bzw. unterhalb des Referenzpreises (nicht ausge-
fihrte Kauf-Market Orders bzw. Verkauf-Market Orders) sichergestellt, d. h. ein im Orderbuch stehendes
Limit oder das Limit einer eingehenden Order ist preisbestimmend.
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Regel 4: Trifft eine Order auf ein leeres Orderbuch (vgl. Beispiele 8, 22) oder eine Limit Order trifft auf ein
Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden Orderbuchseite nur Limit Orders befinden und das Limit
der eingehenden Kauf- (Verkauf-) Order ist niedriger (hdher) als das beste Verkauf- (Kauf-) Limit im
Orderbuch (vgl. Beispiel 15), kann kein Preis ermittelt werden.

Die folgenden Schaubilder geben einen Uberblick, wie sich die Regeln fiir die Preisbildung auf mégliche
Orderbuchkonstellationen im fortlaufenden Handel auswirken. Die Nummerierung in den Klammern
verweist auf das zugehorige Beispiel fir diese Regel.
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Abbildung 9: Preisfeststellung bei eingehender Market Order
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Abbildung 10: Preisfeststellung bei eingehender Limit Order
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12.2.2 Matching-Beispiele

Dieses Kapitel unterteilt sich in zwei Abschnitte: Der erste Abschnitt (12.2.2.1) deckt die Beispiele ab, die
in den vorgehenden Diagrammen dargestellt werden. Der zweite Abschnitt (12.2.2.2) geht anhand weiterer
Beispiele auf besondere Orderbuchkonstellationen ein, wie eine Volatilitatsunterbrechung oder die
Funktionsweise von Iceberg Orders.

Nachfolgend wird anhand von exemplarischen Orderbuchkonstellationen eine Preisermittiung vorge-
nommen, um die Kernregeln des Matchings im fortlaufenden Handel zu verdeutlichen. Hierbei wird jeweils
ein Notierungssprung (Tick Size) von 1 € angenommen.

12.2.2.1 Matching-Beispiele flir die Kernregeln der Preisbildung

Beispiel 1: Eine Market Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite ausschlieBlich Market Orders befinden.

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit

9:01 6000 Market

Kauf Verkauf

. . . . Ordereingang:
Zeit  Volumen Limit Limit Volumen Zeit Verkauf-Market Order,
9:01 6000 Market Volumen 6000 Stlick

Der Referenzpreis ist 200 €.
Die Ausflihrung der beiden Market Orders erfolgt zum Referenzpreis 200 € (vgl. Prinzip 1).

Beispiel 2: Eine Market Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegeniiberliegenden
Orderbuchseite ausschlieSlich Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit

9:01 6000 200

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit  Volumen Zeit
Ordereingang:
0 6660 200 Verkauf-Market Order,

Volumen 6000 Sttick
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Die Ausfuihrung der beiden Orders erfolgt zum héchsten Kauflimit 200 €.

Beispiel 3: Eine Market Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegenliberliegenden

Orderbuchseite ausschliellich Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit
200 6000 9:01
Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit  Volumen Zeit
Ordereingang: 200 6000 9:01

Kauf-Market Order,
Volumen 6000 Stlick

Die Ausfiihrung der beiden Orders erfolgt zum niedrigsten Verkaufslimit 200 €.

Beispiel 4: Eine Market Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegenliberliegenden
Orderbuchseite Market Orders und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit
9:01 6000 Market

9:02 1000 195

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit
9:01 6000  Market

9:02 1000 195

Ordereingang:
Verkauf-Market Order,
Volumen 6000 Stlick

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist hoher als das hochste Kauflimit oder gleich.
Die Ausfiihrung der eingehenden Verkauf-Market Order gegen die im Orderbuch vorliegende Kauf-Market
Order erfolgt zum Referenzpreis 200 € (vgl. Prinzip 1).
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Beispiel 5: Eine Market Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegenliberliegenden
Orderbuchseite Market Orders und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit
9:01 6000 Market
9:02 1000 202
Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit Ordereingang:
6000 Verkauf-Market Order,
2:01 e Volumen 6000 Stlick
9:02 1000 202

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist niedriger als das hochste Kauflimit.
Die Ausfiihrung der eingehenden Verkauf-Market Order gegen die im Orderbuch vorliegende Kauf-Market
Order erfolgt zum héchsten Kauflimit 202 € (vgl. Prinzip 2).

