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BUNDESAUFSICHTSAMT FUR DEN Frankfurt am Main, 07.04.00

Bearbeiter(in) Herrn Krause

Durchwahl (069)95952-243
Telefax (allgemein) (069)95952-123
Telefax (ad hoc Publizitit) (069)95952-200
E-Mail: Joerg Krause@bawe.de

Bundesaufsichtsaml fiir den Werlpapierhandel, Postfach 500154, 60391 Frankfurt a. M.

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen

Gardeschiitzenweg 71-101 /,’Z
. idesatfeichtsarm
12203 Berlin AR Kurzmitteilung

Soeroman |~
/%/ Ref. 3’ A}//
P / W it ”“’/4

Ihr Zeichen, Ihre Nachricht vom : Mein Zeichen, meine Nachricht vom :
(Geschiifiszeichen bei Antwort bitte angeben)

I11.1-W-2736-10(111228)

Betreff: Anlagen:

Phoenix Kapitaldienst GmbH 1

Einholung von Kundeninformationen gemaf § 31 Absatz 2 Satz 1 | ™™™
Nummer 1 WpHG

Die beigefiigten Unterlagen erhalten Sie [ ] gegen Riickgabe [X] zum Verbleib

E zustindigkeitshalber Dim Nachgang zum Bezugsschreiben D gemil tel. Riicksprache vom

D auf Ihren Wunsch D zur Besprechung am |:|
Mit der Bitte um

& Kenntnisnahme ':I Prifung l:l Bericht D weitere Veranlassung

El Stellungnahme D Anruf D Ubernahme D Mitteilung iiber den Sachstand / das Veranlaite

Bemerkungen

Im Auftrag 5 A
Krause

Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main



BUNDESAUFSICHTSAMT FUR DEN 60391 Frankfurt am Main, 07. April 2000

WERTPAPIERHANDEL Postluchi 50 01 54
Bearbeiter Herr Krause
Telefon (069) 95 95 2 - 243
II1.1-W 2736 -10(111228) Telefax (allgemein) (069) 95 95 2 -
Telefax (ad hoc Publizitiit) (069)95952-200
E-Mail Joerg Krause@bawe.de

Phoenix Kapitaldienst GmbH
GroBe Friedberger StraBle 33-35

60313 Frankfurt am Main KOPIE

Einholung von Kundeninformationen gemif § 31 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 WpHG'

Sehr geehrte Damen und Herren,

eine Uberpriifung des von Thnen verwendeten Beratungsprotokolls, auf dem unter anderem die
Kundenangaben gemiB § 31 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 WpHG festgehalten werden, hat er-
geben, dass das Beratungsprotokoll in der verwendeten Form nicht den gesetzlichen Anforde-

rungen geniigt.

GemaB § 31 Absatz 2 Satz 1 Nummer 1 WpHG ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
verpflichtet, von seinen Kunden Angaben iiber die Erfahrungen oder Kenntnisse in Geschif-
ten, die Gegenstand von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
sein sollen, iiber ihre mit den Geschiften verfolgten Ziele und iiber ihre finanziellen Verhilt-

nisse zu verlangen.

Die meinem Schreiben vom 20. Juli 1998 beigefiigte Anlage 2 (Hinweise zur Auslegung der
Allgemeinen Aufklirungspflichten des § 31 des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel (WpHG)
und Besondere Verhaltenspflichten des § 32 WpHG) definiert unter Ziffer 2.1 lit. b) folgende
Anforderung an die inhaltliche Ausgestaltung der Kundenbefragung:

Kenntnisse oder Erfahrungen:

Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat den Kunden dariiber zu befragen, in
welchen Anlageformen (z. B. Schuldverschreibungen, Aktien, Investmentanteilschei-
ne, Derivate) er iiber Wissen verfiigt oder welche Anlageformen er in der Vergangen-
heit bereits selbst genutzt hat (Umfang und Haufigkeit der Geschiifte, Zeitraum u.a.).

! Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 09. September 1998 (BGBI. I s. 2708 ff.
vom 17, September 1998)
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main (1/2)




Diesen Anforderungen wird das verwendete Protokoll nicht in vollem Umfang gerecht. Die
diesbeziiglichen Fragen 2. und 3. erheben lediglich Angaben iiber die Art der bisher getitigten
Anlageformen. Informationen beziiglich Umfang und Hiufigkeit der Geschiifte oder des Zeit-
raumes in dem Geschifle getétigt wurden, werden nicht verlangt.

Ich bitte Sie, das Beratungsprotokoll entsprechend zu erginzen und mir dies durch Vorlage
des iiberarbeiteten Protokolls nachzuweisen.

Ich bedanke mich fiir Ihr Bemiihen und verbleibe

mit freundlichen Griiflen
Im Auftrag

Krause

Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main (12
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BUNDESAUFSICHTSAMT FUR DEN Frankfurt am Main, 27.04.00

WERTPAPIERHANDEL Telefon (069)95952-0
Bearbeiter(in) Frau Wolter
Durchwahl (069)95952-185
Telefax (allgemein) (069)95952-295

lel, Postfach 500154, 60391 Frankfurt a. M.

Bundesaufsichisamt [ir den Werp

Bundesaufsichtsamt
fur das Kreditwesen

C‘L‘l:-:.‘s.‘»}ll.-

eins (5 MAI 2000

BAKred

Herrn du Buisson

‘_..,-'-—' ¥ - -
Referat VII 7 Abt Tl Ref ) Am/“' zmitteilung
Ihr Zeichen, Thre Nachricht vom : Mein Zeichen, meine Nachricht vom :
(Geschiftszeichen bei Antwort bitte angeben)
Betreff: Anlagen:
Phoenix Kapitaldienst GmbH; Kopie des Widerspruchs
Termin:

Die beigefiigten Unterlagen erhalten Sie D gegen Riickgabe zum Verbleib

D zustindigkeitshalber |:| im Nachgang zum Bezugsschreiben I:I gemil tel. Riicksprache vom
I:I auf Thren Wunsch D zur Besprechung am l:l
Mit der Bitte um

Kenntnisnahme D Priifung [:l Bericht D weitere Veranlassung

D Stellungnahme D Anruf I:‘ Ubernahme
[

Bemerkungen

D Mitteilung iiber den Sachstand / das VeranlaBte

Im Auftrag

Vel

Wolter

Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main
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: Bundesaufsichtsamt
flir den Wertpapierhandel

25. AFR. 2009

RAe Graf Praschma & HeB, Bockenheimer Landstr Fim.
| AR OO0 A 00 000 )
*47294*309332/99 Jr. CHo Graf Pras 3o
An das VA Dr. Frank Michael Hef3 (LG)
Bundesaufsichtsamt fiir den —i%—— Seate Christine Muller (LG)
Wertpapierhandel /l\ﬂe == elra Efe (| 5]

! e Al At veq |
Loriallec 12 4\ A i Alexander Zerbe (LG)

. < L'ﬂ B Fockanhelmer Landsiralle 92

60439 Frankfurt . 0323 Frankfudt am Main

. L:f 1 CL’-‘;-& '“«.‘Uid
| Tel: 089 - 743 4790
Y Fax: 069 - 74 65 38

2\ e ey CU"‘“’_ b? E-mall: kontakt@praschma-hess. de

Ihr Zeichen: i ";{) . (¢ Fronkturt am Muin, 25.04.2000

Fax: 95952 - 123

[user Zcichen: 30933290

4 dl
| zed
~ Phoenix/BAWe \A ((’L('
((TIT1-W 2736 (111228)
Bescheid iiber Anforderungen des § 3da WpHC

Schr gechrte Damen und Herren,

lliermit legen wir gegen den Bescheid vom 21.03.2060

Widerspruch
PR =
e,

Begriindung:
Zu Zf 1 des Bescheides:

Zur Begriindung verweisen wir auf unser Schreiben vom 17.02.2000. In dicsem Schreiben haben
wir darauf hingewiesen, dass die Ausiegung des Amtes nicht haltbar ist, da sie dazu fiihrt, dass
Gemeinschafiskonten unter § 34a WpHG nicht moglich wiaren. Es kann dem Gesetzgeber nicht
unterstellt werden, dass er mit dieser Vorschrift Gemeinschafiskonten (im Gegensatz zu
Omnibuskonten) unméglich macnen wollte. Hieraus folgt, lass der Begriff Kunde nicht in der
vom Amt dekretierten Form atomisiert werden kann.

Bankverbindungen:
Dresdner Bank AG, Konto 4030 40 (h),
BLZ 500 800 00
Konrn 97576

Franklurter Sparkassc
n1.7, 500 5020
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RAe Graf Praschma & Hel) ' 25.04.00 +Fu

Hilfsweise muss auch darauf verwiesen werden, dass jede Zahlung der Teilnehmer am Managed
Account von emer eigenen ldentifikationsnummer begleitet wird, die es sowohl dem
kontoliihrenden Kreditinstitut als auch der Mandantin und dem Teilnehmer ermoglicht, die
Herkunft der jeweiligen Teilsummen nachzuvollziehen. Da das Treuhandkonto des Phoenix
Managed Account nur kreditorisch gefuhrt wird, kann es zu keiner negativen Verrechnung
kommen. Da Konten nichts Anderes sind als die Tdentifikation bestimmier Vermigenswerte, dic
eine Zuordnung zu einem Vermagenstriager erlauben, hat die Mandantin nach unserer
AufTassung selbst die Anforderungen des § 34a WpHG erfuillt.

Falls die Auffassung des Amtes sich bei gerichtlicher Prifung als richlig herausstellen sollte, ist
der Standort Deutschland (Ur diese Art der Gemeinschaftsanlage in Frage gestellt. Da, wie
ausgefuhrt, ein Gemeinschaftskonto dieser Art nicht moglich wire, erzwénge § 34a WpHG eine
Anderung, die die Anlageform rechtlich und wirtschafllich dnderte. Eine Gemeinschafisanlage
kdme dann nicht mehr in Frage. Da der Gesetzgeber dic Form dann nur noch den
Einlagenkreditinstituten ermoglichte, kdnnen mittelstandische Kreditinstitute diese Anlageform
in Deutschland nicht mehr anbieten, Nach diesseitiger Auffassung sind diese Uberlegungen nicht
rechtspolitischer Natur, sondern Auslegungskriterien, Denn die AufiTassung des Amtes macht
jedes Gcn{i’nschaﬁskomo‘ ob gross oder -klein, bei einem Finanzkommissionar unmoglich.

7u 2: Auskunfisbescheid

Der Auskunftsanspruch zur Durchfithrung hat sich bis zu einer bestandskrifligen Entscheidung
tiber den Widerspruch erledigt.

Graf Praschma
nwalt

cc: Mandantin




{ Als ,Einschr

eiben” eingrgangen /.

{ Ausgebeort [Nr.): :I Kontroll-Nr.: . B J’
7 2 5,
| Bel Weitergabe ohne Registrierung L) ;| '
Eingengsstelle unterrichten  'DIPL.-HDL. DR. GODEHARD PUCKLER i—;‘ WIRTSCHAFTSPRUFER
STEUERBERATER
Bur\desaufsir:rﬁgamt /
pozu;.:-srle?fs Kreditwese .. Kaiser-Friedrich-Promenade 74
T = 61348 Bad Homburg v. d. H.
Eirg JE7JAN. 2001 Tel.: 06172/138388
aot U/ B /.i il Fax: 06172/138390
An das —
Bundesaufsichtsamt / é'//y 1
fiir das Kreditwesen o
Graurheindorfer Strasse 108 / (EINSCHREIBEN mit RUCKSCHEIN)
53117 Bonn

16. Januar 2000
Sehr geehrte Damen und Herren, /; /j /7 Z l g i //4 ;Lé

hiermit tiberreiche ich Ihnen ein Exemplar des 2 -

Berichts iiber die Priifung
nach § 36 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
(Zeitraum: 27.06.1999 bis zum 15.11.2000) der
Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Gesellschaft fiir die Durchfithrung und Vermittlung von Vermégensanlagen,
Frankfurt/M.

zur Kenntnisnahme und zum Verbleib.

Sollten Sie noch Fragen haben, rufen Sie mich bitte an oder geben Sie mir schriftlichen

Bescheid.

Mit freundlichen Griilen ) 4 LF,
o g

Dr. G. Puckler

Anlage: 1e Berichtausfertigung iiber die Priifung nach § 36 WpHG
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SUNDESAUFSICHTSAMT FUR DEN 60439 Frankfurt am Main, 24. April 2001
WERTPAPIZERHANDEL Postfach 50 01 54
Bearbeiter Herr Krause
~ Telefon (069) 9595 2 - 243
1.1-W 2736-10(111228) Telefax (allgemein) (069) 95952 - 123 |
(Geschifiszeichen bei Antwart bitte angehen) E-Mail Joerg.Krause@bawe.de

¥, AL
60255 Frankfurt am Main Sl KO?IEB@KﬁED/ £

Gescliliskonter der Phoenix Kapitaldienst GmbH Gesellschaft fiir die Durchfithrung
vnd Yermitiiung von Vermogensanlagen
shre Bestitigungen vom 27.04.2000

Ihre 0.g. Bestétigungen wurden mir im Rahmen des Berichtes iiber die Durchfithrung der Prii-
fung gemil § 36 Absatz 1 WpHG bei der Phoenix Kapitaldienst GmbH Gesellschaft fiir die
Durchfiinrung und Vermittlung von Vermogensanlagen vorgelegt.

4 einzeinen bestdiigen Sie darin, dass folgende Konten von Thnen als offene Treuhandkonten

g‘\:;h et W Brdu."l.
Trechandkonten fiir Anleger (1822 Geschiftskonto 210807 und 1822 Fremdwih-
rungskento 9233056965(USD))

PHMA Treuhandkonten fiir Anleger (1822 Geschiftskonto 251017, 1822 Fremdwih-
rungskonten 9233040686(USD) und 9233046854 (GBP))

Ich bitte Sie, mir mitzuteilen, ob es sich jeweils um ein einziges Konto auf dem die Gelder der
Kunden in ihrer Gesamtheit verwahrt werden oder um ein sogenanntes System dynamischer
Unterkonten, bei dem die Einzahlung jedes Anlegers auf einem separaten Unterkonto ver-

SIS LI T g e
Weanmn "vVL-C;, handel:

Ich bedanke mich fiir Thre Miihe und verbleibe
Mt freundlichen Griilen

T P s
1 Amt.ag

Bundesaufsichisamt fiir den Wenpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main




BUNDESAUFSICHTSAMT FUR DEN 60439 Frankfurt am Main, 24. April 2001

WERTPAPIERHANDEL Postfach 50 01 54
Bearbeiter Herr Krause
Telefon (069) 95 95 2 - 243
HI1-W 2736-10(111228) Telefax (allgemein) (069) 9595 2 - 123
(Geschifiszeichen bei Antwort bitte angeben) E-Mail Joerg.Krause@bhawe.de
Disl-Fdi. Dr. Godehard Puckler /“
Wit r-Frisdrich-Promenade 74 / ///
F gl BT e B P I (R [ = / |’v,/ 1
21343 Bad Homburg v.d.H KOPIE BA_KB&/;)

Bericht vom 15.12.2000 iber die Durchfiihrung der Priifung gemifl § 36 Absatz 1
WpHG bei der Phoenix Kapitaldienst GmbH Gesellschaft fir die Durchfithrung und
Ver-ittiung ven Vermogensanlagen

Sehr geehrier Heir Dr. Puckier,

lsider konnte ich o.g. Bericht nicht entnehmen, welche GroBe die von Ihnen zur Uberpriifung
der Aufzeichnungspflichten gemaB § 34 Absatz 1 WpHG gezogene Stichprobe hatte. Da diese
Angabz nach § 5 Absaiz 1 Nr. 7 WpDPV zwingend vorgeschrieben ist, bitte ich Sie, mir diese
roch nachzureichen. In diesem Zusammenhang bitte ich Sie mir auch noch mitzuteilen, ob die
von Thnen gezogenen Stichprobe auch die Aufzeichnungspflichtengemif § 34 Absatz 1 Nr. 4
WpHG (Aufzeichnung der im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung erteilten Auftrige) be-

) 'Y 1 s
inaaitel.

Aullcrdem bitie ich Sie, mir die in Threm Bericht enthaltenen Feststellungen beziiglich der
Treuhandkonten nither zu erldutern. Insbesondere bitte ich Sie, mir mitzuteilen, ob es sich um
ein einzelnes Konto auf dem jeweils die Gesamtheit der Kundengelder verwahrt wird oder um
ein sogenanntes System dynamischer Unterkonten, bei dem die Einzahlung jedes Anlegers
auf einem separaten Unterkonto verwahrt wird, handelt.

ich bedanke mich fiir [hre Mithe und verbleibe

mit freundlichen Griien
Im Auficag

Krause

Bundesaufsichtsamt fiir den Wentpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main



RBITNDESA  UFSICHTSAMT FUR DEN 60439 Frankfurt am Main, 24. April 2001

\-' ol "1 '*-,r"‘w
JERTPAPIERHANDEL Postfach 5001 54
Bearbeiter Herr Krause
Telefon (069) 95 95 2 - 243
[T1.1-W 2736-10(111228) Telefax (allgemein) (069) 9595 2 - 123
(Geschiifiszeichen bei Antworl bitte angeben) E-Mail Joerg Kraunse@bawe.de
“hopny Keplizidisnst GmbH Gesellschaft P
fir iz Durchifthrung und Vermittlung von . i
Vereibgenesrlagen /

Vilhalar Str. 29 KOPIE BAI{BE@E 3

£5347 Franiiuri am Main // Dy

Sehr geehrte Damen und Herren,

0.2. Sericht war als Anlage der Mitarbeiterleitfaden Thres Unternehmens beigefiigt. Eine
Durensicht dieses Mitarbeiterleitfadens hat ergeben, dass dort die Bekanntmachung iiber An-
forderungen an Verhaitensregeln fiir Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleis-
tungsinstitrte in Bezug auf Mitarbeitergeschifte (Mitarbeiterleitsitze)' noch nicht erwihnt

.\"l;kl.

Ich bitte Sie, dafiir Sorge zu tragen, dass die Mitarbeiterleitsdtze Thren Mitarbeitern bekannt
sind und die Uberwachung der Einhaltung der dort festgelegten Anforderungen sichergestellt
igt,

fen bedanke mich fir Thre Mithe und verbleibe

init freuandiichen GriiBen
Im Auftrag

Krause

' Bekanntmachung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen und des Bundesaufsichtsamtes fiir den Wert-
papierhandel Gber Anforderungen an Verhaltensregeln fiir Mitarbeiter der Kreditinstitute und Finanzdienstleis-

tungsinstitute in Bezug auf Mitarbeitergeschifte vom 7. Juni 2000 (Bundesanzeiger Nr.131 vom 15. Juli 2000,
S13720)

Bundeszufsichtsamit fiir den Wenrpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main




BUNDESAUFSICHTSAMT FUR DEN Frankfurt am Main, 18.12.2001

WERTPAPIERHAND EL Bearbeiter/in Frau Meschkat
N g Telefon (069) 95 95 2 - 313
Rechtsangelegenheiten Telefax (allgemein) (069) 95952 - 119
[ g-J;:IF;E n'}' '.Ill'c_ ;-Ih:.";r:;:nﬂi
VCWE SO '—l

. -.._...-.,___
f i Y

Bundesaulsichisaml Liir den Wertpapierhandel, Postlach 500154, 60391 Franklurt a. M, .
'qu 1 1] DEZ [] 1
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen Abt Re r"}’ 1
Referat VII 7 L/_{.I. /@ 20.5%
- Frau RL"in Rahmstorf 0.V. - Kurzmlttellung
Graurheindorfer Str. 108 6;_ v,
53117 Bonn
HESRM TR — ﬂ * ‘ EJ::ICE:;‘I‘::;ZT:;}?:?:Zfr;ll\]:::ib\:tct’? :l:ngeben)
111228 _ D 14— W 1845 — 05/2000
Belreff: Anlagen:
Phoenix Kapitaldienst GmbH 1
.1-0. Termin:
5 4

Die beigefiigten Unterlagen erhalten Sie [:l gegen Riickgabe EI zum Verbleib

D zustindigkeitshalber D im Nachgang zum Bezugsschreiben gemiil Telefonat
D auf Thren Wunsch D zur Besprechung am D

Bemerkungen:
Sehr geehrte Frau Rahmstorf,

wie vereinbart, iibersende ich Thnen eine Ablichtung des Urteils im Verwaltungsverfahren
Phoenix Kapitaldienst GmbH gegen Bundesrepublik Deutschland / BAWe vom 12. Novem-
ber 2001.