Beispiel 6: Eine Market Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite Market Orders und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen Limit Limit Volumen Zeit
Market 6000 9:01
202 1000 9:02

Kauf Verkauf
Ordereingang: Zeit  Volumen  Limit Limit  Volumen Zeit
Kauf-Market Order, Market 6000 9:01
202 1000 9:02

Volumen 6000 Stiick

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist niedriger als das niedrigste Verkaufslimit oder gleich.
Die Ausfiihrung der eingehenden Kauf-Market Order gegen die im Orderbuch vorliegende Verkauf-Market

Order erfolgt zum Referenzpreis 200 € (vgl. Prinzip 1).
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Beispiel 7: Eine Market Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden

Orderbuchseite Market Orders und Limit Orders befinden.

Kauf
Zeit  Volumen Limit

Verkauf
Zeit

9:01

Kauf
Zeit  Volumen Limit

9:02

Verkauf
Zeit

Ordereingang:

9:01

Kauf-Market Order,
Volumen 6000 Stiick

Der Referenzpreis ist 203 €. Er ist hoher als das niedrigste Verkaufslimit.

9:02

Die Ausfiihrung der eingehenden Kauf-Market Order gegen die im Orderbuch vorliegende Verkauf-Market

Order erfolgt zum niedrigsten Verkaufslimit 202 € (vgl. Prinzip 2).

Beispiel 8: Eine Market Order trifft auf ein leeres Orderbuch.

Kauf
Zeit  Volumen Limit

Verkauf
Zeit

Verkauf
Zeit

Kauf
Ordereingang: Zeit  Volumen  Limit
Kauf-Market Order, ,10:01 6000  Market
Volumen 6000 Stlick »

Die eingehende Kauf-Market Order wird in das Orderbuch eingestellt; es wird kein Preis ermittelt und es

werden keine Orders ausgefiihrt.
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Beispiel 9: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden

Orderbuchseite nur Market Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit
9:01 6000 Market
Kauf Verkauf
. - - . Ordereingang:
Zeit  Volumen  Limit Limit  Volumen Zeit Verkaufsorder, Limit 195 €, Vo-
9:01 6000 Market lumen 6000 Stlick

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist hoher als das niedrigste Verkaufslimit oder gleich.
Die Ausflihrung der beiden Orders erfolgt zum Referenzpreis 200 € (vgl. Prinzip 1).

Beispiel 10: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden

Orderbuchseite nur Market Orders befinden.

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit

9:01 6000 Market

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit Ordereingang:

9.01 6000 Market Verkaufsorder, Limit 203 €, Vo-
lumen 6000 Stiick

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist niedriger als das niedrigste Verkaufslimit.
Die Ausflihrung der beiden Orders erfolgt zum niedrigsten Verkaufslimit 203 € (vgl. Prinzip 2).
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Beispiel 11: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden

Orderbuchseite nur Market Orders befinden.

Kauf
Zeit  Volumen Limit

Verkauf
Zeit

9:01

Kauf
Ordereingang: Zeit  Volumen  Limit

Verkauf
Zeit

Kauforder, Limit 203 €,

9:01

Volumen 6000 Stlick

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist niedriger als das hdchste Kauflimit oder gleich.
Die Ausflihrung der beiden Orders erfolgt zum Referenzpreis 200 € (vgl. Prinzip 1).

Beispiel 12: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden

Orderbuchseite nur Market Orders befinden.

Kauf
Zeit  Volumen  Limit

Verkauf
Zeit

9:01

Kauf
Zeit  Volumen Limit

Verkauf
Zeit

Ordereingang:

9:01

Kauforder, Limit 199 €,
Volumen 6000 Stlick

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist hoher als das hochste Kauflimit.

Die Ausflihrung der beiden Orders erfolgt zum hochsten Kauflimit 199 € (vgl. Prinzip 2).
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Beispiel 13: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite ausschlieSlich Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen Limit Limit Volumen Zeit
9:33 6000 199

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen Limit Limit  Volumen Zeit

Ordereingang:
9:33 66060 199 Verkaufsorder, Limit 198 €,
Volumen 6000 Stiick

Das hdchste Kauflimit ist hoher als das niedrigste Verkaufslimit oder gleich.
Die Ausfuihrung der beiden Orders erfolgt zum hdchsten Kauflimit 199 €.

Beispiel 14: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite ausschlielSlich Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen Limit Limit Volumen Zeit
199 6000 9:33

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen Limit Limit  Volumen Zeit
Ordereingang: 199 6668 9:33

Kauforder, Limit 200 €,
Volumen 6000 Stlick

Das hochste Kauflimit ist hoher als das niedrigste Verkaufslimit oder gleich.
Die Ausfiihrung der beiden Orders erfolgt zum niedrigsten Verkaufslimit 199 €.
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Beispiel 15: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite ausschlieSlich Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen Limit Limit Volumen Zeit
9:33 6000 199

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit  Volumen Zeit Ordereingang:
9:33 6000 199 200 6000 10:01 Verkaufsorder, Limit 200 €,

Volumen 6000 Stlick

Das hochste Kauflimit ist niedriger als das niedrigste Verkaufslimit.
Die eingehende Verkaufsorder wird in das Orderbuch eingestellt; es wird kein Preis ermittelt und es werden

keine Orders ausgeflihrt.

Beispiel 16: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite Market und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit
9:01 6000  Market
9:02 1000 196

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit  Volumen Zeit Ordereingang:
Verkaufsorder, Limit 195 €,
901 60606  Market Volumen 6000 Stiick

9.02 1000 196

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist hoher als das hochste Kauflimit und als das niedrigste Verkaufslimit oder

gleich.
Die Ausfiihrung der eingehenden Verkaufsorder gegen die im Orderbuch vorliegende Kauf-Market Order
erfolgt zum Referenzpreis 200 € (vgl. Prinzip 1).
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Beispiel 17: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegenliberliegenden
Orderbuchseite Market und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit
9:01 6000  Market
9:02 1000 202

Kauf Verkauf

Zeit Volumen  Limit Limit  Volumen Zeit Ordereingang:
Verkaufsorder, Limit 199 €,

9:01 6000  Market Volumen 6000 Stiick
9:02 1000 202

Der Referenzpreis ist 200 €. Das hdchste Kauflimit ist hoher als das niedrigste Verkaufslimit oder gleich und
hoher als der Referenzpreis.

Die Ausfuihrung der eingehenden Verkaufsorder gegen die im Orderbuch vorhandene Kauf-Market Order
erfolgt zum hochsten Kauflimit 202 € (vgl. Prinzip 2).

Beispiel 18: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite Market und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit
9:01 6000 Market
9:02 1000 202

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit Ordereingang: o
Verkaufsorder, Limit 203 €,

9:01 6668  Market Volumen 6000 Stiick

9:02 1000 202

Der Referenzpreis ist 200 €. Das niedrigste Verkaufslimit ist hoher als das hochste Kauflimit und der

Referenzpreis.
Die Ausfiihrung der eingehenden Verkaufsorder gegen die im Orderbuch vorhandene Kauf-Market Order
erfolgt zum niedrigsten Verkaufslimit 203 € (vgl. Prinzip 2).
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Beispiel 19: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden
Orderbuchseite Market und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit

Market 6000 9:01
202 1000 9:02

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit
Ordereingang: Market 6000 9:01
Kauforder, Limit 203 €, 202 1000 9:02

Volumen 6000 Stlick

Der Referenzpreis ist 200 €. Er ist niedriger als das hochste Kauflimit und als das niedrigste Verkaufslimit
oder gleich.

Die Ausfuihrung der eingehenden Kauforder gegen die im Orderbuch vorhandene Verkauf-Market Order
erfolgt zum Referenzpreis 200 € (vgl. Prinzip 1).

Beispiel 20: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegeniiberliegenden
Orderbuchseite Market und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit

Market 6000 9:01
202 1000 9:02

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen Zeit

Market 60606 9:01
202 1000 9:02

Ordereingang:
Kauforder, Limit 200 €,
Volumen 6000 Stiick

Der Referenzpreis ist 201 €. Das hochste Kauflimit ist niedriger als das niedrigste Verkaufslimit oder gleich
und niedriger als der Referenzpreis.