Das BAWe hat der durch das Gericht zugelassenen Sprungrevision zugestimmt,

Der Abteilungsleiter III (Herr Dr. Birnbaum) hat gegeniiber dem Kligervertreter telefonisch
angekiindigt, dass das BAWe den Sofortvollzug des Urteils beabsichtigt. Der Kligerin soll
eine Frist von 2 Monaten fiir die Umsetzung gewihrt werden.

Mit freundlichen Grii3en

Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main



Kopie |

VERWALTUNGSGERICHT FRANKFURT AM MAIN
Geschdftsnummer: 9 E 4788/00(V)

Verkindet am: 12.11.2001

L. S. Rosic

Urkundsbeamtin der
Geschaftsstelle

IM NAMEN DES VOLKES

URTEIL

In dem Verwaltungsstreitverfahren

der Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Gesellschaft fur die Durchflhrung und Vermittlung von Vermégensaniagen,
gesetzlich vertreten durch inre Geschéftsfilhrer Dieter Breitkreuz und Elvira Ruhrauf,

Arcadia Haus, Bad Vilbeler StraBe 29, 60313 Frankfurt am Main
Klagerin,

Proz.-Bev.: Rechtsanwélte Dr. Otto Graf Praschma und Kollegen,
Bockenheimer LandstraBe 92, 60323 Frankfurt am Main,
Az.: 309342/00

gegen

die Bundesrepublik Deutschiand,
vertreten durch das Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel,

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main,

Az.: 14 -W 1845-05/2000
Beklagte,

wegen Verwaltung von Kundengeidern

9 E 4788/00 - Ro



s

hat die 9. Kammer des Verwaltungsgerichts Frankfurt am Main durch

Vors. Richter am VG Dr. von Roetteken als Vorsitzenden,
Richter am VG Kohde, '

Richter am VG Dr. Burkholz,

ehrenamtlichen Richter Herr Hahn und

ehrenamtliche Richterin Frau Heppding

aufgrund der mindlichen Verhandlung vom 12.11.2001 fir Recht erkannt:

Das Verfahren wird eingestellt, soweit die Beteiligten es Uberein-
stimmend in der Hauptsache fur erledigt erklart haben.

Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen.
Die Kosten des Verfahrens hat die Klagerin zu tragen.

Das Urteil ist im Kostenausspruch vorlaufig vollstreckbar.

Die Klagerin darf die Vollstreckung durch Sicherheitsleistung in
Hohe der festgesetzten Kosten abwenden, wenn nicht die Beklagte
vor der Vollstreckung Sicherheit in gleicher Hohe leistet.

Die Revision wird zugelassen.

TATBESTAND

Die Klagerin betatigt sich auf dem Gebiet des Optionshandels. Als besonderes Angebot
fiir aus ihrer Sicht weniger risikofreudige Anleger unterhélt sie einen Bereich, der von ihr
als Managed Account bezeichnet und vermarktet wird. Die Kl&gerin besitzt die Erfaub-
nis, Finanzkommissionsgeschéfte und Finanzportfolioverwaltungsleistungen zu erbrin-
gen, ist jedoch kein Einlagenkreditinstitut. Zwischen den Beteiligten besteht Streit Uber
die Zulassigkeit des als PHOENIX Managed Account betriebenen Geschaftsfeldes.

Fir das PHOENIX Managed Account tbernimmt die Klagerin die Verwaltung ihr zur
Verfiigung gestellter Gelder. Dazu beteiligt sich der einzelne Kunde mit einer Einzah-
lung an einer Kollektivaniage. Der dadurch zustande kommende Finanzpool besteht
aus den Einzahlungen mehrerer Kunden der PHOENIX, die miteinander in einem - ein-
zigen — Ausflihrungskonto vermischt werden. Diese Kollektivanlage wird von der Klage-
rin als ein Ausfiihrungskonto geftihrt und fiir gemeinsame Rechnung aller Kunden (Ein-

3 E 4788/00 - Ro
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zahler) disponiert, wobei allen am PHOENIX Managed Account Beteiligten vergleich-
bare Vertrage zugrunde liegen. Das flir das PHOENIX Managed Account verwaltete
Vermaogen wird gesondert vom Ubrigen Vermoégen der Klagerin und der anderen Kun-
den gehalten und Uberwacht. Die Kunden erméachtigen den Verwalter, d. h. die Klagerin,
alle Handlungen vorzunehmen und Erklarungen abzugeben, die im Rahmen einer ord-
nungsgemaBen Geschéftsbesorgung und Verwaltung nétig sind. Gegenstand der Ge-
schéftsbesorgung ist die Anlage der Geldbetrage der Kunden in Termingeschaften
(Futures und Optionen) flr gemeinsame Rechnung zu Spekulationszwecken mit Vor-
rang von Stillhaltergeschaften. Die Geschaftsbesorgung flr das PHOENIX Managed
"Account ist nicht exklusiv, da die Klagerin nach den vereinbarten Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen befugt ist, die Geschafte von Individualkunden sowie von anderen
Kollektivanlagen, die von PHOENIX oder Dritten betrieben werden, als Vermittler, Be-
rater, Disponent oder Kontenflhrer zu besorgen.

Im Rahmen der Besorgung von Termingeschaften handelt die Klagerin gegentber
Dritten im eigenen Namen auf Rechnung des Kunden, ein Handeln im Namen des Kun-
den ist ausgeschiossen. Die Haftung des Kunden begrenzt sich auf die Hohe seiner
Einzahlung. Weisungsrechte der Kunden hinsichtlich der Kollektivanlage sind in den
Allgemeinen Geschéftsbedingungen nicht vorgesehen.

Die Klagerin lasst Einzahlungen der Kundengelder auf Konten der Frankfurter Spar-
kasse und der Postbank Frankfurt zu. Dort werden die Einzahlungen mit einer Kunden-
referenznummer versehen, anhand derer der auf dem jeweiligen Konto ein- und ausge-
hende Geldfluss dem jeweiligen Kunden zugeordnet werden kann. Zur Ausfiihrung der
Termingeschéfte bedient sich die Kiagerin auslandischer Broker als ausfihrende Insti-
tute, vor allem der US Broker E.D. & F. Man Ltd. und E.D. & F. Man International. Dort
unterhalt die Klagerin im eigenen Namen ein Positionskonto. Daneben unterhalt der
auslandische Broker ein auf die Klagerin lautendes Konto, auf das die in Geld zu leis-
tenden Margins/Sicherheitsleistungen fir die abzuschlieBenden Termingeschafte be-
bucht werden. Ferner wird bei den Brokern ein Konto unterhalten, auf das ein Teil der
Geldreserven des PHOENIX Managed Account flieBt. Alle diese Konten sind als Ge-
meinschaftstreuhandkonten deklariert und werden getrennt von den Konten der Kunden
anderer Geschaftsbereiche der Klagerin wie ihren eigenen Konten gehalten. Kontoin-
haberin aller Konten ist die Klagerin.

Die Kunden des PHOENIX Managed Account erhalten am Monatsende eine Ubersicht,
aus der sich die Entwicklung des urspriinglich eingezahiten Betrages ergibt. Dabei wird
ihnen auch ihr individuelles Gewinnbeteiligungslimit vorgerechnet.

Der einzelne Kunde des PHOENIX Managed Account ist zunachst fir sechs Monate an
den Vertrag gebunden. Im Anschluss daran verlangert sich der Vertrag um jeweils ei-
nen weiteren Monat, wenn nicht zuvor mit der Frist von einem Monat gekindigt wird.
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Daneben besteht ein Recht zur Kindigung aus wichtigem Grund. Die Mindesteinlage
betragt 5.000,- DM bzw. 3.000,- USS.

Nach vorheriger Anhorung ordnete das Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel
mit Bescheid vom 21. Marz 2000 (BI. 15 f. d. A.) gegenUlber der Klagerin unter Ziffer 1
an, die Verwendung von Kundengeldern im Rahmen des PHOENIX Managed Account
im eigenen Namen fiir fremde Rechnung einzustellen und kiinftig zu unterlassen, soweit
die Kundengelder nicht unverzuglich getrennt von den Geldern des Unternehmens und
von anderen Kundengeldern auf Treuhandkonten bei einem Kreditinstitut, das im Inland
zum Betreiben des Einlagegeschéfts befugt ist, oder einem geeigneten Kreditinstitut mit
Sitz im Ausland, das zum Betreiben des Einlagegeschafts befugt ist, verwahrt werden.
Weiter wurde der Klagerin unter Ziffer 2 aufgegeben, die Erfullung der vorgenannten
Anforderungen innerhalb von sechs Wochen nach der Bekanntgabe des Bescheides
durch Vorlage geeigneter schriftlicher Unterlagen nachzuweisen. Zur Begrindung be-
zog sich das Bundesaufsichtsamt auf § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG. Der Bescheid wurde
der Klagerin am 24. Marz 2000 zugestelit.

Mit ihrem am 25. April 2000 (Osterdienstag) erhobenen Widerspruch machte die Klage-
rin geltend, die von der Beklagten vorgenommene Auslegung des § 34 a WpHG sei
nicht haltbar, da sie dazu fihre, dass Gemeinschaftskonten nicht mdoglich waren. Auf-
grund der fir jeden Kunden vergebenen |dentifikationsnummer sei es jederzeit maglich,
die Herkunft der jeweiligen Teilsummen nachzuvollziehen. Die Auffassung der Beklag-
ten werde es mittelstdndischen Unternehmen kinftig nicht mehr erlauben, die bean-
standete Anlageform anzubieten. Sie kénne dann nur noch von Einlagekreditinstituten
angeboten werden. Der Auskunftsanspruch habe sich bis zur bestandskraftigen Ent-
scheidung (ber den Widerspruch erledigt.

Mit Widerspruchsbescheid vom 23. August 2000 (Bl. 19 — 26 d. A.), zugestellt am
28. August 2000 wies das Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel den Wider-

spruch zurtck.

Mit ihrer am 27. September 2000 erhobenen Klage begehrt die Klagerin die Aufhebung
der Bescheide. Hinsichtlich der Ziffer 2 des Bescheides der Beklagten vom

21. Marz 2000 haben die Beteiligten (ibereinstimmend die Hauptsache fir erledigt er-
klart, nachdem die Beklagte in der miindlichen Verhandlung insoweit ihren Bescheid

aufgehoben hatte.

Unter Vertiefung ihres Vorbringens im Widerspruchsverfahren macht die Klagerin gel-
tend, § 34 a WpHG sei auf Derivateoptionen nicht anwendbar, da es sich nicht um
Wertpapiere handele. Es sei wirtschaftlich untragbar, bei jedem einzelnen Zahlungsvor-
gang das gesamte Vermdgen des Managed Account rechnerisch aufzuteilen. Entgegen
der Annahme der Beklagten im Widerspruchsbescheid stiinden die Kunden des Mana-
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ged Account nicht in einer Bruchteilsgemeinschaft, sondern seien einander als Gesell-
schafter verbunden. Es handele sich um Poolkonto in Treuhandform, flir das der Wille
der Kunden ausschlaggebend sei, was die Vergemeinschaftung ihrer Gelder angehe.
Dies sie auch mit Blick auf die WertpapierdientsleistungsRL zulassig, da sie vorsehe,
dass der Parteiwille zwischen Anleger und Institut eine Rolle spiele. Folglich sei ein
Poolkonto jedenfalls dann nicht verboten, wenn die Kunden diese Anlageform wiinsch-
ten. Alles Andere sei eine Uberregulierung. So seien in anderen Landern Regelungen
zur Zulassigkeit von Derivatefonds vergleichbar dem streitigen Managed Account erlas-
sen worden, so dass die Auffassung der Beklagten zu einer Benachteiligung deutscher
Finanzkommissionare flihre. Es sei keineswegs eindeutig, wer als Kunde im Sinne von
§ 34 a Abs. 1 WpHG anzusehen sei. Hier sei es das durch den gemeinsamen Partei-
willen verbundene Sondervermégen in Gestalt des Managed Account. Dieses Vermé-

- gen sei dem Zugriff Dritter als Treugut entzogen, es sei denn sei besaBen Rechte ge-
gen bzw. aus Geschaftsvorfallen des Managed Account.

Zudem stelle § 34 a WpHG eine Uber die gemeinschaftsrechtlichen Regelungen hi-
nausgehende Verscharfung dar und versto3e damit gegen dieses Recht. Es liege eine
mittelbare Diskriminierung der Partner der Klagerin innerhalb der EG vor, die mit der
Dienstleistungsfreiheit nach Art. 48 EG unvereinbar sei. Vor allem treffe die Beschran-
kung die Broker, bei denen die Gelder angelegt werden und die den Europaischen Pass
flir Finanzkommissionare in Grof3britannien besitzen.

Die Klagerin beantragt,

den Bescheid des Bundesaufsichtsamtes flir den Wertpapierhandel vom
21. Marz 2000 (Ziffer 1) und dessen Widerspruchsbescheid vom 23. August 2000

aufzuheben.
Die Beklagte beantragt,
die Klage abzuweisen.

Die Beklagte verteidigt die angefochtenen Bescheide unter Vertiefung ihrer Ausfihrun-
gen im Widerspruchsbescheid. Da die Klagerin ein Wertpapierhandelsunternehmen im
Sinne von § 2 Abs. 4 WpHG, jedoch kein Einlagenkreditinstitut im Sinne von § 1

Abs. 3 d Sa. 1 KWG sei, unterliege sie den besonderen Anforderungen des § 34 a
WpHG, hier insbesondere denen aus Abs. 1 S. 1 dieser Bestimmung. Die blo3e Tren-
nung der auf den Konten der Kldgerin eingehenden Kundengelder nach Referenznum-
mern geniige nicht, um fir jeden Kunden ein eigenes Treuhandkonto anzunehmen.
Solche fiir jeden Kunden getrennten Konten misse die Kl&gerin jedoch aufgrund der
gesetzlichen Vorgaben einrichten. Kunde im Sinne von § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG sei
jeder einzelne Kunde, der Gelder bei Klagerin fir das Managed Account einzahle, nicht
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aber die Gemeinschaft der Kunden. Es handele bei den gemeinschaftlich verwalteten
Geldern auch nicht um ein Sondervermégen entsprechend § 6 KAGG, da dies die Aus-
gabe von Anteilsscheinen durch die Klagerin voraussetze, diese jedoch keine solchen
Anteilsscheine ausgebe. SchlieBlich mangele es an einer echten Einigung der ver-
schiedenen Kunden des Managed Account der Klagerin, da nur eine Vielzahl gleichge-
richteter Willenserklarungen, abgegeben allein im Verhaltnis zur Klagerin vorliege. Ob
§ 34 a WpHG auf Derivatepositionen anwendbar sei, spiele keine Rolle, da es hier um
die Annahme und Verwaltung von Kundengeldern gehe. Im Ubrigen sei es den auslan-
dischen Brokern durchaus maglich, flr jeden einzelnen Kunden eigenstandige Treu-

handkonten zu fuhren.

Die Beklagte sieht weiter keinen Verstol3 gegen die Vorgaben der RL 93/22/EWG, da
sie nur Mindestbestimmungen fur die Aufsichtsregeln enthalte, die ein Mitgliedstaat er-
lassen misse. Es bleibe ihnen daher unbenommen, weitergehende Anforderungen zu
stellen. Der Zweck des § 34 a WpHG bestehe unter anderem darin, eine wechselseitige
Verrechnung der Positionen verschiedenen Kunden zu verhindern. Die Regelung si-
chere die Funktionsféhigkeit der Kapitalmarkte und sei daher zivilrechtlich nicht abding-

bar.

Drei Bande Verwaltungsvorgange der Beklagten sind zum Gegenstand der mundlichen
Verhandlung gemacht worden. Auf ihren Inhalt und den der Gerichtsakte wird zur Er-
ganzung des Sach- und Streitstandes Bezug genommen.

ENTSCHEIDUNGSGRUNDE

Das Verfahren ist entsprechend § 92 Abs. 3 VwWGO einzustellen, soweit die Bete_iligten -
im Hinblick auf die in der mindlichen Verhandlung aufgehobene Ziffer 2 des angefoch-
tenen Bescheides vom 21. Marz 2000 - (bereinstimmend die Hauptsache fur erledigt

erklart haben.

Im Ubrigen ist die Klage zulassig, bleibt jedoch in der Sache ohne Erfolg, da der Be-
scheid der Beklagten vom 21. Marz 2000 hinsichtlich seiner aufrechterhaltenen Ziffer 1
in der Fassung des Widerspruchsbescheides rechtmasig ist und folgiich die Klagerin
nicht in ihren Rechten verletzt (§ 113 Abs. 1 VWGO). '

Der angefochtene Bescheid ist formell rechtméBig. Die Klagerin wurde entsprechend
den Erfordermnissen des § 28 Abs. 1 VwV{G vor Erlass der Ma3nahme angehért und
hatte Gelegenheit, ihre Sicht der Dinge vor der Entscheidung der Bekliagten vorzutra-
gen. Die Anordnung in Ziffer 1 des Bescheides vom 21. Marz 2000 ist auch hinreichend
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bestimmt (§ 37 Abs. 1 VWVfQ), da sich aus dem Zusammenhang mit der Begriindung
wie den spateren Ausflhrungen im Widerspruchsbescheid klar und eindeutig ergibt,
was von der Klagerin verlangt wird. Zwar ist im Ausgangsbescheid in Ziffer 1 von Kun-
dengeldern die Rede, was Zweifel daran aufkommen lassen kénnte, wie der Begriff des
Kundengeldes und insbesondere der des Kunden zu verstehen ist, was im Hinblick auf
den Streit um die Auslegung des entsprechenden Begriffs in § 34 a Abs. 1 WpHG An-
lass sein konnte, diese fur die Entscheidung des Rechtsstreits maBgebliche Frage als
unbeantwortet zu behandeln. Die Beklagte hat jedoch durch die weiteren Ausflhrungen
im Bescheid vom Méarz 2000 wie im Widerspruchsbescheid deutlich gemacht, dass sie
unter einem Kunden jedenfalls nicht das von der Klagerin praktizierte Verfahren des
Managed Account versteht und dementsprechend die insoweit zustande kommenden
Gemeinschaften von Personen und Vermdgensteilen nicht als einzelne Kunden ansieht.
Genau so hat die Klagerin das ihr durch die Bescheide auferlegte Verhalten auch ver-
standen; nach dem Inhalt der Bescheide konnte sie es zudem nicht anders verstehen.
Mehr ist fir eine ausreichende Bestimmtheit einer Unterlassungsverfligung nicht erfor-

derlich.

Die Klagerin unterfallt in vollem Umfang den Bestimmungen des WpHG, da sie, ohne
ein Einlagenkreditinstitut im Sinne von § 1 Abs. 3d S. 1 KWG zu sein, Wertpapier-
dienstleistungen im Sinne des § 2 Abs. 3 Nr. 1, 8 WpHG erbringt und daher nach § 1
Abs. 3d S. 2 KWG ein Wertpapierhandelsunternehmen und nach § 2 Abs. 4 WpHG ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist, das mangels Erfullung der in § 2 a WpHG

‘genannten Ausnahmen den weiteren Bestimmungen des WpHG unterliegt. Die An-

schaffung und VerauBerung von Derivaten wird zudem im § 2 Abs. 3 Nr. 1, 6 WpHG
ausdrickiich als Wertpapierdienstleistung definiert. Damit unteriiegt die Klagerin der
Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel, dessen Aufgabenzu-
standigkeit sich aus § 4 Abs. 1 S. 1 WpHG ergibt. Die Befugnis zum Erlass einseitiger
MafBnahmen gegeniber den der Aufsicht unterliegenden Wertpapierhandelsunterneh-
men und damit auch gegentber der Kldgerin ergibt sich aus § 4 Abs. 1 S. 3 WpHG.
Danach kann das Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel Anordnungen treffen,
die geeignet und erforderlich sind, Missstande, welche die ordnungsgemaie Durchfih-
rung des Wertpapierhandels oder von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapierrte-
bendienstleistungen beeintrachtigen oder erhebliche Nachteile fir den Wertpapierhan-
del bewirken kénnen (§ 4 Abs. 1 S. 2 WpHG), zu beseitigen oder zu verhindern. Diese
Regelung enthalt eine ausreichende Erméachtigungsgrundlage fir die hier gegen die
Klagerin getroffene Anordnung zur Beendigung ihres Managed Account.