Die Ausfuihrung der eingehenden Kauforder gegen die im Orderbuch vorhandene Verkauf-Market Order
erfolgt zum hochsten Kauflimit 200 € (vgl. Prinzip 2).
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Beispiel 21: Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegentiberliegenden

Orderbuchseite Market und Limit Orders befinden.

Kauf
Zeit  Volumen Limit

Verkauf
Zeit

9:01

Kauf
Zeit  Volumen Limit

9:02

Verkauf
Zeit

Ordereingang:

9:01

Kauforder, Limit 203 €,
Volumen 6000 Stiick

9:02

Der Referenzpreis ist 200 €. Das niedrigste Verkaufslimit ist niedriger als das hochste Kauflimit und als der

Referenzpreis.

Die Ausfiihrung der eingehenden Kauforder gegen die im Orderbuch vorhandene Verkauf-Market Order

erfolgt zum niedrigsten Verkaufslimit 199 € (vgl. Prinzip 2).

Beispiel 22: Eine Limit Order trifft auf ein leeres Orderbuch.

Kauf
Zeit  Volumen Limit

Verkauf
Zeit

Verkauf
Zeit

Kauf
] Zeit  Volumen  Limit
Ordereingang: 1001 6000 200

Kauforder, Limit 200 €,
Volumen 6000 Stlick

Die eingehende Kauforder wird in das Orderbuch eingestellt; es wird kein Preis ermittelt und es werden

keine Orders ausgeflihrt.
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12.2.2.2 Weitere Beispiele

Beispiel: Teilausfiihrung einer Market Order.
Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich auf der gegeniberliegenden Orderbuchseite Market

und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit
9:01 6000 Market
9:02 1000 202

Kauf Verkauf

Ordereingang:
Verkaufsorder, Limit 203 €,
901 5000  Market Volumen 1000 Stiick

9:02 1000 202

Zeit  Volumen Limit Limit Volumen Zeit

Der Referenzpreis ist 200 €. Das niedrigste Verkaufslimit ist hdher als das hochste Kauflimit und als der

Referenzpreis.
Die Ausfiihrung der eingehenden Verkaufsorder ist nur mit einer Teilausfiihrung der im Orderbuch

vorhandenen Kauf-Market Order moglich. Diese erfolgt zum niedrigsten Verkaufslimit 203 €
(vgl. Prinzip 2).

Beispiel: Auslésung einer Volatilitatsunterbrechung. Eine Limit Order trifft auf ein Orderbuch, in dem sich
auf der gegentberliegenden Orderbuchseite Market und Limit Orders befinden.

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit
9:01 6000 Market
9:02 1000 202

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit ~ Volumen Zeit Ordereingang:
Verkaufsorder, Limit 220 €,

9:01 6000 Market 220 1000 10:01 Volumen 1000 Stiick

9:02 1000 202

Der Referenzpreis ist 200 € und der Preiskorridor betragt +/- 2% vom letzten ermittelten Preis.

Das Limit der eingehenden Verkaufsorder liegt auBerhalb des vordefinierten Preiskorridors; es findet keine
Ausfiihrung statt. Die Verkaufsorder wird in das Orderbuch eingestellt und der fortlaufende Handel durch die
Einleitung einer Auktion unterbrochen.
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Beispiele zur Funktionalitdt von Iceberg Orders:

Im Gegensatz zu den vorhergehenden Beispielen, wird im Folgenden die urspriingliche Orderbuchsituation
in mehreren Stadien schrittweise dargestellt, um die Funktionsweise von Iceberg Orders zu verdeutlichen.
DarUber hinaus werden Orders mit dem gleichen Limit separat gezeigt (in Handelssystem werden gleich
limitierte Orders gegebenenfalls in Abhangigkeit der gewahlten Schnittstelle kumuliert wiedergegeben).
Weiterhin wird der Peak einer Iceberg Order in den Beispielen zur Verdeutlichung kursiv gekennzeichnet.
Aus Grinden der einfacheren Nachvollziehbarkeit werden in den folgenden Beispielen nur Iceberg Orders
mit einem festen, nicht-randomisierten Peak-Volumen verwendet.

Der sichtbare Teil einer Volume Discovery Order verhélt sich wie eine Iceberg Order.

Eine Iceberg Order trifft auf ein Orderbuch in dem sich auf der gegenlberliegenden Seite nur Limit Orders
befinden.

Kauf Verkauf
Zeit Volumen Limit Limit Volumen  Zeit
9:01:00 6000 202 203 500 8:55:00

9:02:00 2000 201

Kauf Verkauf Orderei

Zeit Volumen Limit  |Limit  Volumen Zeit / Vérfarﬁ'fr_'iae%ge'rg_omen

9:01:00 6660 202 201 2000 9:05:00 Limit 201 €

9:02:00 2000 201 203 500 8:55:00 Gesamtvolumen 50.000 Stiick
Peak-Volumen 10.000 Stiick
Zeit 9:05:00

lceberg 201 40000 9:05:00

Der Peak der Iceberg Order wird soweit wie moglich gegen die Orders im Orderbuch ausgefiihrt (6000 mit
202 €, 2000 mit 201 €). Der verbleibende Peak (2000) der Iceberg Order wird, mit einem verdeckten
Volumen von 40.000, gemaB der Preis-/Zeitprioritat in das Orderbuch gestellt.
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Eine neue Kauf-Market Order trifft auf das Orderbuch.

Kauf Verkauf

Zeit Volumen Limit Limit Volumen Zeit
201 2000 9:05:00
203 500 8:55:00

lceberg | 201 40000 9:05:00 |

_ Kauf Verkauf

Ordereingang: Zeit Volumen Limit Limit Volumen Zeit
Kauf-Market Order, 201 2000 9:05:00
Volumen 5000 Stiick, 7000 9:07:00
Zeit 9:07:00 203 500 8:55:00
Iceberg | 201 40000 9:07:00

30000

Die eingehende Market Order wird gegen den Peak (2000) der Iceberg Order mit 201 € ausgefuhrt. Dann
wird der nachste Peak (in diesem Beispiel erneut mit einem Volumen von 10.000) der Iceberg Order mit
einem neuen Zeitstempel (9:07:00) in das Orderbuch gestellt. Dieser wird gegen den verbliebenen Teil der
neu eingegangenen Market Order teilausgefuhrt (3000). Der restliche Teil dieses Peak (7000), mit einem
verdeckten Volumen von 30.000, wird im Orderbuch angezeigt.

Eine weitere Iceberg Order wird in das Orderbuch gestellt.

Kauf Verkauf

Zeit  Volumen  Limit Limit Volumen  Zeit
201 7000 9:07:00
203 500 8:55:00

Iceberg [ 201 30000  9:07:00 |

Ka.uf o o Verkauf Ordereingang:
Zeit  Volumen Limit Limit Volumen  Zeit / Verkauf-Iceberg-Order,
201 7000 9:07:00 Limit 201 €
201 5000 9:08:01 Gesamtvolumen 30.000 Stlick
203 500 8:55:00 Peak-Volumen 5.000 Stiick
Zeit 9:08:01

Iceberg | 201 30000 9:07:00
Iceberg | 201 25000 9:08:01

Der Peak der neuen Iceberg Order kann nicht gegen Orders auf der gegenulberliegenden Orderbuchseite
ausgefuhrt werden. Der sichtbare Teil (Peak) der Iceberg Order wird, mit einem verdeckten Volumen von
25.000, gemah der Preis-/Zeitprioritat in das Orderbuch gestellt.
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Eine neue Kauf-Market Order trifft auf das Orderbuch:

Kauf Verkauf
Zeit Volumen Limit |Limit Volumen Zeit

201 7000 9:07:00
201 5000 9:08:01
203 500 8:55:00

Iceberg [ 201 30000 9:07:00
Iceberg | 201 25000 9:08:01

Kauf Verkauf
Zeit Volumen Limit |Limit Volumen Zeit
Ordereingang: 201 7000 9:07:00
Kauf-Market Order, 8000 it <
Volumen 14.000 Stiick, 201 5000 9:08:01
Zeit 9:10:40 5000 91040 <
203 500 8:55:00
Iceberg [ 201 30000 9:10:40
20000
Iceberg [ 201 25000 9:10:40 |
20000

Die eingehende Market Order wird zuerst gegen den mit 201 € limitierten Peak mit einem Volumen von
7000 ausgefiihrt.