Die angefochtenen Bescheide beziehen sich insoweit zutreffend auf § 34 a Abs. 1 S. 1
WpHG, um den zu beseitigenden Missstand zu bezeichnen. Die genannte Vorschrift
verlangt von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die — wie die Klagerin — kein Ein-
lagenkreditinstitut i. S. d. § 1 Abs. 3d S. 1 KWG sind, im Zusammenhang mit einer
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Wertpapierdienstleistung entgegengenommene Kundengelder, die sie im eigenen Na-
men und auf der Rechnung der Kunden verwenden, unverziglich getrennt von den
Geldern des Wertpapierdienstleistungsunternehmens und von anderen Kundengeldern
auf Treuhandkonten bei einem Kreditinstitut mit Berechtigung zum Betrieb des Einla-
gengeschafts zu verwahren. Die im Zusammenhang mit dem von der Klagerin betriebe-
nen POENIX Managed Account gehandhabte Verfahrensweise gendgt diesen zwingen-
denh gesetzlichen Anforderungen nicht, wie die angefochtenen Bescheide richtig ausflih-

ren.

MaBgeblich flr das Verstandnis der gesetzlichen Regelung und ihre Reichweite ist der
dort verwendete Begriff des Kundengeldes, innerhalb dessen es wiederum entschei-
dend auf den Begriff des Kunden ankommt. Es handelt sich um diejenige Person, die
dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen Gelder zur Annahme und weiteren Ver-
waltung zwecks Wertpapierdienstleistungen zur Verfligung stellt. Es muss sich im Hin-
blick auf den Schutzcharakter der Bestimmung bei einem Kunden um eine nattriiche
oder juristische Person handeln, wobei letztlich darauf abzustellen ist, ob eine im
Rechts- und Wirtschaftsleben anerkannte Zusammenfassung von mehreren Personen
als handlungsfahige wirtschaftliche Einheit im Geschaftsleben auftreten und deshalb als
Kunde im Sinne von § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG handeln kann. Anders ausgedruckt,
Kunde kann nur sein, wer auch Geschéaftspartner des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens ist. Damit kommt es fir die Beurteilung der Kundeneigenschaft letztlich auf
AuBenbeziehungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu seinen Vertrags-
partnern an, nicht dagegen auf die interne Organisation des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens noch auf die von ihm vorgenommene Strukturierung der bereits von au-
Ben hereingenommenen Kundengelder.

Diese Auslegung entspricht auch Sinn und Zweck der Regelung. Mit ihrer Hiife sollen
die Eigentumsrechte der die Gelder hereingebenden Kunden konkretisiert und ge-
schiitzt werden, wie es die Zielvargabe der RL 93/22/EWG in Art. 10 Abs. 1, 2. Spiegel-
~strich zudem ausdricklich verlangt. Danach treffen die Mitgliedstaaten geeignete Vor-
kehrungen flir die den Anlegermn gehdrenden Wertpapiere, um deren Eigentumsrechte
zu schitzen. Die in der RL weiter angeflihrten Einzelfélle, fur die ein Schutz auf jeden
Fall sicherzustellen ist, haben erkennbar nur die Funktion von Beispielen und sind nicht
abschlieBender Natur. Folglich Uberschreitet § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG den durch die
RL gezogenen Schutzauftrag nicht, sondern verwirkiicht den dort den Mitgliedstaaten
aufgetragenen Eigentumsschutz nur fiir einen weiteren Fall, indem die Trennung der
Kundengelder nicht nur vom Vermégen des Wertpapierdienstleidungsunternehmens,
sondern auch von anderen Kundengeldern verlangt wird. Damit soll sichergestellt wer-
den, dass jeder einzelne Kunde, der einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
Gelder zur Verflgung stellt, um damit Wertpapierdienstleistungen fir ihn als Kunden zu
erbringen, einen Anspruch darauf hat, dass die entsprechend bereit gestellten Gelder -
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wie auch die nachfolgend erworbenen Wertpapiere — ungeachtet der anﬂaltung in-ei-*
nem Treuhandkonto wirtschatftlich nach wie vor in seinem allemrgen E:gen 1
seiner alleinigen Verfligungsgewalt stehen. Ihm, dem einzelnen Kunden’: soll die uniein-
geschrankte Méglichkeit erhalten bleiben, Anweisungen hinsichtlich sginer'Gelder oder
aus ihnen beschaffter Wertpapiere zu geben (vgl. Koller in Assmann/Uwe H. Schneider,
_ Wertpapierhandelsgesetz, 2. Auflage, 1999, § 34 a Rn. 4, 9). Dieses Ziel kann bei der
von der Klagerin im Managed Account angewandten Form der Vermdgensverwaltung
nicht erreicht werden, was nicht nur einen Versto3 gegen § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG,

sondern auch einen Misstand im Sinne von § 4 Abs. 1, S. 2, 3 WpHG darstellt.

Als Kunde kann nicht die standig wechselnde Zahl der auf das Managed Account ein-
zahlenden Personen angesehen werden. Es handelt sich hier nicht um eine im Rechts-
oder Wirtschaftsleben als selbstéandig handlungsfahig anerkannte Person, Personen-
gemeinschaft oder Ahnliches. Handlungsfahig sind gegeniiber der Klagerin nur die je-
weiligen individuellen Einzahler, die Kundengelder hereingeben, nicht jedoch die daraus
entstehende Zufallszusammenfuhrung dieser die Einzahlungen leistenden Personen.
Keiner der Einzahler kann auf die Verwendung der von inm erbrachten Zahlungen noch
auf die Verwaltung dadurch erworbener Optionen, Futures etc. einen unmittelbaren Ein-
fluss nehmen, da insoweit die Verwaltungsbefugnisse allein der Klagerin obliegen, die
wiederum nur im Interesse aller Einzahler des Managed Account gemeinsam handeln
muss, nicht jedoch im Interesse einzelner Einzahler. lhnen fehlt flr die Dauer der Ver-
tragsbindung an Anfangs sechs Monaten und spéter flr jeweils einen weiteren Monat
jede Moglichkeit, Verfugungen hinsichtlich der in Treuhandform anzulegenden Verma-
genswerte zutreffen, so dass sie faktisch ihre individuelle Eigentiimerstellung verloren
haben. Ihre Rechte beschranken sich — insoweit ahnlich einer Gemeinschaft oder Ge-
sellschaft — auf das jeweilige Auseinandersetzungsguthaben, ohne jedoch &hnlich ei-
nem Gesellschafter oder dem Angehérigen einer Gemeinschaft irgendwelche nen-
nenswerten Verwaltungsbefugnisse zu besitzen.

Im Ubrigen kénnen die verschiedenen Einzahler des Managed Account weder als An-
gehdrige einer Gemeinschaft noch als Gesellschafter im Sinne des Blrgerlichen Rechts
eingestuft werden. Es fehit schon an der wechselseitigen und so auch mit Bezug auf die
jeweiligen Einzahler gewollten rechtlichen Zusammengehdrigkeit. Die verschiedenen
Einzahler schlieBen vielmehr ausschlief3lich mit der Klagerin individuelle — parallel lau-
fende - Vertrage ab, so dass sich die wechselseitigen Anspriiche auch auf dieses Ver-
haltnis beschranken. Anspriiche unter den Einzahlern sind weder vorgesehen noch
aufgrund der gewéhlten Konstruktion des Managed Account denkbar. Schon deshalb
fehit es an allen Voraussetzungen einer Gemeinschaft oder Gesellschaft. Es gibt keine
Innenrechtsbeziehungen, wie sie fir jede der beiden genannten Formen eines Perso-

nenzusammenschlusses typisch sind.
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Daraus folgt, dass Kunde im Sinne des § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG nur der jeweilige indi-
viduelle Einzahler sein kann, nicht jedoch, wie die Klagerin annimmt, die durch eine un-
bestimmte Vielzahl von parallel ausgerichteten Vertragsabschlﬂséen éntstehende zufal-
lige Zusammenfihrung von Personen. Daher kann die Kl&gerin die auf diese Weise
entgegengenommenen Gelder, will sie nicht gegen § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG versto-
Ben, nur dann korrekt verwalten, wenn sie fir jeden Kunden ein eigenes Treuhandkonto
anlegt. Genau dies tut sie nicht. Zwar handelt sie insoweit in Ubereinstimmung mit den
jeweiligen Einzahlern, da diese die von der Klagerin gewahite Konstruktion einer Zu-
sammenfassung aller auf dieser Grundlage entgegengenommenen Gelder vertraglich
billigen. § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG ist jedoch keine dispositive Vorschrift des Zivilrechts,
sondern stellt eine zwingend zu beachtende, 6ffentlich-rechtliche Regel fir Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und damit auch fur die Klagerin auf. Sie sichert die indivi-
duelle Eigentumsposition auch im Verhaltnis zu solchen Eigentimern, die einander un-
bekannt sind, und verhindert, dass die der Klagerin im Hinblick auf ihre Treuhander-
stellung eingeraumten Méglichkeiten zum Nachteil einiger Anleger und zum Nachteil
anderer Anleger des Managed Account ausgenutzt werden konnen. Die Klagerin wird
durch § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG gezwungen, jedem einzelnen Kunden gegenuber indi-
viduell dessen konkrete Interessen als Eigentmer zu wahren und insoweit nur zu sei-
nen Gunsten tatig zu werden, ohne Riicksicht auf andere Anleger, d. h. andere Treuge-
ber zu nehmen. Damit dient die Regelung auch dem Verbraucherschutz und vermeidet
‘eine ibermaBige Vermischung von Interessen einer unbekannten und womaglich in
Zahl und Beteiligungsquote sténdig wechselnden Menge von Einzahlem, deren Gelder
in einem Sammelkonto zusammengefihrt und dann nur noch gemeinsam, d. h. mit
Blick auf das so entstandene Gesamtvermdgen betreut werden.

LieBe man eine Abweichung von § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG nach MaBgabe individueller

Parteinvereinbarungen zu, wiirde dies nicht zu einer Ergénzung der gesetzlichen Re-

‘ gelung um eine dort gerade nicht aufgefithrte Klausel der Abdingbarkeit fuhren. Viel-
mehr wére die Regelung insgesamt weitgehend (berflissig, da sie jederzeit durch eine
vom jeweiligen Wertpapierdienstleistungsunternehmen initiierte Abweichungsvereinba-
rung ausgehebelt werden und damit zur faktischen Bedeutungslosigkeit verurteilt wer-

' den kénnte. Der Erlass einer solchen Regelung kann nach Sinn und Zweck des WpHG

‘ wie seinem Zuschnitt insgesamt nicht in der Absicht des Gesetzgebers gelegen haben.

! Ein entsprechender Wille kann deshalb auch nicht als objektiver Regelungsgehalt an-

genommen werden.

Die von der Klagerin in ihren Schriftsatzen angeflhrten Belange der im Ausland bele-
genen Broker, bei denen die ber das Managed Account entigegengenommenen Gelder
angelegt werden, stehen der Auslegung des § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG nicht entgegen.
Die Klagerin hat in der miindlichen Verhandlung selbst eingeraumt, dass es sich inso-
weit nicht um ihre eigenen Rechte oder Interessen handelt, sondern um die Dritter. Sie
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werden durch die § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG weder unmittelbar noch mittelbar in einer flr
die Auslegung relevanten Weise berthrt. Es bieibt den Kunden der Klagerin unbenom-
men, ihrerseits eine Gesellschaft oder Ahnliches zu grinden, um mit den eingenomme-
nen Geldern als Kunde gegenuber der Klagerin aufzutreten und mit ihr eine Dienstleis-
tung zu vereinbaren, die sich mit dem Geschaft im Bereich der Optionen und Futures
befasst. Es ist aber nicht zuléssig, dies in der Weise zu tun, dass ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen in der hier von der Beklagten beanstandeten Weise verfahrt. Die
Rechtsstellung der Broker als Geschéftspartner der Klagerin bleibt von alledem vaéllig
unberilhrt, so dass sich die Frage nach angeblichen Diskriminierungen dieser Unter-
nehmer jedenfalls hier Uberhaupt nicht stellt. Dass die Klagerin diskriminiert wird, hat'sie
weder angeiiihrt noch ist dies ersichtlich.

Die im Bescheid verfligte Unterlassung von weiteren VerstéBen gegen die in § 34 a
Abs. 1 S. 1 WpHG enthaltenen Anforderungen ist geeignet und erforderlich, um den
aufgetretenen Missstanden abzuhelfen. Es hatte die Befugnis der Beklagten uber-
schritten, hatte sie der Klagerin Auflagen zur Umstellung inres bisherigen Geschéfts-
zweiges PHOENIX Managed Account machen wollen. Ob und inwieweit sich die Klage-
rin dazu entschlieBt, in Erfiillung des Unterlassungsgebotes den Geschéftszweig aui-
zugeben oder in einer Weise umzugestalten, dass den Anforderungen des §34a

Abs. 1 S. 1 WpHG gentgt wird, obliegt inrer freien Entscheidung. Sie hat die Bekiagte

zu Recht respektiert.

Weitere Ermessensiiberlegungen waren nicht anzustellen, da die Regelung des § 34 a
Abs. 1 S. 1 WpHG aus der auch vom Gericht far zutreffend erachteten Sichtweise der
Beklagten keinen Spielraum l&sst, den beanstandeten Geschaftszweig der Klagerin un-
verandert fortzufiihren. Deshalb reicht es hier fir § 40 VWVIG, § 114 VwGO aus, dass
der Klagerin vor dem Ausspruch des Unterlassungsgebots ausreichend Zeit gegeben
wurde, sich mit der Auffassung der Beklagten auseinanderzusetzen und sich auf deren
Umsetzung in Gestalt eines Verwaltungsakts einzurichten.

Soweit die Klagerin unterliegt, hat sie gemaB § 154 Abs. 1 VWGO die Verfahrenskosten
zu tragen. Hinsichtlich des in der Hauptsache Ubereinstimmend fur erledigt erklarten
Verfal]i"?nsteils entspricht es zwar billigem Ermessen unter Ber(cksichtigung des bishe-
rigen Sach- und Streitstandes (§ 161 Abs. 2 VwGO), die Verfahrenskosten der Beklag-
ten aufzueriegen. Die darauf entfallenden Kosten sind jedoch im Hinblick auf den Ge-
samtstreitwert so gering, dass sie keine Quotelung der Verfahrenskosten rechtfertigen,
so dass es nach § 155 Abs. 1 S. 3 VWGO bei alleinigen Kostenbelastung der Klagerin -
bleibt.

Die Entscheidung Gber die vorlaufige Vollstreckbarkeit beruht auf den §§ 167 VwGO,
§ 708 Nr. 11, § 711 ZPO.
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Auf den in der mindlichen Verhandlung beiderseits gestellten Antrag lasst die Kammer
die Revision unter Ubergehung der Berufungsinstanz zu, da die hier zu entscheidende
Frage der Auslegung des § 34 a Abs. 1 S. 1 WpHG grundsatzliche Bedeutung hat und
bislang noch keine Rechtsprechung des Bundesverwaltungsgerichts zu dieser Bestim-
mung vorliegt (§ 134 Abs. 1, 2, § 132 Abs. 2 Nr. 1 VWGO).

RECHTSMITTELBELEHRUNG

Diese Entscheidung kann durch Revision an das Bundesverwaltungsgericht ange-
fochten werden, wenn die Gegenseite der Einlegung der Revision schriftlich zustimmt.
Die Revision ist innerhalb eines Monats nach Zustellung dieser Entscheidung schrift-

lich bei dem

Verwaltungsgericht Frankfurt am Main

AdalbertstraBe 44 - 48
60468 Frankfurt am Main

durch einen Rechtsanwalt oder einen Rechtslehrer an einer deutschen Hochschule ein-
zulegen; juristische Personen des offentlichen Rechts und Behdrden kénnen sich auch
durch Beamte oder Angestellte mit Befahigung zum Richteramt sowie Diplomjuristen im
héheren Dienst vertreten lassen. Die Zustimmung der Gegenseite zur Einlegung der
Revision ist der Revisionsfrist beizufligen. Sie kann auch innerhalb der Revisionsfrist

nachgereicht werden

Die Revision ist innerhalb von zwei Monaten nach Zustellung dieser Entscheidung zu
begriinden. Die Begriindung ist bei dem Bundesverwaltungsgericht (HardenbergstraBBe
31, 10623 Berlin) einzureichen. Die Begrindung muss einen bestimmten Antrag ent- -
halten sowieodie verletzte Rechtsnorm angeben. -

Wird keine Revision eingelegt, gilt folgendes:

Gegen dieses Urteil steht den Beteiligten die Berufung nur zu, wenn sie vom Hessi-
schen Verwaltungsgerichtshof zugelassen wird. Die Zulassung der Berufung ist inner-
halb eines Monats nach Zustellung des Urteils schriftlich zu beantragen.

Der Antrag muss das angefochtene Urteil bezeichnen. In dem Antrag sind die Griinde,
aus denen die Berufung zuzulassen ist, darzulegen.

9 E 4788/00 - Ro




Die Berufung ist nur zuzulassen,

1. wenn ernstliche Zweifel an der Richtigkeit des Urteils bestehen,

2. wenn die Rechtssache besondere tatsachliche oder rechtliche Schwierig-
keiten aufweist,

3. wenn die Rechtssache grundsatzliche Bedeutung hat,

4. wenn das Urteil von einer Entscheidung des Oberverwaltungsgerichts,
des Bundesverwaltungsgerichts, des gemeinsamen Senats der obersten
Gerichtshafe des Bundes oder des Bundesverfassungsgerichts abweicht
und auf dieser Abweichung beruht, oder

5. wenn ein der Beurteilung des Berufungsgerichts unterliegender Verfah-
rensmangel geltend gemacht wird und vorliegt, auf dem die Entscheidung
beruhen kann.

Der Antrag ist bei dem

Verwaltungsgericht Frankfurt am Main
Adalbertstr. 44-48
60486 Frankfurt am Main

zu stellen.

Der Antrag kann nur durch einen Rechtsanwalt oder Rechtslehrer an einer deutschen
Hochschule gestellt werden. In Angelegenheiten der Kriegsopferflrsorge und des
Schwerbehindertenrechts sowie der damit in Zusammenhang stehenden Angelegen-
heiten des Sozialhilferechts kann er auch von Mitgliedern und Angestellten von Vereini-
gungen der Kriegsopfer und Behinderten, in Abgabenangelegenheiten auch von einem
Steuerberater und Wirtschaftspriifer, in den Angelegenheiten der Beamten und der da-
mit in Zusammenhang stehenden Sozialangelegenheiten auch von Mitgliedern und An-

~ gestellten von Gewerkschaften gestellt werden, die kraft Satzung oder Vollmacht zur

Vertretung befugt sind. Juristische Person des 6ffentlichen Rechts und Behérden kon-
nen sich auch durch Beamte oder Angestellte mit Befahigung zum Richteramt sowie
Diplomjuristen im héheren Dienst vertreten lassen.