Bevor von dieser Iceberg Order der nachste Peak in das Orderbuch gestellt wird, wird der gleich limitierte
Peak der zweiten Iceberg Order ausgefiihrt (5000).

Ein neuer Peak der ersten Iceberg Order wird mit neuem Zeitstempel (9:10:40) und einem verdeckten
Volumen von 20.000 in das Orderbuch gestellt.

Ein neuer Peak der zweiten Iceberg Order wird mit neuem Zeitstempel (9:10:40) und einem verdeckten
Volumen von 20.000 in das Orderbuch gestellt.

Der restliche Teil der neu eingegangenen Market Order (2000) wird gegen den neuen Peak der ersten
Iceberg Order ausgefiihrt. Der restliche Teil dieses Peak (8000), mit einem verdeckten Volumen von
20.000, wird im Orderbuch angezeigt.
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Eine weitere Limit Order wird in das Orderbuch gestellt:

Kauf Verkauf
Time Volumen Limit Limit Volumen  Zeit

201 8000 9:10:40
201 5000 9:10:40
203 500 8:55:00

Iceberg | 201 20000 9:10:40
Iceberg | 201 20000 9:10:40

Kauf Verkauf
Zeit  Volumen Limit Limit Volumen Zeit
201 8000 9:10:40 Ordereingang:

201 5000  9:10:40 Verkaufsorder, Limit 201 €

201 2000 9:13:13 Volumen 2.000 Stiick
203 500 8:55:00 76t 9:13:13

Iceberg | 201 20000 9:10:40
Iceberg | 201 20000 9:10:40

Die neue Limit Order kann nicht gegen Orders auf der gegenlberliegenden Orderbuchseite ausgefiihrt
werden. Sie wird gemal der Preis-/Zeitprioritat in das Orderbuch gestellt.
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Eine neue Kauf-Market Order trifft auf das Orderbuch:

Kauf Verkauf
Zeit Volumen Limit Limit Volumen Zeit
201 8000 9:10:40
201 5000 9:10:40
201 2000 9:13:13
203 500 8:55:00
Iceberg | 201 20000 9:10:40
Iceberg | 201 20000 9:10:40
Kauf Verkauf
Zeit Volumen Limit Limit Volumen Zeit
201 8000 9:10:40
. 2000 9:15:00 o
Ordereingang: 201 5000 9:10:40
Kauf-Market Order, 5000 9:15:00
Volumen 23.000 Stiick, 201 2000 9-42:13 <
Zeit 9:15:00 203 500 8:55:00
Iceberg | 201 20000 9:15:00
10000 Bl
Iceberg | 201 20000 9:15:00
15000 —

Die eingehende Kauf-Market Order wird zuerst gegen das niedrigste Verkaufslimit, welches der Peak (8000)
einer Iceberg Order mit dem Limit 201 € ist, ausgefuhrt.

Bevor ein neuer Peak dieser Iceberg Order eingestellt wird, mussen alle anderen Peaks und limitierten
Orders zu diesem Limit ausgefiihrt sein. Daher werden der nachste Peak (5000) und die nachste Limit
Order (2000) im Orderbuch gegen die eingehende Order ausgeflhrt.

Ein neuer Peak der ersten Iceberg Order wird mit neuem Zeitstempel (9:15:00) und einem verdeckten
Volumen von 10.000 in das Orderbuch gestellt.

Ein neuer Peak der zweiten Iceberg Order wird mit neuem Zeitstempel (9:15:00) und einem verdeckten
Volumen von 15.000 in das Orderbuch gestellt.

Der restliche Teil der neu eingegangenen Market Order (8000) wird gegen den neuen Peak der ersten
Iceberg Order mit 201 € ausgefiihrt. Der restliche Teil dieses Peaks (2000), mit einem verdeckten Volumen
von 10.000, wird im Orderbuch angezeigt.
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Matching-Beispiele zur Funktionalitat der Volume Discovery Order:
Beispiel 1

Mindestausfuhrungswert: 100.000, Midpoint: 203

Kauf Volumen 2tes Limit  Limit | Limit 2tes Limit Volumen Verkauf
Zeit (verdeckt) VDO VDO (verdeckt) Zeit
(Stk.) (Stk.)