Dr. von Roetteken Dr. Burkholz

fertigt
r‘/cfgn)gg Noy. 2001
O
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e 'DIPLL-HDL. DR. GODEHARD PUCKLER

{3 /
Bol Wailergab _ \.L/ WIRTSCHAFTSPRUFER
T o STEUERBERATER
ol KAISER-FRIEDRICH-PROMENADE 74
3 A 61348 BAD HOMBURG v.d.H.
' i ”‘iI TELEFON: 0049 (0)6172/138 388
ang (5. FEB. 20072 TELEFAX: 0049 (0)6172/138390
e ﬁbt_-’—— el q, Bin E-MAIL: dr.puckler@t-online. de
Bundesaufsichtsamt Vil - A
fiir das Kreditwesen
Graurheindorfer Strasse 108 ') A (EINSCHREIBEN mit RUCKSCHEIN)
53117 Bonn

04. Februar 2002

Sehr geehrte Damen und Herren,

hiermit {iberreiche ich Ihnen ein Exemplar des

Berichts iiber die Priifung
nach § 36 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
(Zeitraum: 16.11.2000 bis zum 15.11.2001) der
Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Gesellschaft fiir die Durchfithrung und Vermittlung von Vermdgensanlagen,
Frankfurt/M.

zur Kenntnisnahme und zum Verbleib.

Sollten Sie noch Fragen haben, rufen Sie mich bitte an oder geben Sie mir schriftlichen

Bescheid.
Mit freundlichen Griiflien -
z ¢
”",;://.. e
Dr. G. Puckler

Anlage: 1e Berichtausfertigung tiber die Priifung nach § 36 WpHG

PMW
Pucklers Managementberatung und Wirtschaftspr[ifung
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PHOENIX Kapltaldlenst GmbH
Gesellschatt fur die

PHOENIX Kapitaldienst GmbH - Vilbeler Str. 29 . D-60313 Frankfurt/Main Durchfuhrung und Vermittlung
Hinschreiben:Ritckschei von Vermdgensanlagen
mschreiben-Ruckschem Vilbeler StraBe 29

D-60313 Frankfurt/Main

Telefon: 069 /28 02 66 + 30 03 60
Fax: 069/290180+284175
Email: phoenix@phoenix-ffm.de
Internet: www.phoenix-ffm.de
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An das
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
Graurheindorfer Str. 108

I'H"-ujl"f‘lf
a5 Kru; Ilwf‘t'E‘l"I

Frankfurter Sparkasse
BLZ 500 502 01

53117 Bonn ALY Ret. h:}" AL Konto-Nr. 210 799
L o3 B
Ihre Nachricht vom Ilhr Zeichen Unser Zeic Datum
19. Mirz 2002
. éjﬁ '/L -
Meldewesen Februar 2002 222

Sehr geehrte Damen und Herren,

als Anlage erhalten Sie im Nachtrag zu unserem Schreiben vom 8. Mirz 2002 folgende
Meldungen in 1-facher Ausfertigung:

Grundsatz I Februar 2002, mit Anlagen GB 1 und SA 3

In der am 8. Mirz 2002 eingereichten Meldung war die Kapitalerh6hung bereits erfasst. Dies
durfte jedoch laut Auskunft durch die LZB noch nicht erfolgen. Daher erhalten Sie nun die
entsprechende Korrektur.

Mit freundlichen Griissen
Phoenix Kapitaldienst GmbH

e
D. Breitkreuz

Eingetragen im Handelsregister Frankfurt/Main HRB 16418 - Geschaftsfihrer: Dieter Breitkreuz, Elvira Ruhrauf




- Ubersichtsbogen Risikoaktiva, Marktrisikopositionen und Eigenmittelausstattung -

Grundsatz |

(
\

Nur fur Vermerk der LZB
Kontrolliert

Stand Ende: Februar 2002 GB 1

Institutsnummer 99043475 pritzifier 5 Name: Phoenix Kapitaldienst GmbH ort: Frankfurt am Main
Die angegebenen Betrage lauten auf Tsd DM (DEM) oder Tsd Euro (EUR) EUR (Bitte 1SO-Wahrungsschliissel angeben)
Grundsatz | - Risikoaktiva
Vordruck-Zeile/Spalte
Risikoaktiva GB1.14+1.2 Betrage
01 02
1. Bilanzaktiva 010 010/04 bis 190/04 ./. 015/04 15.688
2. Traditionelle aulerbilanzielle Geschafte 030 200/04 bis 250/04
3. Derivative Geschifte 040 260/04 + 270/04
4. ./. Gewahrleistungen und Sicherheitsleistungen 045 280/04 bis 450/04 /
Gewichtete Risikoaktiva insgesamt 050 500/04 A 15.688
Grundsatz | - Marktrisikopositionen
Vordruck-Zeile/Spalte Anrechnungsbetrige
Marktrisiken
01 02
1. Wahrungsgesamtposition 100 FW 1: 99001 1.840
2. Rohwarenposition 110 RW: 350/03
3. Zinsnettoposition 120 ZK: 300/01 + 400/05
4. Aktiennettoposition 130 AK: 090/07
HB: 050/06 bzw. 100/04 + 130/05

5. Adressenausfallrisikopositionen 140 + 200/07 + 230/05 + 260/05
6. Optionen 150 OP: 050/01 + 050/02 bzw. 050/03
7. Eigene Modelle 160 RI: 190/01
Anrechnungsbetrag fiir Marktrisikopositionen 170 Summe B 1.840

Grundsatz | - Eigenmittelausstattung

Vordruck-Zeile/Spalte

Betrige / Quoten

Kennzahlen
01 02

Summe der anrechnungspflichtigen Positionen 200 (A) + (12,5 x B) & 38.688
Haftendes Eigenkapital 210 | SA3:460 o 5.369
anrechenbare Eigenmittel (chne ungenutzte Drittrangmittel) 220 SA 3: 490 E 5.369
ungenutzte, aber anrechenbare Drittrangmittel 230 SA 3: 488 F

Eigenkapitalquote 240 | (D x 100 dividiert durch A) Q 34,2 o
Gesamtkennziffer 250 (E x 100 dividiert durch C) Q. 13,9 %"
nachrichtlich: v Qs

Kennziffer fiir ungenutzte Drittrangmittel 290 APui0dindierdutche) %"

1) Angabe mil einer Dezimaistelle

Fir die Richtigkeit der Meldungen (monatlich: GB 1 und SA 3, viertelihrlich: GB 1 bis GB 1.2, SA 1.1 bis SA 3, NE, FW 1, RW, ZK, AK, HB, OP, Rl)

Wmlﬁiensl GmbH
; 727 2

Herr Lehmann

Datum

eSS Frankfurt/Main
Tel. 069/280266 u. 300360

Sachbearbeiter/-in

06196/5904-0

Talefon

www.bundesbank.de




Grundsatz | - Eigenmittel gemaB §§ 10 bzw. 53 KWG PRI VarTRe e

Stana Ende _FEDrUAr 2002

Bankoummer 55043475 Priaiffer §r_ name Phoenix Kapitaldienst GmbH on _Frankfurt am Main SA 3

[He angagebenen Balrige lauten auf Tsd DM (DEM) oder Tsd Euro (EUR) EUR (Bilte 1S0-Wahrungsschilssal angaban)

Sonderangaben zu den Eigenmitteln

400 In der Monatlichen Bilanzstatistik ausgewlesenes Eigenkapital (Pos, HV21 290 + HV21 310 abzigl. Pos. HV11 150+ HV11 160) 400

I
401 ;.nr::zaarlllll‘t:s Kapital (Geschafts-, Grund-, Stamm-, Dotationskapital und Geschéftsguthaben) ohne Vorzugsaktien 401 256
402 Offene Riicklagen 402 5113
403 Zwischangewinn 403
404 Vermdgenseinlagen stiller Gesellschafter 404
405 Sonderposten fir allgemeine Bankrisiken nach § 340 g des HGB 405
406 Vom Bundesaufsichtsamt anerkanntes freies Vermagen 406
abziiglich:
407 Eigene Aktien oder Geschaftsanteile 407 =
408 Entnahmen der / Kredite an Gesellschafter, gekiindigte Geschaftsguthaben und Geschéftsguthaben ausscheidender Genossen 408 A
408 Bilanzveriust, Zwischenbilanzveriust 409 4.
410 Immaterielle Vermégensgegenstande 410 Ji
411 Uberschul der Aktivposten iiber die Passivposten (nur fiir Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz im Ausland) 411 J.
415 HKorekturposten gemal § 10 Abs. 3 b KWG 415 £
Kernkapital 420 5.369
Ergdnzungskapital
421 \Vorsorgereserven nach § 340 f des HGB 421
422 Vorzugsaktien (abzigl. el Vorzugsaktien) 422
423  Nicht realisierte Reserven in Grundstlicken, grundstiicksgleichen Rechten und Gebéduden 423
424  Nicht realisierte Reserven in notierten Wertpapieren, in Verbundunternehmen und Investmentanteilen 424
425 Ricklagen nach § 6 b des ESIG aus der Verdullerung von Grundstiicken, grundsticksgleichen Rechten und Gebauden 425
426 Genulrechtsverbindlichkeiten 4286
427 Abzug fir Marktpflege in verbrieften eigenen Genufirechten 427 €
428 Langerfristige nachrangige Verbindlichkeiten 428
429  Abzug fir Marktpflege in verbrieften 13ngerfristigen nachrangigen Verbindlichkei 429 S
430 Haftsummenzuschlag 430
436 Korreklurposten gemal § 10 Abs. 3 b KWG 436 4
438 Korreklurposten geman § 10 Abs. 2 b Satz 3 KWG (Summe der Positionen 428 bis 430 - unter Beriicksichtigung der Vorzeichen -
abzlglich der Hélfte des in der Position 420 ausgewiesenaen Betrages, sofem Ergabnis gréfier Null) 438 4.
439 Korrekturposten gemafn § 10 Abs. 2 b Satz 2 KWG (Summe der Positionen 421 bis 438 - unter Beriicksichtigung der Vorzeichen -
abziglich Position 420, sofern Ergebnis gréler Null) 439 A
Ergdnzungskapital 440
abziglich (von der Summe aus Kemn- und Ergdnzungskapital):
444 Beteiligungen gemaf § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 KWG 444 Ao
445 Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genufirechten sowie Vermbogenseinlagen stiller Gesellschafter
gemal § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 2 bis 4 KWG 445 ot
448  Beteiligungen, Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genullrechten sowie Venmégenseinlagen stiller Gesellschafter
gemal § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 5 a) bis 5 d) KWG 448 o
Haftendes Elgenkapital Insgesamt 450 5.369
abziglich:
451 Bedeutende Beteiligungen gemdl § 12 Abs. 1 Satz 5 KWG 451 4
452  Unterlegung von Uberschreitungen im GroRkreditbersich 452 A
Haftendes Eigenkapital bel A jung von § 2 Abs. 1 des Grundsatzes | 460 5.369
Freles Kernkapital nach § 10 Abs. 2 c Satz 2 KWG 461 4.346
Freles Ergéinzungskapital nach § 10 Abs. 2 c Satz 2 KWG 462
Drittrangmittel
470 Nettogewinn 470
471  Kurzfristige nachrangige Verbindlichkeiten (abzlglich Marktpflegeposition) 471
472 Korrekturposten gemaf § 10 Abs. 2 b Satz 2 und 3 KWG (Summe der Positionen 438 und 439) 472
abziglich:
474 Schwer realisierbare Aktiva sowie Verluste von Tochterunternehmen gemaf § 10 Abs. 2 ¢ Satz 4 KWG 474 A,
475 Korrekturposten gemal § 10 Abs. 2 ¢ Satz 2 bis 4 KWG (Summe der Positionen 462 + 470 bis 474 - unter Beriicksichtigung der
Vorzeichen - abziglich 250 % (bzw. 200 %) der Position 461, sofern Ergebnis grofer Null) 475 A
Drittrangmittel insgesamt 480
Eigenmittel insgesamt (Pos. 450 und 480) 485 5.369
abzuglich:
488 Ungenutzte, aber anrechenbare Drittrangmittel 488 A
489 Unterlegung von Uberschreitungen im GroBkreditbereich 489 A,
Eigenmittel bel Anwendung von § 2 Abs. 2 und Abs. 3 des Grundsatzes | (Pos. 460 + 480 /. 488 /. 489) 490 5.369
499 Kontrollsumme der obigen Positionen in Fettschrift fiir EDV-Zwecke (400 + 420 + 440 + 450 + 460 + 461 + 462 + 480 + 485 + 490) 499 31.191
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PHOENIX Kapitaldienst GmbH
Gegellschaft flr die
Dyrchfiihrung und Vermittiung
‘on Vermogensanlagen

Vilbeler StraBe 29

D-60313 Frankfurt/Main

Teleton: 069 /28 02 66 + 30 03 60
069/290180+284175
phoenix@ phoenix-ffm.de
Internet: www.phoenix-ffm.de

PHOENIX Kapitaldienst GmbH - Vilbeler Str. 29 - D-GOSiS .Frankfurt[fMain

Einschreiben-Riickschein 'F /':) ’32 6‘

An die
Bundesanstalt fiir Fznanzdlenstlmstuﬁgsaﬁfmehtm_—_“——_ R
Graurheindorfer Str. 108 i

Frankfurter Sparkasse
BLZ 500 502 01
Konto-Nr. 210 799

lhre Nachricht vom Ilhr Zeichen

53117 Bonn i,_:‘ .
|
|
S

1
] Datum

08. Oktober 2002

Institutsnummer 55043475; PHOENIX Kapitalﬁienst GmbH
Meldewesen September 2002

Sehr geehrte Damen und Herren,
als Anlage erhalten Sie folgende Meldungen in 1-facher Ausfertigung:

Grundsatz I mit Anlagen GB1, GB 1.1, GB 1.2, FW 1,SA 1.1,SA 3
Grundsatz IT mit Anlagen LI 1 und LI 2.

Mit fre,undhchen Qriissen

PhszL af 1tald1enst GmbH

E. Ruhrauf

Eingetragen im Handelsregister Frankfurt/Main HRB 16418 - Geschaftsfihrer: Dieter Breitkreuz, Elvira Ruhrauf




Mur fiir Vermerk der LZB
Grundsatz | Kontrolliert

- Ubersichtsbogen Risikoaktiva, Marktrisikopositionen und Eigenmittelausstattung -

Stand Ende: September 2002 GB 1
institutsnummer 95043475 pripzitfer 5 Name: Phoenix Kapitaldienst GmbH ort: Frankfurt am Main

Die angegebenen Betrage lauten auf Tsd Euro

Grundsatz | - Risikoaktiva
Vordruck-Zeile/Spalte

Risikoaktiva GB1.1+1.2 Betrage
01 02
1. Bilanzaktiva 010 010/04 bis 190/04 /. 015/04 11.535
2. Aullerbilanzielle Geschifte 030 200/04 bis 250/04
3. Derivative Geschéfte 040 260/04 + 270/04
4. /. Gewahrleistungen und Sicherheitsleistungen 045 280/04 bis 450/04 |
Gewichtete Risikoaktiva insgesamt 050 500/04 A 11.535

Grundsatz | - Marktrisikopositionen

i Vordruck-Zeile/Spalte Anrechnungshetrige
Marktrisiken 01 02

1. Wahrungsgesamtposition 100 FW 1: 89001 573
2. Rohwarenposition 110 RW: 350/03
3. Zinsnettoposition 120 ZK: 300/01 + 400/05
4. Aktiennettoposition 130 AK: 090/07

i i HB: 050/06 bzw. 100/04 + 130/05
5. Adressenausfallrisikopositionen 140 + 200/07 + 230/05 + 260/05
6. Optionen 150 OP: 050/01 + 050/02 bzw. 050/03
7. Eigene Modelle 160 RI: 190/01
Anrechnungshetrag fiir Marktrisikopositionen 170 Summe B 573

Grundsatz | - Eigenmittelausstattung

Kennzahlen Vordruck-Zeile/Spalte Betrdge / Quoten
01 02

Summe der anrechnungspflichtigen Positionen 200 (A) + (12,5 x B) s 18.698
Haftendes Eigenkapital 210 | SA 3:460 D 5.694
anrechenbare Eigenmittel (ohne ungenutzte Drittrangmittel) 220 SA 3: 490 E 5.694
ungenutzte, aber anrechenbare Drittrangmittel 230 SA 3. 488 F

Eigenkapitalquote 240 | (D x 100 dividiert durch A) Q. 494 o
Gesamtkennziffer 250 | (E x 100 dividiert durch C) Q: 305 %"
nachrichtlich: T Q,

Kennziffer fiir ungenutzte Drittrangmittel 260 {F% 100 dividient duvch ©) %"

1) Angabe mit einer Dezimalstelie

Fir die Richtigkeit der Meldungen (monatlich: GB 1 und SA 3, viertelidhrlich: GB 1 bis GB 1.2, SA 1.1 bis SA 3, NE, FW 1, RW, ZK, AK, HB, OP, Rl

Herr Lehmann 06196/5904-0
Sachbearbeiter/-in Tetefon

Phoenix Kapitaldienst GmbH 2 08.40. 200

| ,,.--"_..-'—'-':"",-f""" -'—--"'-"-—'_“-'—{LLC_T ZL_U:,?

/ www.bundesbank de




Nur fir Vermerk der LZB

Grundsatz | Kontrollier
- Marktrisikopositionen -

Stand Ende: September 2002 FW 1
Institutsnummer: 55043475  Prifziffer: 5 Narme: Phoenix Kapitaldienst GmbH Ort: Frankfurt am Main

Die angegebenen Betriige lauten auf Tsd Euro

Widhrungsgesamtposition gemaR §§ 14 und 15 des Grundsatzes |

Insgesamt Ubrige
Positiohen (Spatie 02 bis 07) usD GBP CHF JPY CAD Fremdwahrungen Gold
o1 a2 Joe] 04 05 06 o7 08
Aktivpositionen
1 Bilanzielle Vermbgensgegenstande einschl. zeitanteiliger 010
Ertrage 7.160 6.027 1.133
' 2. Liefer- und Zahlungsanspriiche aus 20
Kassageschaften
Termingeschaften | 030
Anspriiche auf Zahlung von Kapitalbetrdgen aus 040
Finanz-Swaps
3 Als Optionsberechtigtem/Stillhalter zustehende Liefer- 050
oder Zahlungsanspriiche aus Devisen- oder Goldoptionen
4, Sonstige eigene Optionsrechte 060
5. Sonstige Aktivpositionen 070
Aktivpositionen insgesamt | 100 7.160 6.027 1.133
Passivpositionen
1 Bilanzielle Schulden einschlieflich zeitanteiliger
Aufwendungen s
2 Liefer- und Zahlungsverpflichtungen aus 120
Kassageschaften
Termingeschéften | 130
Verpflichtungen zur Zahlung von Kapitalbetragen aus 140
Finanz-Swaps
| 3 Als Optionsberechtigter/Stilihalter zu erfilllende Liefer- 150
. oder Zahlungsverpfl. aus Devisen- oder Goldoptionen
|
4. Sonstige fremde Optionsrechte 160
5. Sonstige Passivpositionen 170
Passivpositionen insgesamt | 200
Offene 210 ), + + + + + + +
Einzelwahrungsposition = |, A ) ¥ i " 2 i
[P::rttowihgng_s‘g‘osi’tion i ) 230 7.160 .
grolle; rag - chne Vorzeichen - der Zeilen 210/01 oder 220/01) . Offene Goldposition
iiglich 50 % der geglichenen Wahrungsposition in eng 240
rbund Wihrungen J
zuziglich offene Goldposition
(Betrag der Zeile 230 /08) 230 | 4+
Nettoabgrenzungsbetrag fiir zeitant.
Ertrage/Aufwendungen 20 | 4
[I‘\'L]I‘ fir institute, bei denen die Abg ng nicht pro F g verfig
ist] —
Waiahrungsgesamtposition 29001
(Summe der Zeilen 230 bis 260) N 7.160 x50 573

Anrechnungsbetrag fiir Wihrungsgesamtposition
www._bundesbank.de
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Nur fiir Vermerk der L 78
Kontrolliert

Grundsatz |
- Berechnungsbogen Risikoaktiva -

GB1.1

Stand Ende: September 2002
Ort: Frankfurt am Main

Institutsnummer: 55043475  priifziffer: S

Name: Phoenix Kapitaldienst GmbH

Die angegebenen Betrége lauten auf Tsd Euro

Grundsatz | — Risikoaktiva

i Vordruck-Zeile/Spalte i Anrech-
Risikoaktiva aus Meldebbgen SA 1.1 Betrdge nungssatz Betrage
(Schuldner)
01 02 03 04

Guthaben bei Zentralnotenbanken und Postgiroamtern, Schuldtitel &ff. Stellen, refinanzierbare 010/06
Wechsel, Forderungen, Leasinggegenstande, Schuldverschr. und andere festverzinsl. Wertpapiere: 020/05+06

Unternehmen und Privatpersonen, auslandische &ff, Haushalte (einschl. Zentralnotenbanken) 030/05+06

der Zone B sowie Kreditinstitute der Zone B mit Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva von dber 1 J. | 010 040/05+06 129 | 4005 129

darunter:
Bauspardarlehen und Darlehen zur Vor- und Zwischenfinanzierung (nur Bausparkassen) 015 031/05+06 0%

Staatliche Unternehmen ohne Erwerbscharakter der Zone A, auslandische Regional-

regierungen / driliche Gebietskarperschaften der Zone A, Institute der Zone A sowle 010/03, 020/02+03,

Kreditinstitute der Zone B mit Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva von bis zu 1 Jahr 020 030/02+03, 040/02+03 32.537 20 % 8.507
Realkredite, grundpfandrechtlich gesicherte Wertpapiere 040 020/04, 030/04, 040/04 50 %
Schuldverschreibungen gemal Artikel 22 Abs. 4 Satz 1 und 2 der Investmentrichtlinie 060 041/03 10 %
Im Einzug befindliche Werte 160 090/06 20 %
Nicht zuzuordnende Rechnungsabgrenzungsposten 170 095/04 5 50 % 3
Aktien, nicht festverzinsliche Wertpaplere, Warenbestand, Beteilig. und Anteile an verb. 180 091/06, 092/06 508 100 % 508
Sachanlagen und sonstige Vermégensgegenstande 190 093/06, 094/06 4.388 100 % 4.388
Abgerechnete eigene Ziehungen i. U., Indossamentsverbindlichkeiten, Blrgschaften, Bestellung
von Sicherheiten fir fremde Verbindlichkeiten, Verpflichtungen der Bausparkassen, Terminkaufe
auf Bilanzaktiva, Platzierung von Termineinlagen, Verkaufe von Bilanzaktiva, Unbezahlter Anteil 100/05+06
von teileingezahliten Aktien und Wertpapieren, Unechte Pensionsgeschafte 101/05+06

Unternehmen und Privatpersonen, auslandische off. Haushalte (einschl. Zentralnotenbanken) 102/05+06

der Zone B sowie Kreditinstitute der Zone B mil Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva von Gber 1 J. | 200 103/05+06 100 %

100/04, 101/04,

0.a. grundpfandrechtlich gesicherte Positionen 205 102/04, 103/04 50 %

Staatliche Unternehmen ohne Erwerbscharakter der Zone A,

auslandische Regionalregierungen / ériliche Gebietskérperschaften der Zone A, Institute der 100/02+03, 101/02+03,

Zone A sowie Kreditinstitute der Zone B mit Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva von bis zu 1 Jahr | 210 102/02+03, 103/02+03 20 %
Akkreditive, Erflllungsgarantien, Verpflichtungen aus NIFs und RUFs, Kreditzusagen mit
Ursprungslaufzeit von Gber 1 Jahr

Unternehmen und Privatpersonen, auslandische 6ff. Haushalte (einschl. Zentralnotenbanken) 104/05+06

der Zone B sowie Kreditinstitute der Zone B mit Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva von Uber 1 J. | 220 105/05+06 50 %

0.a. grundpfandrechtlich gesicherte Positionen 225 104/04, 105/04 25%

Staatliche Unternehmen chne Erwerbscharakter der Zone A,

auslandische Regionalregierungen / artliche Gebietskorperschaften der Zone A, Institute der 104/02+03

Zone A sowie Kreditinstitute der Zone B mit Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva von bis zu 1 Jahr | 230 105/02+03 10 %
Dokumentenakkreditive, gesichert durch Warenpapiere:

Unternehmen und Privatpersonen, auslandische 6ff. Haushalte (einschl. Zentralnotenbanken)

der Zone B sowie Kreditinstitute der Zone B mit Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva von Gber 1 J. | 240 106/05+06 20 %

Staatliche Unternehmen ohne Erwerbscharakter der Zone A,

ausldndische Regionalregierungen / ortliche Gebietskérperschaften der Zone A, Institute der

Zone A sowie Kreditinstitute der Zone B mit Ursprungsiaufzeit der Risikoaktiva von bis zu 1 Jahr | 250 106/02+03 4 %

www.bundesbank.de



Grundsatz |
- Berechnungsbogen Risikoaktiva -

Institutsnummer: 55043475 Priifziffer: 5 Name: Phoenix Kapitaldienst GmbH

Nur fir Vermerk der LZB
Kontrofliert

Stand Ende: September 2002

Ort: Frankfurt am Main

GB1.2

Die angegebenen Betrage lauten auf Tsd Euro

Grundsatz | — Risikoaktiva

: ’ Vordruck-Zeile/Spalte . Anrech- .
R'SS':"'ZK"W aus Meldebdgen SA 1.2-1.4 Betriige nungssatz Betrage
chuldner
( ) 01 02 03 04
Derivative Geschafte mit:
Unternehmen und Privatpersonen, ausléndischen &f. Haushalten (einschl. Zentralnotenbanken)
der Zone B sowie Kreditinstituten der Zone B mit Laufzeit der Risikoaktiva von (ber 1 Jahr 260 140/06+08 + 200/09+12 50 %
Staatlichen Unternehmen ohne Erwerbscharakter der Zone A,
auslandischen Regionalregierungen / ortliche Gebietskérperschaften der Zone A, Instituten der
Zone A sowie Kreditinstituten der Zone B mit Laufzeit der Risikoaktiva von bis zu 1 Jahr 270 140/02+04 + 200/03+06 20 %
Risikoaktiva, gewahrieistet von bzw. gesichert durch Kreditderivate oder in Form von Wertpapieren 280 210/05+06 100 %
der:
Zentralregierungen und -notenbanken der Zone A, den Européischen Gemeinschaften, sonstigen | 290 210/04, 220/05+06 50 %
offentlichen Haushalten in EG-Mitgliedstaaten oder Vertragsstaaten des EWR-Abkommens
sowie , 300 220/04 25%
bei Lokalfinanzierung, gewahrleistet von Zentralregierungen und -notenbanken der Zone B 310 210/02+03, 230/05+06 20 %
320 220/02+03, 230/04 10 %
330 230/02+03 4 %
Staatlichen Unternehmen ohne Erwerbscharakter der Zone A, auslandischen 340 212/05+06, 214/05+06 80 %
Regionalregierungen / ortlichen Gebietskérperschaften der Zone A, Instituten der Zone A :
sowie Kreditinstituten der Zone B mit Ursprungslaufzeit der Risikoaktiva bis zu 1 Jahr 350 2004, 21404, Z2205+06, Z2405+06 30 %
360 222104, 224/04 5 %
Risikoaktiva, gesichert durch Bareinlagen/Einlagenzertifikate u. 4. Papiere, ausgegeben von und 370 240/05+06 100 %
hinterlegt bei:
Kreditgewahrendem Institut 380 240/04, 250/05+06 50 %
390 250/04 25 %
400 240/02+03, 260/05+06 20 %
410 250/02+03 10 %
420 2680/02+03 4 %
! Anderem Institut der Zone A 430 242/05+08 80 %
|
440 242/04, 252/05+06 30 %
i 450 252/04 5%
I
| Gewichtete Risikoaktiva insgesamt 500 11.535

www.bundesbank.de




Institutsnummer: 55043475  Prifziffer: 5

Grundsatz |
- Risikoaktiva -

Name: Phoenix Kapitaldienst GmbH

Nur fiir Vermerk der LZB
Kontroliert

Ort: Frankfurt am Main

SA1.1

Die angegebenen Betrage lauten auf Tsd Euro

Sonderangaben zu den Risikoaktiva gemaR §§ 7 und 8 des Grundsatzes |

Schuldner/Bonititsgewichtung

Staatl. Untemehmen ohne Institute der Zone A Unlemehmen und
Erwerbscharakder der {ginschl. multilaterale grundpfandrechtich Kreditnstitute der Privalpersonen sowie
Summe Zone Asowie ausidnd. | Entwickiungst te Zone B mit auslandische dffentliche
Risikoaktiva (02 bis 06) Regionalregierungen und |  und KI der Zone B mit nicht Ursprungslaufzeitder | paushaite der Zone B
értliche Gebiets- Ursprungslaufzeit der Rechnungs- Risikoaktiva von mehr als sowie sonstige
kixperschafien der Zone A | Riskoaktiva bis zu 1 Jahr abgrenzungspostan 1.Jahr Riskoaktiva
01 02 08
Bilanzaktiva ’
010 Guthaben bei Zentralnotenbanken und Postgirodmtern 010
020 Schuldtite! offentlicher Stellen / refinanzierbare Wechsel 020
030 Forderungen sowie Gegenstande, liber die Leasingvertrage abgeschlossen worden | 030 32.666
darunter:
031 Bauspardariehen und Darlehen zur Vor- und Zwischenfinanzierung (nur Bauspk.) | 031
040 Schuldverschreibungen (ohne 041) und andere festverzinsliche Wertpapiere 040
041 Schuldverschreibungen gem. Artikel 22 Abs, 4 Satz 1 und 2 der Investmentrichtlinie | 041
090 Im Einzug befindliche Werte 080
091 Aktien, nicht festverzinsliche Wertpapiere und Warenbestand 091
092 Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen 092 508
093 Sachanlagen 093 799
094 Sonstige Vermégensgegenstinde 094 3.589
095 Nicht zuzuordnende Rechnungsabgrenzungsposten 095 5
AuBerbilanzielle Geschifte
100 Abgerechnete eigene Ziehungen i.U., Indossamentsverbindlichkeiten, Blirgschaften
u. Garantien flr Bilanzaktiva, Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbindlichkeiten | 100
101 Unbedingte Verpflichtungen der Bausparkassen zur Abldsung fremder
Vorfinanzierungs- und Zwischenkredite (nur Bausparkassen) 101
102 Terminkaufe auf Bilanzaktiva, Platzierung von Termineinlagen, Verkaufe von
Bilanzaktiva mit Riickgriff, Unbezahlter Anteil von teileingezahiten Aktien und Wertp. | 102
103 Unechte Pensionsgeschéfte 103
104 Eréffnung und Bestétigung von Akkreditiven, Erfillungsgarantien und
Gewahrleistungen sowie Verpflichtungen aus NIFs und RUFs 104
105 Unwiderrufliche Kreditzusagen (Ursprungslifz. > 1 Jahr), Terminrisiko fiir Kreditderivatg 105
106 Erdffnung u. Bestatigung v. Dokumentenakkreditiven, gesichert durch Warenpapiere | 106
Kontrollsumme
{Zeile 010 bis 108) 110 37567 3253? 5 5025

www.bundesbank.de




Grundsatz | - Eigenmittel gem&n §§ 10 bzw. 53 KWG

Hlur fur Varmerk der LZ6

Konirollien

stand Ende SEplember 2002

Bankoummer 55043475 Pritzifier §_ Name _Phoenix Kapitaldienst GmbH on_Frankfurt am Main SA 3 |
Die angegebenon Balrdige lavien aul Tsd Euro
Sonderangaben zu den Eigenmitteln i
400 In der Monatlichen Bilanzstatistik ausgewlesenes Eigenkapital (Pos. HV21 290 + HV21 310 abziigl. Pos. HV11 150 + HV11 160) 400
Kernkapital
401 Eingezahltes Kapital (Geschafts-, Grund-, Stamm-, Dolationskapital und Geschéftsguthaben) ohne Viorzugsaktien 401 1.000
402 Offene Ricklagen 402 5.200
403 Zwischengewinn 403
404 Vermdgenseinlagen stiller Gesellschafier 404
405 Sonderposten fir allgemeine Bankrisiken nach § 340 g des HGB 405
406 Vom Bundesaufsichtsamt anerkanntes freies Vermagen 406
abziglich:
407 Eigene Aktien oder Geschaftsanteile 407 A
408 Entnahmen der / Kredite an Gesellschafter, gekiindigte Geschaftsguthaben und Geschéftsguthaben ausscheldender Genossen 408 & 506
408 Bilanzverlust, Zwischenbilanzverlust 408 A
410 Immaterielle Vermdgensgegenstinde 410 4
411 Uberschull der Aktivposten iber die Passivposten (nur fir Zweigstellen von Unterneh mit Sitz im Ausland) 411 &
415 Korrekturposten gemal § 10 Abs. 3b KWG 415 o
Kernkapital 420 5.694
Ergdnzungskapital
421 Vorsorgereserven nach § 340 f des HGB 421
422 \Vorzugsaktien (abzigl. eigener Vorzugsaktien) 422
423 Nicht realisierte Reserven in Grundstiicken, grundsticksgleichen Rechten und Gebéuden 423
424 Nichtrealisierte Reserven in notierten Wertpapieren, in Verbur 1iehmen und Invest 424
425 Ricklagen nach § 6 b des EStG aus der Verdulerung von Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und Geb&uden 425
426 Genubrechtsverbindlichkeiten 426
427  Abzug fir Marktpflege in verbrieften eigenen Genulirechten 427 S
428 Langerfristige nachrangige Verbindlichkeiten 428
429 Abzug fir Marktpflege in verbrieften Iangerfristigen nachrangigen Verbindlichkeiten 428 4,
430 Haftsummenzuschlag 430
436 HKorrekturposten gemal § 10 Abs. 3b KWG 436 )
438 Korrekturposten geman § 10 Abs. 2 b Satz 3 KWG (Summe der Positionen 428 bis 430 - unter Beriicksichtigung der Vorzeichen -
abziglich der Halfte des in der Position 420 ausgewiesenen Betrages, sofern Ergebnis grofer Null) 438 ol
438 Korrekturposten gemal § 10 Abs. 2 b Satz 2 KWG (Summe der Positionen 421 bis 438 - unter Berlicksichtigung der Vorzeichen -
abzlglich Position 420, sofern Ergebnis grofer Null) 439 4
Ergdnzungskapital 440
abziglich (von der Summe aus Kem- und Erganzungskapital):
444 Beteiligungen gemal § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 1 KWG 444 A
445 Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genultrechten sowie Vermdgenseinlagen stiller Gesellschafter
gemal § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 2 bis 4 KWG 445 s
448  Beteiligungen, Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genufirechten sowie Vermégenseinlagen stiller Gesellschafter
gemdl § 10 Abs. 6 Satz 1 Nr. 5 a) bis 5 d) KWG 448 i
Haftendes Eigenkapital insgasamt 450 5.694
abziglich:
451 Bedeutende Beteiligungen geman § 12 Abs. 1 Satz 5 KWG 451 &
452  Unterlegung von Uberschreitungen im Grofkreditbereich 452 T
Haftendes Eigenkapital bei A jung von § 2 Abs. 1 des Grundsatzes | 460 5.694
Freies Kernkapital nach § 10 Abs. 2 c Satz 2 KWG 461 4771
Freies Ergdnzungskapital nach § 10 Abs. 2 c Satz 2 KWG 462
Drittrangmittel
470 Nettogewinn 470
471  Kurzfristige nachrangige Verbindlichkeiten (abziglich Markipflegeposition) 471
472 Korrekturposten gemal § 10 Abs, 2 b Satz 2 und 3 KWG (Summe der Positionen 438 und 439) 472
abzliglich:
474 Schwer realisierbare Aktiva sowie Verluste von Tochterunternehmen gema0 § 10 Abs. 2 ¢ Satz 4 KWG 474 4,
475 Komrekturposten gemal § 10 Abs. 2 ¢ Salz 2 bis 4 KWG (Summe der Positionen 462 + 470 bis 474 - unter Beriicksichtigung der
Vorzeichen - abziglich 250 % (bzw. 200 %) der Position 461, sofern Ergebnis grafier Null) 475 oL |
Drittrangmittel insgesamt 480 |
Elgenmittel insgesamt (Pos. 450 und 480) 485 5.694 |
abziglich: |
488 Ungenutzte, aber anrechenbare Drittrangmittel 488 A
489 Unterlegung van Uberschreitungen im Grofbkreditbereich 489 &
Eigenmittel bei Anwendung von § 2 Abs. 2 und Abs. 3 des Grundsatzes | (Pos. 460 + 480 /. 488 /. 489) 490 5.604
499 Kontrollsumme der obigen Positionen in Fettschrift fir EDV-Zwecke (400 + 420 + 440 + 450 + 460 + 461 + 462 + 480 + 485 + 480) 499 33.241




Grundsatz Il gemaR § 11 des Gesetzes iiber das Kreditwesen

Bekanntmachung Nr, 1/69 des Bundesaufsicht t
zuletzt gedndert mit Bekanntmachung vom 25. November 1898

fir das Kredi 1,

Stand Ende: September 2002

Hur Hie Yesmerk dar LZB
Konirolbart

LI 2

institutsnummer: 55043475 Prifziffer: 5 Name:  Phpenix Kapitaldienst GmbH or:  Frankfurt am Main
Die angegebenen Betrage lauten auf Tsd Eura
Sonderregelung fiir Hypothekenbanken gem. § 8 des Grundsatzes |l
Anrechnungsbetrige
Zahlungsmittel Bamessungs- Gewich- Fristigkaiten : Restlaufzeiten van
grundlaga tungs- taghich falig dber 1 Manat dber 3 Monaten Gber 6 Monaten
satz | bis zu sinem Monat | bis zu 3 Monaten bis zu & Manaten | bis zu 12 Monaten
Lauf; d | Lauf; 1] Laufzei i Lat [\
a1 02 03 04 05 06
100Farderungen an Kreditinstitute aus Hypothekardarlehen
davon:
101 planmabige und auBerplanmaiiga Tilgungen % 101 100 %
102 Quasitiigungan 102 0%
Summe: Forderungen an Kreditinstitute aus Hypothekardarlohen
{enthalten in L11 Position 080} {101 + 102) 100
110 Forderungen an Kreditinstitute aus Kommunaldariehen
davon;
111 planmalige und aullerplanmaigs Tigungen " m 100 %
112 Quasitiigungen 12 10 %
b1 F gen an aus K lohan
{enthalten in LI Position 090) (1M1 +112) 110
120Forderungen an Kunden aus Hypothekardarlshan
davon:
121 und Tilgungen " 121 100 %
122 Quasitigungen 122 20 %
Summa: Forderungen an Kunden aus Hypothekardarlehan
(enthalten in LI1 Position 100) (121 +122) 120
130 Forderungen an Kunden aus Kemmunaldariehen
davon:
131 ge und aull ge Tilgungen " 131 100 %
132 Quasitigungan ™ 132 10 %
Summe: Forderungen an Kunden aus Kommunaldarlehen
in LI1 Position 100) 131 + 132) 130
Sonderregelung fiir Bausparkassen gem. § 9 des Grundsatzes Il
Anr betrige
Zahlungsmittel Bamessungs- Gawlch- Fristig : Restlaut. von
und Zahlungsverpflichtungen grundiage hungs- tagiich fallig Gber 1 Manat Giber 3 Monaten {ibar 6 Monaten
satz | bis zu sinem Manal | bis zu 3 Manatan bis zu & Monaten | bis zu 12 Monaten
L Lauf; I Lauf: i 1 v
o1 02 03 04 05 06
der g o [ [ LU
210 Summe der gewihrien Bauspardariahen 210 100 %
220 Unterschiedsbetrag (200 ./, 210)
(Ubertrag aul L11 Position 300) 220 10 %
Liquiditdtskennzahl und Beobachtungskennzahlen
Anrechnungsbetrige
Berechnung der Liquiditdtskennzahl Gewich- Fristig ‘R fzeiten von
und der Beobachtungskennzahlen Bemessungs- tungs- tglich fallig aber 1 Monat {iber 3 Manaten iber & Monaten
grundlaga satz | bis zu einem Monat | bis zu3 bis zu 6 Manal biszu 12
Laufzeitband | ! il L il mn ! i v
01 02 03 04 05 06
A. Summae dor Zahlungsmittal
(Vordruck LI 1 Zeila 200) 300 30.542 2.136
— —
B.Summa der Zahlungsverpflichtungen
(Vordruck LI 1 Zeile 400) 310 262 1]
C. Fristeninkongruenzen (A - B) 320 30.280 2.136
D. Positive Fristeninkongruenzen (A > B) 330 30.280 2136
E. Berainigte Fristeninkongrusnzen
(A, zzgl. positive Fri 0 D. des 340 2B.144
F. Liquidititskennzahl | A / B)
(Pos, 300/03 f 310/03) 350 116,58
Sonderverhilinisse 360 e ——
H. Baobachlungskennzahlen ( E/B)
(Pos. 340/04 | 310/04; 340005 / 310/05; 340/06 / 310/06) a70 —
" Unter den auBerplanméigen Tilgungen sind disjenigen Kraditteils autzufGhren, die gegen veriraglich Falligl fgrund einer = Grau unterlegte Felder sind nicht auszufiillen -
5 i1 vorzeilig zurlickg, werden oder bel denen nach Ablauf der 2 ngsfrist ein Kindigung: wird.
! Hierunter sind alle Darlehen zu L dieim mit einer Zi g fallig werden oder fillig werden kénnen, |
Oa es nur auf dia hy Falligkeit fallen hierunter auch Projongationan - K hlen mit zwei Dezimalstell geben -
Fir dis Richtigkeit der Meldungen { LI 1 und LI 2): I
Firma / Unterschrift Sachbearbeiter/-in Talefon
Herr Lehmann 06196/5804-0