9:10:01 650 202 204 800 9:10:02
9:11:00 (700) 200 (204) 201 205 500 9:10:04
9:10:03 (800) 300  (202) 200 206 (203) 100 (500) 9:10:10

Die letzte (9:11:00) hereinkommende Kauf Order ist eine Volume Discovery Order (VDO) mit einem Limit
von 201 und einem verdeckten Volumen von 700 Stiick. Das zweite Limit von 204 fir die Kauf Order liegt
Uber dem derzeitigen Midpoint von 203. Diese Kauf Order kann gegen das nicht verdeckten Volumen von
500 Stick der auf der Verkaufsseite liegenden VDO, welche mit 206 limitiert ist, ausgefiihrt werden, da die-
ses nicht verdeckte Volumen zum derzeitigen Midpointpreis 203 ausflhrbar ist und der Wert der Ausfiih-
rung (500 Stiicke * Midpoint 203) den Mindestausfiihrungswert Uibersteigt.

Die Kauf VDO, die zu 200 limitiert ist, wird nicht ausgefiihrt, da das zweite Limit zum gegenwartigen Mid-
point nicht ausfihrbar ist.

Orderbuch nach Ausflihrung

Kauf Volumen 2tes Limit Limit | Limit 2tes Limit Volumen Verkauf
Zeit (verdeckt) VDO VDO (verdeckt) Zeit
(Stk.) (Stk.)

9:10:01 650 202 204 800 9:10:02
9:11:00 (200) 200 - 201 205 500 9:10:04
9:10:03 (800) 300  (202) 200 | 206 - 100 9:10:10

Nach der Ausfiihrung dieser verdeckten Volumina verbleiben die teilausgefiihrten VDOs wie folgt im Buch:
auf der Verkaufsseite verbleibt eine ehemalige VDO als Limit Verkauforder tiber 100 Stiick limitiert mit 206
und im Kauf verbleibt eine ehemalige VDO als Iceberg Order Uber 200 Stick limitiert mit 201 und einem
nicht sichtbaren Volumen von 200 Stiick. Dieses verdeckte Volumen steht nicht mehr fiir das Matching zum
Midpoint zur Verfligung, da das verdeckte Volumen (zum vorliegenden Preisniveau) nicht ausreicht, um den
Mindestausflihrungswert zu erreichen oder Uberschreiten. Die Order verhalt sich daher wie eine Iceberg Or-
der.
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Beispiel 2

Mindestausfihrungswert: 100.000, Midpoint: 202,5

Kauf Volumen 2tes Limit Limit | Limit 2tes Limit Volumen Verkauf

Zeit (verdeckt) VDO VDO (verdeckt) Zeit
(Stk.) (Stk.)

9:10:01 (500) 200  (203,5) 201 204 800 9:10:02

9:10:03 (300) 300 (202) 200 205 (203,5) 100 (500) 9:10:04

206 (203) 100 (500) 9:10:10

In diesem Orderbuch befinden sich auf der Kaufseite zwei VDOs. Die VDO mit dem Limit von 201 und ei-
nem zweitem Limit von 203,5 hat ein verdecktes Volumen von 500 Stlick, welches flr eine Ausfiihrung
zum Midpoint von 202,5 zur Verfligung steht. Die Kauf-VDO mit dem sichtbaren Limit von 200 kann nicht
zum aktuellen Midpoint ausgefiihrt werden, da zweites Limits zu niedrig ist. Des Weiteren reicht ihre ver-
deckte Volumen (zum vorliegenden Preisniveau) nicht aus, um den Mindestausfihrungswert zu erreichen
oder Uberschreiten. Die Order verhalt sich daher wie eine Iceberg Order.
Auf der Verkaufseite sind die beiden VDO nicht zum Midpoint von 202,5 ausfihrbar, da das gewahlte
zweite Limit einen Match zum aktuellen Midpoint derzeit nicht zulasst.

Midpoint verandert sich nach Eingang einer zu 203 limitierten Kauf Order: 203,5

Kauf Volumen 2tes Limit Limit | Limit 2tes Limit Volumen Verkauf

Zeit (verdeckt) VDO VDO (verdeckt) Zeit
(Stk.) (Stk.)