i Dundeshiank de



Grundsatz Il gemdn § 11 des Gesetzes iiber das Kreditwesen

Bekanntmachung Nr. 1/69 des Bundesaufsict

fir das Kredit
zuletzt geandert mit Bekanntmachung vom 25, November 1998

suand Ende  S€ptember 2002 LI 1
instiwtsnummar; 55043475 Pritzifier; 5 Name: Phoenix Kapitaldienst GmbH on:  Frankfurt am Main
Dia angegebanen Belrge lauten auf Tsd Euro
Anrechnungsbetrigs
Zahlungsmittel und Bemessungs- Gewich- Fristighaiton: Resllaufzeilen von
Zahlungsverpflichtungen grundlage lungs- thghich fallig {iber 1 Monal {iber 3 Monaten (iber 6 Monaten
salz Bbis 7u sinem Monat bis zu 3 Monaten bis zu 6 Monalen bis zu 12 Monaten
Laufzailband | Laulzeitband || Laufzaitband 11l Laufzeitband IV
o1 02 . 03 04 05 08
A. Zahlungsmittel
010 Kassenbestand 010 12| 100% 12
020  Gulhaben bei Zentrainalentianken 020 00%
930 | Inkasspagieny 030 100 %
040 3 040 100 %
050  Bérsannotiers Wartpapiere
davan:
051  markibeweriot (052 + D53 + 054) 051
davon; 052 gon u.a. W 052 100 %
053 Aktien u.a. michi lestverzinaliche Werlpapiors 053 100 %
054  Sonstige Geldmarkipapseare 054 100 %
055 michl markibewenst (056 « D57 » 058) ass
davon: D56 S u.a. i insliche Wartpaph 056 80 %
057 Aktien u.a. nichi festverzinsliche Waripapiera 057 80 %
058  Sanstige Gakdmarkipapeere o058 80 %
Summue: Barsannolierte Wartpapiers (051 + 055) 050
060 ibungen (§ 22 Abs, 4
daven:
081  markibewerlsl 061 100 %
DE2  nichl markibewsrial 062 50 %
Summe: Gedeckia Schuldverschreibungen (081 + 062) 060
grg  Anieile an Geldmarkt- und Wenpaplerdonds ot o0 %
oso F an 080 100 %
gsg  Ferderungen an Kredilinstilule 090 32537 0% 30401 2136
damuntar; 091 des aus achian F L o1 100 %
100  Forderungen an Kunden 100 128] 100% 128
Shrunler; 101 o g dex s wchian £ 101 100 %
440  Motenbankfihige Wechsal 110 100 %
420 Anders Anleiben und Schuktverschreibungen '
davon:
L . o 121 100 %
122 . 3 ud 5 oHentl, Stallen 122 100 %
123 Sonslige Geldmarklpapiars 2 100 %
Summe: Andare Anleihen und Schuldverschrebungen (121 + 122 + 123) 120
130 des Leihg, aus | 130 100 %
140 gen das aus echien P i 140 100 %
150 gen des i Bus Pansi 150 100 %
160 gen gegen die & Hand 180 100 %
A. Summa der Zahlungsmittel (Summe der Positionen in Fetischifl) 200 32678 30.542 2.136
B. Zahlunasveroflichiunaen
210 b 210 100 %
220 Taglich filige Varbindlichkeilen (Sichieinlagen)
davon:
221 geg {ohne 1 40 %
11 gegendber Kundon = 206| 4w 30
Summe: Taglich fallige Varbindlichkeiten (Sichlsintagen) (221 + 222) 220 296 30
210 indli mit i Laulzeil oder igung: ggl. 230 100 %
darunter; 231 das Py aus echien G 3 100 %
240 mit Laufzeil ader frist von 3
241 der DGZ ggd. La . von L [gd. 241 20%
darunier; 242 des o aus echien g 242 100 %
241 der ol G
U, ¥On g Z ggd. angeschl. Krediigenossanschalien 243 o 20%
darunter; 244 das P aus echien P g 244 100 %
Summae: i flon mit Laufzeit oder Kindi frist (241 + 241) 240
250 mit Laufzeit o, ggl. Kundan 250 100 %
darunier 251 des P aus echian g Sy 100%
260 i das L Bus L 260 100 %
270 5 U des aus ochien F g ] 100 %
280 des F B aus unachian Pensionsgeschifien 280 100 %
250  Spareiniagen 290 10%
300 i L gemal § 9 (Uberirag von LI 2 220/01) 300 10 %
310 Verbrielte Verbindiichkeden 110 100 %
320  Machrangige Verbindlichkeiten 320 100 %
330  Ganullrechiskapital 330 100 %
340  Sonstige Verbindlichkeilen 340 232 1o0% 232
350 aso 20%
360 Festa Kreditzusagen in Abrulralan
davon:
361 Laufzaitband | 81 12%
362 Laufzeitband I 362 18% "
363  Laufzeiband Il 363 4%
384 Laufzeliband IV 64 48 %
Summae: Fests Kreditzusagen in Abrufraten (381 + 362 « 363+ 364) 350
370 Aulerbdanziells Verpfichiungen
daven:
n ilen aus mn : 5%
an i i i g g Irz 5%
373 Haftung aus der Bestellung von Sichareilen amn 5%
374 gs- und (0 74 0%
Summe: Aularbilanzelle Verpfichiungen (371 + 372 + 373 = 3T4) 70
B. Summe der Z i (Summe der i in 400 528 262
‘LI wmmwﬂmnxmw m.“ n ung anmmmwu\:zﬂm?ﬂmmn s - Grau unterleote Felder sind nicht auszufillen-
Position 230 . Taghich falkge (S intagen) gegeni zum eiganen Verband gehdrigen
sowie verbandsfremden Kredidinsiitulen sind in Posilion 221 aufzufilhren. Geldverbindlichkeitan dieser instilule sis Pensicnsgeber
aus echien mitl sind in voller Hohe des ROocknahmebetrags anzusetzen
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DIPL.-HDL. DR. GODEHARD PUCKLER ../ WIRTSCHAFTSPRUFER
STEUERBERATER
KAISER-FRIEDRICH-PROMENADE 74
61348 BAD HOMBURG v.d.H.

TELEFON: 0049 (0)6172/138388
TELEFAX: 0049 (0)6172/138390

An die E-MAIL: dr.puckler@t-online.de
Bundesanstalt
fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (EINSCHREIBEN mit RUCKSCHEIN)

Bankenaufsicht & Versicherungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108

53117 Bonn 843

VELR — S
VIL7(111228) 100" SEagF

v s 7 34

,-h_‘ .-I & _ ..-:g— =
hiermit iiberreiche ich Thnen ein Exemplar des %&g.‘h S\

21.03.2003

Sehr geehrte Damen und Herren,

Berichts iiber die Priifung
nach § 36 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
(Zeitraum: 16.11.2001 bis zum 09.12.2002) der
Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Gesellschaft fiir die Durchfiihrung und Vermittlung von Vermégensanlagen,

Frankfurt/M. i .
M(:g{mq >l L/M of
zur Kenntnisnahme und zum Verbleib. 'Ta;;&g/wf . B (537 )

f
it I;).w(%f/yl. %
Sollten Sie noch Fragen haben, rufen Sie mich bitte an oder geben Sie mir schriftlichen

Bescheid.

_/,,M-h-‘;:indlichen Grii3en

A AL In * % 418 erfaft:
' o 03 03
O

Dr. G. Puckler i an:

Anlage: 1e Berichtausfertigung iiber die Priifung nach § 36 WpHG

PMW
Pucklers Managementberatung und Wirtschaftsprilfung
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PosTANSCHRIFT  BaFin, 60391 Frankfurt am Main, Postfach 50 01 54 HAUSANSCHRIFT 60439 Frankfurt am Main, Lurgiallee 12
REFERAT WA 31

Herrn BEARBEITETVON  Herrn Heinz

Dr. Godehard Puckler TELEFoN  +49 (0)18 88 - 43 6 - 32 39 (oder - 0)

Wirtschaftsprifer / Steuerberater TELEFAX  +40(0)1888-436-123

Kaiser-Friedrich-Promenade 74 EMAL  Norbert Heinz@bafin.de

61348 Bad Homburg INTERNET  www.bafin.de

patum 14, Juli 2003

GESCHAFTSZEICHEN WA 31 - W 2736 - 10(111228) (sir7e cesen sie DIESES GESCHAFTSZEICHEN BEI IHRER ANTWORT AN)

Priifung der Meldepflichten und Verhaltensregeln nach § 36 Abs. 1 WpHG fiir den Zeit-
raum 16. 11. 2001 bis 09. 12. 2002 bei der Phoenix Kapitaldienst GmbH, Frankfurt am
Main

Prufungsbericht vom 10. 03. 2003
Sehr geehrter Herr Dr. Puckler,

ich nehme Bezug auf den Bericht tber die Prifung der Meldepflichten und Verhaltensregeln
nach § 36 Abs. 1 WpHG bei der Phoenix Kapitaldienst GmbH, Gesellschaft fiir die Durchfiih-
rung und Vermittiung von Vermégensanlagen, Frankfurt am Main vom 10. 03. 2003.

Nach Auswertung des oben genannten Prifungsberichtes ergeben sich folgenden Anmer-
kungen.

Nach den Ausfithrungen im Priifungsbericht unter Tz. I1l, 1.2 (Ablauforganisation) bestehen
bei dem Institut Organisationsanweisungen, die nach und nach in Arbeitsablauf- und Stellen-
beschreibungen dokumentiert werden. Dem Prifungsbericht ist der aktuelle Bearbeitungs-
stand hinsichtlich der bereits dokumentierten Stellenbeschreibungen nicht zu entnehmen. Ich
bitte Sie, hierzu erganzend Stellung zu nehmen.

Unter Tz. Ill, 4 flhren Sie aus, dass seitens des Instituts eine Reihe von Anstrengungen un-
ternommen worden sind um den Bereich der Internen Revision zu verbessern. Als Indikator
fahren Sie den mehrjahrigen Priifungsplan, der dem Bericht als Anlage 14 beigefugt ist, an.
Feststellungen, inwieweit innerhalb des Prifungszeitraums Prifungshandlungen durchge-
fuhrt und nachvollziehbar dokumentiert wurden, sind dem Priifungsbericht nicht zu entneh-
men. Ich bitte Sie, auch hierzu erganzend Stellung zu nehmen.

Stichproben wurden nach den Ausflihrungen in Tz. IV (Prifungsfeststellungen) und Tz IV, 5.
(Erflllung der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten) fiir den Bereich der Handelbaren
Optionen und das Managed Account getrennt durchgefiihrt. Hinsichtlich der gezogenen
Stichprobe flr das Managed Account wurde allerdings lediglich die Art der durchgefiihrten
Stichprobe beschrieben. Die Anzahl der tatséchlich in die Stichprobe einbezogenen Falle ist
dem Bericht nicht zu entnehmen. Ich bitte, in kiinftige Berichte auch die StichprobengréRe
hinsichtlich des Phoenix Managed Account aufzunehmen.

Dienstsitz: 53117 Bonn, Graurheindorfer Stralle 108; 53003 Bonn; Postfach 13 08
60439 Frankfurt am Main, Lurgiallee 12; 60391 Frankfurt am Main; Postfach 50 01 54 -2 -
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Die Anlage 11 zum Priifungsbericht enthalt eine Kontenaufstellung der Frankfurter Sparkas-
se in der 20 Konten der Phoenix Kapitaldienst GmbH aufgelistet sind. Die Kontenzusam-
menstellung des gepriften Instituts beinhaltet aber nur 13 bei der Frankfurter Sparkasse
gefuhrte Konten. Dariiber hinaus enthalt die Aufstellung der Phoenix Kapitaldienst GmbH
den Hinweis, dass bei der Frankfurter Sparkasse keine weiteren Konten gefuhrt wirden.
Dem Prifungsbericht bzw. den Anlagen sind keine Feststellungen zu der unterschiedlichen
Kontenanzahl zu entnehmen. Ich bitte um eine ergédnzende Stellungnahme. In der Stellung-
nahme bitte ich darzulegen, um welche Konten es sich bei den in der Zusammenstellung der
Frankfurter Sparkasse zusatzlich aufgefihrten sieben Konten handelt und wie es zu den
voneinander abweichenden Kontenauflistungen kommen konnte.

Ihre Stellungnahme erbitte ich bis zum 11. August 2003.

Fir Ruckfragen stehe ich lhnen unter der im Briefkopf genannten Telefonnummer selbstver-
stéandlich gerne zur Verfugung.

Ihre Mandantin sowie die Deutsche Bundesbank, Hauptverwaltung Frankfurt am Main, ha-
ben je eine Mehrfertigung meines Schreibens zur Kenntnisnahme erhalten. Ich bitte Sie, bei
Ihrem Antwortschreiben in gleicher Weise zu verfahren. Ferner bitte ich Sie, mir Ihr Antwort-
schreiben in zweifacher Ausfertigung vorzulegen.

Mit freundlichen Griien
Im Auftrag

Heinz
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POSTANSCHRIFT BaFin, 60391 Frankfurt am Main, Postfach 50 01 54 HAUSANSCHRIFT 60439 Frankfurt am Main, Lurgiallee 12
BaFin Bonn REFERAT WA 31
Herrn Du Buisson BEARBEITETVON ~ Susanne Matlok
WA 38 TELEFON  +49 (0)18 88 - 43 6 - 33 20 (oder - 0)
Haus IX, Zimmer 227 TELEFAX  +48 (0)18 88 - 436 - 31 23

E-MAIL

INTERNET  www.bafin.de

paTUM 14, Juli 2003

Kurzmitteilung
Ihr Zeichen, Ihre Nachricht vom : Mein Zeichen, meine Nachricht vom !
(Geschaftszeichen bei Antwort bitte angeben)
WA 31-W 2736 - 10 - 10111228
Betreff: Anlagen:
Phoenix Kapitaldienst GmbH 4
Termin;

Die beigefiigten Unterlagen erhalten Sie [ | gegen Riickgabe [X] zum Verbleib

D zustandigkeitshalber [:l im Nachgang zum Bezugsschreiben D gemal tel. Riicksprache vom

D auf lhren Wunsch D zur Besprechung am D

Mit der Bitte um

E Kenntnisnahme D Priifung D Bericht D weitere Veranlassung
|:| Stellungnahme [:] Anruf D Ubernahme D Mitteilung Uber den Sachstand / das Veranlasste
Bemerkungen

Sehr geehrter Herr du Buisson,

anbei erhalten Sie Unterlagen zum Unternehmen Phoenix Kapitaldienst GmbH zur
Kenntnisnahme. Dabei geht es um den Geschéftsbereich des Phoenix Managed Account
und die Anforderungen des § 34a WpHG (Trennung der Kundengelder voneinander).

Mit freundlichen GriRen
// AL (b
S. Matlok

Dienstsitz: 53117 Bonn, Graurheindorfer Stralle 108; 53003 Bonn; Postfach 13 08
60439 Frankfurt am Main, Lurgiallee 12; 60391 Frankfurt am Main; Postfach 50 01 54
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POSTANSCHRIFT ~ BAFin, 60391 Frankfurt am Main, Postfach 50 01 54 HausanscHRIFT 60439 Frankfurt am Main, Lurgiallee 12
Phoenix Kapitaldienst GmbH Rerenar WASI
Vilbeler Strafie 29 BEARBEITETVON  Susanne Matlok
TeLeron  +49 (0)18 88 - 43 6 - 33 20 (oder - 0)
60 313 Frankfurt am Main TELEFAx  +49 (0)1888-436-3123
E-MAIL
INTERNET ~ www.bafin.de
patum 29, Oktober 2002
GESCHAFTSZEICHEN WA 31 - W 2736 (111228) (airre cesen sie IESES GESCHAFTSZEICHEN BEI IHRER ANTWORT AN)

Auskunftsersuchen nach § 35 Abs. 1, Satz 1, 1. Alt. WpHG,
§ 34a Abs. 1 WpHG hinsichtlich des Phoenix Managed Account

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Bescheid vom 21.03.2000 wurde der Phoenix Kapitaldienst GmbH gemal § 4 Abs. 1
Satz 3 i.v.m. § 34a Abs. 1 Satz 1 WpHG aufgegeben, die Verwendung von Kundengeldern
im Rahmen des ,Phoenix Managed Account’ im eigenen Namen flr fremde Rechnung ein-
zustellen und zukinftig zu unterlassen, soweit die Kundengelder nicht unverzuglich getrennt
von den Geldemn des Unternehmens und von anderen Kundengeldern auf Treuhandkonten
bei einem Kreditinstitut, das im Inland zum Betreiben des Einlagengeschaftes befugt ist, oder
einem geeigneten Kreditinstitut mit Sitz im Ausland, das zum Betreiben des Einlagenge-
schéftes befugt ist, verwahrt werden.

Das Verwaltungsgericht Frankfurt hat mit Urteil vom 12.11.2001 die Klage der Phoenix Kapi-
taldienst GmbH gegen den oben genannten Bescheid abgewiesen. Mit Urteil vom
24.04.2002 hat das Bundesverwaltungsgericht die von der Klagerin hiergegen eingelegte
Sprungrevision zurlickgewiesen.

Ich bitte Sie um Auskunft darliber, welche MaRnahmen Sie inzwischen ergriffen haben, um
lhre Geschaftstatigkeit mit den Anforderungen des § 34a Abs. 1 Satz 1 WpHG in Einklang zu
bringen und VerstoRe hiergegen auszuschliefen.

Des Weiteren fordere ich Sie auf, mir durch Vorlage geeigneter schriftlicher Unterlagen die
Umstellung lhrer Geschéftspraxis in Bezug auf § 34a WpHG nachzuweisen.

Auskunftsverweigerungsrecht
Nach § 35 Abs. 1 WpHG in Verbindung mit § 16 Abs. 6 WpHG kénnen Sie die Auskunft auf

solche Fralllgen verweigem, deren Beantwortung Sie selbst oder einen der in § 383 Abs. 1
Nr.1 bis 3 Zivilprozessordnung bezeichneten Angehérigen der Gefahr strafrechtlicher Verfol-
gung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wurde.

Dienstsitzz 53117 Bonn, Graurheindorfer Strafte 108; 53003 Bonn; Postfach 13 08
60439 Frankfurt am Main, Lurgiallee 12; 60331 Frankfurt am Main; Postfach 50 01 54 -2-
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Der Rechtsanwaltskanzlei Graf Praschma & HeR habe ich eine Mehrfertigung dieses An-
schreibens zugeleitet.

Mit freundlichen GruRken
Im Auftrag

Matlok

2 an 0 6. Nov. 2027
Il Post: bitte Schreiben zu |. versenden

Dokument ist registriert, zweiter Versuch, da erster Versand an alte Adresse er-
folgt ist.

b Il Reg. lll 1: neue WV.: 27. November 2002-11-06 1/ p

Im Auftrag

AMakerh

Matlok
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. z : . zugelassen am OLG Frankfurt und an den Landgerichten
o aWBZ2- W‘Q}Zg e Y. 02060387  18.N
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s &k 10 2?g Ref. WA 31 Anlagen: 1
RAe Graf Praschma & HeR, Bockenheimer Landstr. 92, D-60323 Ffm.
| R A LU'O\ 13 Nov, 2007
*85507*309332/99 Dr. Otto Graf Praschma M.C.L. (OLG und LG)
An die Dr. Frank Michael HeR (OLG und LG)
Bundesanstalt fiir Jens Rottloff (LG)

Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt

Fax: 0228 - 410 8 123

Bockenheimer Landstralle 92
60323 Frankfurt am Main

Tel: 069 — 743 4790
Fax: 069-746539 .
E-mail: kontakt@praschma-hess.de

Unser Zeichen: 309332/99 Thr Zeichen: Frankfurt am Main, 14.11.2002

Phoenix/BAFin
WA 31-W 2736 (111228) )

Sehr geehrte Damen und Herren,

A. ﬂ?. 2y, <7
rr%w 2o Jéa ’

2. b aldtg
4
é //}/44

die Mandantin hat uns gebeten, Ihr Auskunftsersuchen zu beantworten.

Die Mandantin hat folgenden Entwurf fiir eine Gesellschaft des Biirgerlichen Rechts und eine
Geschiiftsfithrungs- und Dienstleistungsvereinbarung erarbeitet, die an die Stelle der bisherigen
Beziehung der am Phoenix Managed Account Beteiligten und der Mandantin treten soll. Diese
Vertragsentwiirfe orientieren sich an der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes zur
sogenannten Publikums-GbR. Wir bitten Sie zu priifen, ob die Fithrung von Treuhandkonten
nach § 34a Wertpapierhandelsgesetz fiir die GbR als ,,Kunde™ Ihrer Auffassung nach mit den
Anforderungen der Urteile in dieser Sache iibereinstimmen. Dieser Entwurf wurde in mehreren
Sitzungen zwischen der Mandantin, deren steuerlichen Beratern und uns abgestimmt.

Die Mandantin hat jedoch ihrerseits gegeniiber der BAFin die Absicht bekundet, einen Antrag

auf Erweiterung der Erlaubnis zum Betreiben des Einlagengeschiiftes zu stellen.
7wischenzeitlich hat eine von der BAFin angeordnete Sonderpriifung stattgefunden. Von deren
Ergebnis wird es abhéingen, ob mit einer ziigigen Erteilung der erweiterten Erlaubnis zu rechnen
ist oder nicht. Sollte die BAFin eine positive Haltung zum Erweiterungsantrag signalisieren,

beabsichtigt die Mandantin, diesen Weg zu gehen, da er den geringsten Eingriff in die
Rechtsbeziehungen zu den Beteiligten am Managed Account darstellen wiirde.

Falls gegen die Losung iiber die Erlaubniserweiterung sachliche oder zeitliche Bedenken
bestehen, wird die Mandantin nach Ihrer Billigung des GbR Vertragsentwurfes (im Hinblick auf
§ 34a Wertpapierhandelsgesetz) unverziiglich das System auf die neuen Vertrige umstellen.

Steuernummer: 13/357/30246

Bankverbindungen:
Dresdner Bank AG,

Frankfurter Sparkasse

~ Konto 4030 400 00,
BLZ 500 800 00

Konto 97576

BLZ 500 502 01




RQEM Praschma & Hef} 14.11.02 “ s

Wir diirfen Sie bitten, sich im Hinblick auf die Absicht der Erlaubniserweiterung mit dem
Referat BA 38 abzustimmen.

L\

Anlage: Entwurf GbR-Vertrag und Geschéftsbesorgungsvertrag

cc: Mandantin
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Phoenix Managed Account

L.

L

Gesellschaftsvertrag '

Rechtsnatur und Bezeichnung

Der Zeichner beteiligt sich an einer Gesellschaft des biirgerlichen Rechts, die die
Bezeichnung ,,Phoenix Managed Account™ tragt.

Gesellschaftszweck

Der Zweck der Gesellschaft ist die spekulative Anlage der Gesellschaftereinlagen an den
Terminmérkten.

Sitz der Gesellschaft

Sitz der Gesellschaft ist Frankfurt am Main.

Geschiftsfithrung

7

Als Geschiftsfithrer der Gesellschaft wird Phoenix KapitaldiéustLGmbH, Frankfurt am Main
bestimmt. Als operativer Geschiftsfithrer ist sie zur Geschiftsfithrung und Vertretung der
Gesellschaft berechtigt und verpflichtet. Der Geschéftsfiihrer kann alle zur Aufnahme neuer
Gesellschafter und zum Ausscheiden von Gesellschaftern erforderlichen Erklarungen
abgeben und entgegennehmen. In Fillen, in denen der operative Geschiftsfithrer an der
Erfiillung seiner Verpflichtung verhindert ist, tritt an seine Stelle der Verwaltungsrat der

Gesellschaft.

Verwaltungsrat

Die Gesellschaft bildet einen Verwaltungsrat. Der Verwaltungsrat besteht aus drei Personen,
die fiir die Dauer von drei Jahren durch Gesellschafterbeschluss bestellt werden. Ihre
Wiederwahl ist zulassig. Solange keine neuen Mitglieder von der
Gesellschafterversammlung bestellt wurden, dauert das Mandat der bisherigen
Verwaltungsratsmitglieder auch nach Ablauf ihres Bestellungszeitraumes fort.. Scheidet ein
Verwaltungsratsmitglied vorzeitig aus, bestellen die verbleibenden
Verwaltungsratsmitglieder ein Ersatzmitglied, dessen Mandat bis zur Ersatzbestellung bzw.
Neubestellung durch Gesellschafterbeschluss gilt. Die Verwaltungsratsmitglieder fassen ihre
Beschliisse mit Mehrheit. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzenden den
Ausschlag. Der Verwaltungsrat wird durch seinen Vorsitzenden, im Falle der Verhinderung
durch das jeweils dienstilteste oder, bei gleichem Dienstalter, ilteste verfiigbare Mitglied als
Stellvertreter vertreten. Im iibrigen gibt sich der Verwaltungsrat seine eigene
Geschiftsordnung. Der Verwaltungsrat iiberwacht die Geschiftsfiihrung und kann bis zur
Entscheidung der Gesellschafterversammlung auch iiber den Abschluss bzw. die
Beendigung etwaiger Geschiftsfithrungs- oder Dienstleistungsvertrage entscheiden. Er
beschlieft die einheitliche und gesonderte Gewinnfeststellung der Gesellschaft fiir
steuerliche Zwecke. Im {ibrigen hat er die ihm indiesem Gesellschaftsvertrag anderweitig

zugewiesenen Befugnisse.
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6. Gesellschafterversammlung und Beschlussfassung

Die Gesellschafterversammlung ist von der Geschéftsfithrung oder dem Verwaltungsrat bei
Bedarf oder bei einem Antrag von den Gesellschaftern einzuberufen, die 10% der Stimmen
der Gesellschaft auf sich vereinen. Der Antrag hat die Tagesordnungspunkte fiir die
einzuberufende Gesellschaferversammlung zu enthalten.

Die Einladung zur Gesellschafterversammlung ist zusammen mit der Tagesordnung einen
Monat vor dem Termin der Versammlung bekanntzumachen.

Die Gesellchaftversammlung ist beschlussfihig, wenn 33% aller Stimmen der Gesellschaft
vetreten sind. Wird eine Quroum nicht erreicht, so ist eine neue Geslelschafterversammlung
einzuberufen, die ohne Erreichen des qurums beschlussfihig ist.

Der Gesellschafterversammlung obliegt die Wahl der Verwaltungsratsmitglieder sowie die
Beschlussfassung tiber Anderungen des Gesellschaftsvertrages tiber die Auflésung der
Gesellschaft und, im Falle eines wichtigen Grunde tiber Abberufung und Neubestellung

Geschiftsfiihrung der Gesellschaft.

Beschliisse werden mit einfacher Mehrheit der vertretenen Stimmen gefasst. Die
Abénderung des Gesellschaftsvertrages bedarf einer Mehrheit von drei Viertel der Stimmen.
Die Auflésung der Gesellschaft bedarf einer Mehrhei von drei Vierteln aller Stimmen der
Gesellschaft. Je Euro 1000 der jeweiligen Beteiligung gewdhren eine Stimme.

Im Falle widerspriichlicher Beschlussfassung durch Verwaltungsrat und
Gesellschafterversammlung bei Doppelzustindigkeit hat der Beschluss der
Gesellschafterversammlung Vorrang.

Der Abhaltung einer Gesellschafterversammlung bedarf es nicht, wenn die
Geschiftsfiihrung eine Beschlussfassung in schriftlicher der elektronischer Form verlangt.
Die Aufforderung hierzu ist unter Mitteilung simtlicher Beschlussgegenstinde mit einem
Beshclussvorschlag ,der Beschreibung des Abstimmungsverfahrens sowie der Frist zur
Stimmabgabe einschlieBllich des letzten Abstimmungstages bekanntzumachen. Die Frist zur
Stimmabgabe muss mindestens einen Monat betragen. Berticksichtigt werden nur
Stimmabgaben, die bis zum letzten Abstimmungstag bei der Gesellschaft eingegangen sind.
Die Nichtbeantwortung der Stimmabgabe gilt ebenso wie eine verspitet eingegegange
Stimmabgabe als Enthaltung.

Die Geschiftsfiihrung ist mit Zustimmung des Verwaltungsrates berechtigt, die Frist zur
Abgabe der Stimme im Umlaufverfahren ldngstens bis zu einem weiteren Monat nach
Ablauf der reguliren Frist geméf vorstehendem Absatz zu verldngern, um den fristgerechten
Eingang weiterer Stimmabgaben zu ermdglichen. Voraussetzung ist, dass in der ersten
Aufforderung auf diese Méglichkeit hingewiesen und die Mitteilung der Fristverldngerung
in der gleichen Weise vor Ablauf der Frist brekanntgemacht wird.

Gesellschafterbeschliisse im Umlaufverfahren sind nur wirksam, wenn mindestens 33% der
Stimmen aller Gesellschaft an der Abstimmung teilnehmen (Quorum).
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10.

Uber die in einer Gesellschafterversammlung oder im Umlaufverfahren gefassten
Beschliisse hat die Geschiftsfilhung eine Niederschrift bekanntzumachen.

Quoren sind nach dem Gesellschafterbestand zum Zeitpunkt der Bekanntmachung der
Einladung zur Gesellschafterversammlung bzw. der Aufforderung zum Umlaufverfahren zu

berechenen.

Die Unwirksamkeit eines Beschlusses kann nur innerhalb einer Ausschlussfrist von einem
Monat nach erstmaliger Bekanntmachung durch Klage geltend gemacht werden.

Mindesteinlage

Die Mindesteinlage eines Gesellschafters betrdgt Euro 3.000 (ohne Agio).

Gesellschafteranteil und Gesellschafterkonto

Der Anteil eines Gesellschafters entspricht dem jeweiligen Verhiltnis seines
Gesellschafterkontos im Verhaltnis zum jeweiligen Gesamtvermdgen des Phoenix Managed
Account. Das Gesellschafterkonto setzt sich zusammen aus Einzahlungen des
Gesellschafteres zu- oder abziiglich des Anteils des Gesellschafters am Ergebnis nach Zf. 9
abziiglich etwaiger Auszahlungen an den Gesellschafter. Der Gesellschafter erhilt zum Ende
eines jeden Monats (Abrechnungsperiode) eine Ubersicht tiber die Entwicklung und den
Wert seines Anteils. Der Bewertung des Gesellschaftsvermdgens und dem Ausweis der
Gesellschafteranteile liegt nicht der Imparitétsgrundsatz, sondern der Equityausweis der
kontenfithrenden Ausfiihrungsinstitute zu Grunde, d.h. im Regelfall die Marktbewertung der
offenen Positionen zum Stichtag. Die Ubersicht iiber die Entwicklung seines Anteils erhilt

der Gesellschafter im Laufe des Folgemonats.

Ergebnisbeteiligung

Der Gesellschafter nimmt an dem Ergebnis der jeweiligen Abrechnungsperiode im
Verhiltnis des jeweiligen Wertes seines Anteils zum jeweiligen gesamten Vermdgen des
Phoenix Managed Account zu Beginn der Abrechnungsperiode teil.

Einsichtsrechte, Informationsrecht

Jeder Gesellschafter hat das Recht, den Bericht des Wirtschaftspriifers {iber das Phoenix
Managed Account zu den {iblichen Geschiftszeiten in den Geschéftsrdumen des
Geschifisfiihrers einzusehen. Der Gesellschafter hat das Recht, auf seine Kosten durch einen
Wirtschaftspriifer oder vereidigten Buchpriifer die Geschiftsunterlagen des Phoenix
Managed Account in den Rdumen des Geschiftsfithrers wihrend der tiblichen
Geschiiftszeiten einsehen bzw. priifen zu lassen. Der Einsichtswunsch ist unter Benennung
des Priifers drei Wochen vorher anzukiindigen. Die aus der Priifung gewonnenen
Informationen diirfen nur zur Verfolgung berechtigter Interessen verwendet werden. Die
individuellen Verhltnisse der tibrigen Gesellschafter sind streng vertraulich zu behandeln.
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1.

12.

13

Namen und Adresse oder sonstige Daten eines Gesellschafters diirfen einem andereren
Gesellschafter nur mit der Einwilligung des ersteren herausgegeben werden.

Abtretung und Belastung der Rechte des Gesellschafters

Abtretung, Verdusserung und Verpfindung der Rechte des Gesellschafters sowie die
Vereinbarung einer Unterbeteiligung, Begriindung von Treuhandverhéltnissen und
NieBbrauchsbestellung bediirfen der vorherigen schriftlichen Zustimmung der
Geschiiftsfithrung. Eine Verdusserung der Beteiligung oder von Teilen der Beteiligung ist,
vorbehaltlich sonstiger Ablehnungsgriinde, nur zuldssig, wenn der Rechtsnachfolger in
sémtliche Recht und Pflichten aus diesem Vertrag eintritt.

Tod oder Geschéftsunfihigkeit oder unbekannter Aufenthalt des Gesellschafters

Im Fall des Todes des Gesellschafters treten wenn nicht anders vereinbart, der Erbe oder die
Erben in seine Rechtsstellung ein. Die Erbfolge ist durch Erbschein nachzuweisen. Mehrere
Erben haben sich gegeniiber der Gesellschaft durch einen gemeinsamen Bevollméchtigten
vertreten zu lassen. Der Bevollmichtigte hat dem Geschiftsfithrer seine Vertretungsbefugnis
auf Verlangen durch notariell beglaubigte Vollmacht nachzuweisen. Bei Nichtvorlage eines
Erbscheins oder Nichtbestellung eines gemeinsamen Bevollméchtigten ist die
Geschiftsfiihrer berechtigt, den Erben zum Ende der néichsten Abrechnungsperiode zu
kiindigen und das Guthaben auf einem gesonderten Treuhandkonto oder bei der
gesetzlichen Hinterlegungsstelle zu hinterlegen. Im Fall der Geschéftsunfihigkeit oder des
unbekannten Aufenthaltes des Gesellschafters gilt bis zur Bestellung eines gesetzlichen
Vertreters oder Pflegers des Gesellschafters der vorige Satz entsprechend.

Beitritt

Der Beitritt zur Gesellschaft wird mit Beginn der auf den Eingang der Zahlung des
Zeichners auf dem Zeichnungskonto der Gesellchaft und des unterzeichneten
Gesellschaftsvertrages bei der Geschifsfiihrung folgenden Abrechnungsperiode wirksam, es
sei denn, die Geschiftsfiihrung hitte die Zeichnung dem Zeichner gegeniiber zuvor
abgelehent. Die Geschiftsfithrung kann Beitrittserkldrung mit wirkung fiir die {ibrigen

Gesellschafer annehmen.

Die Gesellschaft ist fiir den Zeitraum von sechs vollen Abrechnungsperioden seit
Wirksamkeit des Beitritts nicht ordentlich kiindbar. Danach kann sie mit einer Frist von
einem Monat auf ein Monatsende (Ende einer Abrechnungsperiode) gekiindigt werden. Eine
Teilkiindigung ist fiir Betrige von mindestens EURO 500 zuldssig. Jedoch hat die

Gesellschaft das Recht die Teilkiindigung als Gesamtkiindigung zu behandeln, wenn durch
die Teilkiindigung der Anteil des Gesellschafters auf einen Betrag unter EURO 500 sinkt.

Die Gesellschaft kann den Vertrag ihrerseits aus wichtigen Grund kiindigen.
Als wichtiger Grund gelten insbesondere

- der Antrag auf Einleitung eines Insolvenzverfahrens iiber das Vermdgen des
Gesellschafters
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- ZwangsvollstreckungsmaBnahmen in die Rechte des Gesellschafters, wenn diese
Malinahmen nicht innerhalb von zwei Monaten aufgehoben werden,
- in den Fillen der Zf. 11 Satz 5 und 6.

Kiindigungen kénnen mit Wirkung fiir die iibrigen Gesellschafter gegeniiber der
Geschiftsfiihrung erkldrt und von der Geschiftsfiihrung aus gesprochen werden.

Durch das Ausscheiden eines Gesellschafters wird die Gesellschaft nicht aufgelost. Sie
besteht unter den verbleibenden Gesellschaftern fort.

Auszahlungsguthaben

Bei Ausscheiden erhilt der Gesellschafter sein Guthaben gemaB der Anteilsbewertung zum
Abrechnungsstichtag seines Ausscheidens oder zum nichstfolgenden Abrechnungsstichtag
ausbezahlt, wenn der Zeitpunkt des Ausscheidens nicht mit einem Abrechnungsstichtag
zusammenfllt. . Das Guthaben ist innerhalb eines Monats nach dem malfigebenden
Abrechnungsstichtag ( Ende der Abrechnungsperiode) zur Zahlung féllig.

Bekanntmachungen der Gesellschaft

Bekanntmachungen der Gesellschaft an die Gesellschafter erfol gen auf der Webseite der
Gesellschaft. Hierbei ist in der Bekanntmachung der Tag anzugeben, an dem die
Bekanntmachung erstmals in die Webseite eingestellt wurde. Sie ist dort mindestens fiir den
Zeitraum zuginglich zu halten, der die Wahrmehmung der von der Bekanntmachung
betroffenen Rechte oder Pflichten der Gesellschafter ermdglicht, insbesondere

- die Einladung zur Gesellschafterversammlung bis zum Zeitpunkt der
Gesellschafterversammlung,

- die Aufforderung zur Abstimmung im Umlaufverfahren bis zur Beendigung des
Umlaufverfahrens,

- die Mitteilung der Niederschrift von Gesellschafterbeschliissen bis zum Ablauf der
Anfechtungsfrist von einem Monat.

Die Unterbrechung des Zugangs zur Webseite der Gesellschaft von bis zu 24 Stunden ist

hierbei unschédlich.
Die Webadresse der Gesellschaft lautet: ?. Sie kann von der Geschaftsfithurng durch

Bekanntmachung gefindert werden.

Die schriftliche Bekanntmachung auf dem Postwege oder durch Facsiimile-Ubertragung ist
zuléssig. Hierbei gilt als Beginn der Bekanntmchung der Tag der Absendung der
Bekanntmachung,.