9:11:00 650 203 | 204 800 9:10:02

9:10:01 (500) 200 (203,5) 201 205  (203,5) 100 (500) 9:10:04

9:10:03 (300) 300  (202) 200 | 206 (203) 100 (500) 9:10:10

Eine hereinkommende Kauf Limit Order zu 203 verschiebt den Midpoint von 202,5 auf 203,5. Dadurch

werden die verdeckten Volumina der zwei Verkauf VDOs gegen das nicht sichtbare Volumen der Kauf VDO
zum Preis von 203,5 (Midpoint) ausfiihrbar. Der Mindestausfihrungswert ist fr alle beteiligten VDO erfUllt.

Die Ausfiihrung verdeckter Volumina erfolgt nach Preis-Zeit-Prioritat, die sich vom sichtbaren Teil der VDO
ableitet. Daher wird die hoher priorisierte Verkauf-VDO mit dem sichtbaren Limit 205 gegen die Kauf-VDO
mit dem sichtbaren Limit 201 zur Ausfihrung gebracht.

Kauf Volumen 2tes Limit Limit | Limit 2tes Limit Volumen Verkauf

Zeit (verdeckt) VDO VDO (verdeckt) Zeit
(Stk.) (Stk.)

9:11:00 650 203 | 204 800 9:10:02

9:10:01 200 - 201 205 - 100 9:10:04

9:10:03 (300) 300  (202) 200 | 206 (203) 100 (500) 9:10:10
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Beispiel fir die Self Match Prevention:

Die Ausgangslage im Orderbuch mit Orders sortiert nach ihrer Preis/Zeit-Prioritat ist wie folgt:

Kauf Verkauf
Zeit Volumen  Mbr/Cross 1D Limit | Limit Mbr/CrossID Volumen Zeit
9:01 50 209|210 50 9:05
9:03 20 XYZFR/9987 208|211 XYZFR/5566 100 9:04
9:04 500 208
9:05 10 ABCFR/1234 207
9:06 50 ABCFR/9987 207
9:07 5 207
9:08 10 206
9:09 40 ABCFR/9987 206

Eine neue Verkauf- (Sell-) Order mit Volumen 650 und Limit 206 vom Teilnehmer ABCFR mit CrossID
»,9987% wird ins Orderbuch eingestellt.

Diese Order wird entsprechend der Preis/Zeit-Prioritat zuerst mit der Kauf Order (50@209) gematcht,
dann mit der Kauf Order (20@208), welche die gleiche CrossID hat, aber von einem anderen
Teilnehmer eingegeben wurde, und anschlieBend mit der Kauf Order (500@208).

Nachdem die Kauf Order (10@207), die auch von einem Handler von ABCFR, aber mit einer anderen
CrossID eingegeben wurde, gematcht wurde, bleiben von der hereinkommenden Verkauf Order 70
Stlicke Ubrig.

Das verbleibende Volumen der eingehenden SMP-Order trifft nun auf die vorhandene SMP-Kauf Order
(50@207), wodurch die Voraussetzungen fiir SMP erfillt sind (gleicher Teilnehmer, gleiche CrossID).
Da die (verbleibende) Stlickzahl der eingehenden SMP-Order groBer ist, wird die vorhandene Order
geldscht und die Stlickzahl der eingehenden Order entsprechend um 20 reduziert.

Nun wird der eingehende Verkauf Order auf Ausfihrungsmoglichkeiten auf dem gleichen Preisniveau,
auf dem der SMP-Prozess ausgeldst wurde, geprift und die Kauf Order (5@207) wird ausgefiihrt. Die
verbleibenden Stlicke der Verkauf Order (15@206) werden anschlieBend geldscht, da keine weitere
Orderzusammenfihrung auf dem gleichen Preisniveau moglich ist.

Die vorhandenen Kauf- Orders von 9:08 und 9:09 bleiben unverandert im Buch:

Kauf Verkauf

Zeit Volumen  Mbr/Cross 1D Limit | Limit Mbr/CrossID Volumen Zeit
210 50 9:11
211 XYZFR/5566 100 9:10

9:08 10 206

9:09 40 ABCFR/9987 206
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