Schlussbestimmungen

Dieser Gesellschaftsvertrag unterliegt Deutschem Recht. Fiir Streitigkeiten iiber diesen, aus
diesem oder im Zusammenhang mit diesem Vertrag sind die Gerichte am Sitz der
Geschiftsfiihrung der Gesellschaft zustindig. Teilnichtigkeit bewirkt nicht
Gesamtnichtigkeit. Etwaige unwirksame oder fehlende Regelungen sind nach dem
finanziellen und wirtschaftlichen Zweck dieses Vertrages zu ersetzen bzw. zu ergéinzen.
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Geschiiftsbesorgungsvertrag zwischen der Gesellschaft biirgerlichen Rechts Phoenix Managed
Account und Phoenix Kapitaldienst GmbH

1. Phoenix besorgt die Geschifte des PHOENIX Managed Account. Die Geschiftsbesorgung
umfasst

die Geschiftsfithrung des PHOENIX Managed Account
gegebenenfalls die treuhénderische Fithrung der Konten des PHOENIX Managed Account in

eigenem Namen
die Disposition des Vermdgens des PHOENIX Managed Account

(Finanzportfoliomanagement)
gegebenenfalls den kommissionsweisen Ankauf- und Verkauf von Derivaten

(Finanzkommissionsgeschéft)
2. Die Geschiiftsfiihrung umfasst

- Werbung neuer Gesellschafter '
- die Verwaltung der Gesellschafter des PHOENIX Managed Account (Eintritt, Austritt, -

Anteilsberechnung, Einzahlungen, Auszahlungen
- Fiihrung der Biicher der Gesellschaft, Erstellung der Abrechnung des PHOENIX Managed

Account fiir die einheitliche und gesonderte Gewinnfeststellung,
- Bestellung rechtlicher und steuerlicher Vertretung fiir das PHOENIX Managed Account

- Organisation von Gesellschafterversammlungen, Herbeiflihrung von
Gesellschafterbeschliissen sowie die Durchfithrung sémtlicher fiir die Gesellschaft notwendiger
oder niitzlicher MaBnahmen soweit die Zustdndigkeit durch den Geslelschaftsvertrag nicht der
Gesellschafterversammlung oder dem Verwaltungsrat zugewiesen wurde.

3. Treuhéinderische Kontenfithrung

Soweit das Geldvermdgen des PHOENIX Managed Account nicht von der Gesellschaft auf
Konten in eigenem Namen gehalEn wird, ist es von Phoenix im eigenen Namen auf Konten bei
geeigneten Kreditinstituten zu halten, die zum Betreiben des Einlagengeschiftes befugt sind.
Diese Konten sind gegeniiber dem kontegtihrenden Institut als Kundentreuhandkonten
auszuweisen. Auf diesem Konto diirfen keine Eigengelder der Phoenix oder Gelder anderer
Kunden von Phoenix als die PHOENIX Managed Account gehalten werden.

Die Ausfithrungsgeschéfte und Positionskonten sind iiber Broker abzuwickeln, die einer
gesetzlich begriindeten Institutsaufsicht unterliegen. Soweit die dort gefiihrten Positionskonten
nicht von der Gesellschaft in eigenem Namen gehalten werden, sind sie von Phoenix in eigenem
Namen auf Rechnung des PHOENIX Managed Account zu halten und ebenfalls als
Treuhandkonten auszuweisen, iiber die keine anderen Geschifte als die des PHOENIX

Managed Account abgewickelt werden diirfen.

4. Vermdgensdisposition
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Fiir die Disposition der Geschifte des PHOENIX Managed Account gelten folgende
Anlagerichtlinien: s. Anlage . Futures-Geschifte sind zur Sicherung vorhandener Positionen
bzw. in geringem Umfang auch ohne direkten Sicherungszweck erlaubt. Kassa- oder
Spotgeschiifte sind grundsatzlich nicht zuléssig. In Notsituationen ist Phoenix jedoch befugt, zur
Sicherung des Vermdgens bzw. zur Minimierung von Verlusten "Exchange for Physical" -
Geschifte abzuschlieBen. Derartige physische Positionen sind jedoch sobald vertretbar wieder
aufzuldsen. Phoenix disponiert die Geschiifte des PHOENIX Managed Account innerhalb der

Anlagerichtlinien nach eigenem Ermessen.
. Kommissionsweiser An- und Verkauf

Phoenix handelt bei dem Erwerb und der VerduBerung von Positionen fiir das PHOENIX
Managed Account als Kommissionér, wenn die Auftrége nicht in offenere Stellvertretung fiir

die Gesellschaft gegeben werden.
. Keine AusschlieBlichkeit

Phoenix ist nicht ausschlieBlich fiir das PHOENIX Managed Account titig. Phoenix ist befugt,
die Geschiifte anderer Kunden zu besorgen. Hierbei sind jedoch Interessenkonflikte geméB den
Vroschriften des wertpapierhandelsgesetzes und der dazu ergangen Richtlinien zu vermeiden
bzw. zu minimieren.

. Stellvertretung, Haftungsbeschrénkung

Phoenix hat bei jedem Aufirag eindeutig zu erkléren, ob es im eigenen Namen fiir Rechnung des
PHOENIX Managed Account oder als dessen offener Stellvertreter handelt. Die Gesellschaft
und die Gesellschafter haften nur bis zur Hohe des Gesellschaftsvermdgens bzw. dem Wert des
jweiligen Anteils. Eine weitergehende Haftung fiir die Vergiitung und den Auslagenersatz der

Phoenix ist ausgeschlossen.

Bei dem Abschluss von Vertrigen mit Dritten fiir Rechnung des PHOENIX Managed Account
hat Phoenix sicherzustellen, dass das PHOENIX Managed Account bzw. dessen Gesellschafter
den Glaubigern nur mit dem Gesellschaftsvermégen haften. Eien dariiber hianusgehende
personliche Haftung der Gesellschafter ist auszuschlieBen.

Phoenix haftet der Gesellschaft gegeniiber flir Vorsatz und grober Fahrlassigkeit sowie bei der
Erfiillung wesentlicher Leistungspflichten auch fiir einfache Fahrlidssigkeit. Im iibrigen ist die

Haftung fiir fahrlissiges Handeln ausgeschlossen.

. Auslagerung

Phoenix ist befugt, Teile der Geschéftsbesorgung an Dritte auszulagern. Diese sind nach bestem
Wissen und Gewissen auszuwéhlen.

. Informationsrecht

Phoenix gewihrleistet, dass die im Gesellschaftsvertrag des PHOENIX Managed Account
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vorgesehenen Informationsrechte, von den Gesellschaftern ausgelibt werden kénnen. Die nach
dem Gesetz etwa zusitzlich vorgesehenen Informations- und Kontrollrechte der Gesellschaft als
Auftraggeber werden durch den Verwaltungsrat ausgeiibt.

Verglitung

Phoenix erhilt folgende Vergiitung:
- Agio auf Einlagen

(Bitte Staffel eintragen)

-  Eine Verwaltungsgebiihr in Héhe von 0,5% pro Monat von dem jeweiligen Stand des
Vermogens des PHOENIX Managed Account am Ende der Abrechnungsperiode vor Abzug

einer etwaigen Gewinnbeteiligung der Phoenix.
- Beteiligung an den Transaktionskosten

Die vom Ausfiihrungsbroker belasteten Provisionen (commissions) betragen US$ ? pro
Kontrakt roundturn. Hiervon erhilt Phoenix ? '

-  Die Zinsen auf das Geldvermdgen des PHOENIX Managed Account stehen Phoenix zu. Sie
fliessen nicht in das Vermdgen des PHOENIX Managed Account .

- Phoenix erhilt vom Vermdgenszuwachs des PHOENIX Managed Account pro
Abrechnungsperiode einen Anteil von 30%. Etwaige Verluste des PHOENIX Managed Account

werden vorgetragen

Einstellung des Handels fiir das PHOENIX Managed Account

Sinkt der Wert des Vermogens des PHOENIX Managed Account an einem
Abrechnungsstichtag auf 65% oder weniger des hchsten zuvor an einem Abrechnungsstichtag
erreichten Vermdgens, wird Phoenix den Handel fiir das PHOENIX Managed Account auf die
Glattstellung etwa noch bestehender Positionen beschréinken. Bei der Berechnung sind
VermdOgenszuginge und Vermégensabginge durch Einlagen und Auszahlungen nach
Anteilskiindigung nicht zu berticksichtigen, sondern zu neutralisieren. Dem Verwaltungsrat
bzw. den Gesellschaftern ist Gelegenheit zu geben, iiber die Fortdauer des Besorgungsvertrages

zu entscheiden.

Befreiung vom Verbot des Selbstkontrahierens

Phoenix ist von den Beschréinkungen des § 181 BGB befreit.
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Dauer des Vertrages

Der Geschiftsbesorgungsvertrag tritt mit Unterzeichnung durch die Griindungsgesellschafter in
Kraft.

Diese Vereinbarung kann von jeder der beiden Parteien aus wichtigem Grund schriftlich
gekiindigt werden. Als wichtige Grund gilt

- die Aufldsung der Gesellschaft
- der Wegfall einer fiir die Tatigkeit notwendi gen Erlaubnis
- der Antrag auf die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens Uber das Vermégen des PHOENIX

Managed Account oder der Phoenix.
- die Einstellung des Handels nach Zf, 11.

Schlussbestimmungen

Diese Vereinbarung unterliegt Deutschem Recht. Die Ausfiihrung der Geschiftsbesorgung
unterliegt teilweise Vertrigen, Bérsenordnungen, Usancen und gesetzlichen Vorschriften nach

auslidndischem Recht.

Gerichtsstand fiir Streitigkeiten aus dieser, tiber diese und im Zusammenhang mit dieser
Vereinbarung ist Frankfurt am Main.

Anderungen und Ergédnzungen dieser Vereinbarung bediirfen der Schriftform. Schriftform wird
durch Brief, Telegramm. Telefax und elektronische Post gewahrt.

Teilnichtigkeit bewirkt nicht Gesamtnichtigkeit. Etwaige unwirksame oder fehlende
Regelungen sind nach dem finanziellen und wirtschaftlichen Zweck dieses Vertrages zu

ersetzen bzw. zu ergéinzen
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Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Geschiiftsbereich Phoenix Managed Account, § 34a WpHG,
Umstellung des Phoenix Managed Account auf eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts

1. Vermerk

Mit Auskunftsersuchen vom 29. Oktober 2002 wurde die Phoenix Kapitaldienst GmbH
gebeten zu erldutern, welche MaBlnahmen sie nach dem Urteil des Bundesverwaltungs-
gerichts' ergriffen hat, um Thre Geschiftstitigkeit mit den Anforderungen des § 34a Abs. 1
Satz 1 WpHG in Einklang zu bringen. Das Unternehmen beabsichtigt, die Kunden des
Phoenix Managed Account in einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts zu organisieren.
Geschiftsfiihrerin der Gesellschaft soll die Phoenix Kapitaldienst GmbH sein. Hierzu hat das
Unternehmen, vertreten durch Herrn RA Dr. Graf Praschma, den Entwurf eines Vertrages zur
Errichtung einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts und eines Geschiftsbesorgungsvertrages
zwischen der zukiinftigen ,Phoenix Managed Account GbR’ und der Phoenix Kapitaldienst
GmbH vorgelegt. Nach Auskunft von Herrn Du Buisson von der Bankenaufsicht werde das
Finanzdienstleistungsinstitut gegebenenfalls eine Off-Shore Gesellschaft griinden, deren
Anteile in Deutschland vertrieben wiirden. Hilfsweise wird erwogen, die Zulassung zum
Betreiben des Einlagengeschiftes zu beantragen.

Nach dem Priifungsbericht fiir das Jahr 2002 nahmen 17.370 aktive Kunden am Phoenix
Managed Account teil. Das Transaktionsvolumen betrug gut 244 Mio. Euro, die
Treuhandverbindlichkeiten beliefen sich Ende 2002 auf 473 Mio. Euro.

Im Folgenden ist zu priifen, ob die Kunden des Phoenix Managed Account durch Errichtung
einer GbR als ,ein Kunde’ im Sinne des § 34a WpHG anzusehen sind, so dass die Gelder der
Kunden des Phoenix Managed Account bzw. der zukiinftigen Gesellschafter der Phoenix
Managed Account GbR nicht voneinander getrennt verwahrt werden miissen.

' BVerwG vom 24.04.2002 in ZIP 2002, 1569



Zusammenfassung des Ergebnisses

Nach meiner Auffassung ist der Argumentation, durch die vorbezeichneten Vertrdge entstehe
cine Gesellschaft biirgerlichen Rechts, die als Kundin im Sinne des § 34a WpHG zu
betrachten sei, wenig entgegenzusetzen. Der Bundesgerichtshof hat die Einrichtung der BGB-
Gesellschaft in standiger Rechtsprechung so ausgeweitet, dass sich nahezu jedes Gebilde
darunter subsumieren lisst, sofern ein gemeinsamer Zweck verfolgt und geférdert wird. Der
Charakter der BGB-Gesellschaft wird dabei auBer Acht gelassen. Insbesondere hat der BGH
Massengesellschaften mit kérperschaftlicher Struktur als Gesellschaft biirgerlichen Rechts
anerkannt. Des Weiteren hat der BGH den fiir Personengesellschaften geltenden Grundsatz
der Selbstorganschaft weitestgehend ausgehohlt. Im vorliegenden Fall lieBe sich ggf. eine
Verletzung des Grundsatzes der Selbstorganschaft begriinden. Doch selbst eine Verletzung
des Grundsatzes der Selbstorganschaft machte die Gesellschaft nach den Grundsdtzen des
BGH nicht nichtig. Die der BGB-Gesellschaft durch den Bundesgerichtshof nunmehr
zuerkannte Rechtsfihigkeit fiihrt dazu, dass die Gesellschaft Rechtspositionen einnehmen und
somit Kundin sein kann. Im Hinblick auf den zu gewiihrleistenden Kundenschutz kénnte zwar
argumentiert werden, dass trotz des Vorliegens einer rechtsfahigen GbR wegen der
Besonderheiten des Falles nicht die Gesellschaft als Kundin im Sinne des § 34a WpHG
anzusehen sei, sondern deren Gesellschafter. Jedoch setzte dies voraus, dass gegeniiber den
Gesellschaftern eine Wertpapierdienstleistung vorliegt, so dass diesen gegeniiber § 34a
WpHG zur Anwendung kommt. Das ist nur dann der Fall, wenn die Gesellschafter Inhaber
des Gesellschaftsvermégens werden und nicht lediglich einen Gesellschaftsanteil erlangen.
Meines Erachtens ist von Letzterem auszugehen, wie dies auch fiir die OHG und die KG
angenommen wird.

Vorliegen einer Gesellschaft Biirgerlichen Rechts

Voraussetzung dafiir, dass nun nicht mehr die Teilnehmer am Phoenix Managed Account als
Kunden im Sinne des § 34a WpHG der Phoenix Kapitaldienst GmbH anzusehen sind, sondern
die Phoenix Managed Account GbR, ist das Zustandekommen der Personengesellschaft.

Abschluss des Gesellschaftsvertrages

Das von der Phoenix Kapitaldienst GmbH vorgesehene Verfahren, den ausgearbeiteten
Gesellschaftsvertrag von den Teilnehmern des Phoenix Managed Accounts unterzeichnen und
an die Phoenix Kapitaldienst GmbH zuriicksenden zu lassen, ist im Hinblick auf den
wirksamen Zugang der Beitrittserklirungen problematisch. Grundsitzlich sind die
Beitrittserkldrungen von den einzelnen Gesellscha.ﬂem entgegenzunehmen, es sei denn, es
wurde ein Zugangsbevollmichtigter bestellt.”

Die Bestellung der Phoenix Kapitaldienst GmbH zur Geschiftsfiihrerin der Phoenix Managed
Account GbR wirkt erst fiir die bestehende GbR, so dass die Geschiftsfiihrerin nicht aufgrund
ihrer Geschiftsfilhrungsbefugnis durch Entgegennahme der Belmttserklarungen an der
Entstehung der Gesellschaft mitwirken kann. (Nach dem Miinchner Kommentar® kommt der
Vertrag im Ubrigen erst dann zustande, wenn die entsprechenden Beitrittserkldrungen
samtlicher als Gesellschafter gewollten Personen vorliegen.)

2 Ulmer in Miinchner Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, 3. Aufl., 1997, § 705 Rdnr.18; vgl. auch BGH
Urteil vom 16.11.1981 in WM 1982 S. 40 - 43
3 Ulmer in Miinchner Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, 3. Aufl., 1997, § 705 Rdnr.18



Nach Nummer 4 des Gesellschaftsvertrages kann der Geschiftsfiithrer alle zur Aufhahme
neuer Gesellschafter erforderlichen Erklirungen entgegennehmen. Der BGH® hat eine
inhaltsgleiche Formulierung als Zugangsbevollmichtigung zur Entgegennahme von
Beitrittserklarungen angesehen. Allerdings fand dort der Beitritt wohl zu einer bereits
bestehenden Gesellschaft statt. Die oben genannte Formulierung bevollméchtigt m.E. nur zur
Entgegennahme von Erkldrungen zum Beitritt zu einer bestehenden Gesellschaft, da die
Formulierung auf den ,,Geschiftsfiihrer Bezug nimmt und von der Aufnahme ,,neuer”
Gesellschafter spricht, so dass eine wirksame Zugangsbevollmichtigung nicht vorliegt. Diese
Hiirde wire durch eine entsprechende Ergénzung des Gesellschaftsvertrages zu iiberwinden.

Gemeinsamer Zweck

Die bedeutendste Voraussetzung fiir das Vorliegen einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts ist
ein gemeinsamer Zweck, der durch die Gesellschafter zu fordern ist. Zweck ist hier die
spekulative Anlage von Geldern an Terminmirkten. Eine Diskussion dariiber, ob der
vorgenannte Zweck ein gemeinsamer Zweck im Sinne des § 705 BGB sein kann, eriibrigt sich
aufgrund § 105 Abs. 2 HGB. Danach kénnen auch Gesellschaften, die eigenes Vermdgen
verwalten, bei Eintrag in das Handelsregister Handelsgesellschaft (OHG) sein.” (Nach BGH®
kann das Halten und Verwalten von beweglichen und unbeweglichen Sachen zulissiger
Gesellschaftszweck sein.)

Wesen der BGB-Gesellschaft

An dem Phoenix Managed Account nahmen nach dem Priifungsbericht fiir das Geschiftsjahr
2002 17.370 Personen teil. Diese hohe Anzahl an zukiinftigen Gesellschaftern steht im
Widerspruch zum Wesen der BGB-Gesellschaft, vermag aber nicht die Entstehung einer
BGB-Gesellschaft zu verhindern.

Wesentliches Merkmal der Personengesellschaft ist eine enge Bindung des einzelnen
Gesellschafters an die Mitgesellschafter. Je grofler die Zahl der Mitglieder ist, desto mehr 16st
sich der Zusammenschluss von der Person der einzelnen Mitglieder. Nach der Idee des
Gesetzgebers spielt bei Personengesellschaften der persénliche Einsatz der Gesellschafter eine
wichtige Rolle. Die Existenz der Gesellschaft hingt von der fortgesetzten Zugehérigkeit ihrer
Mitglieder ab. Eine hohe Gesellschafterzahl in Verbindung mit einer méglicherweise
groBeren Fluktuation steht dem Charakter einer Personengesellschaft entgegen und lédsst eher
auf eine kdrperschaftliche Verfassung schlieflen.

Dennoch: Eine gesetzliche Hochstzahl der an einer GbR Beteiligten gibt es nicht. Das
Phinomen der Publikumsgesellschaften in der Rechtsform der GbR ist in der Praxis weit
verbreitet (u.a. Aktienclubs, geschlossene Immobilienfonds). Die sog. ,,Publikums-Personen-
gesellschaft wurde vom Bundesgerichtshof in einer Vielzahl von Entscheidungen’ akzeptiert.

* BGH Urteil vom 16.11.1981 in WM 1982 S. 40 - 43

g Vgl. hierzu auch Palandt, Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch, 50. Aufl. 2000, § 705 Rdar. 6, 20

¢ BGH NJW 1982, 170 (171), Ulmer in MK zum BGB, § 705 Rdnr.112

" BGH vom 02.07.2001 in WM 2001, 1464; BGH vom 29.05.2000 in WM 2000, 1503; BGH vom 05.02.1990 in
NJW 1990, 2684; BGH vom 21.09.1987 in WM 1987, 1336; BGH vom 30.03.1987 in WM 1987, 811; BGH
vom 09.11.1987 in WM 1988, 23; BGH vom 15.11.1985 in NJW 1985, 974; BGH vom 19.11.1984 in NJW
1985, 972; BGH vom 16.11.1981 in WM 1982, 40



Der BGH spricht in diesem Zusammenhang von Gesellschaften, die nicht dem gesetzlichen
Regeltyp entsprechen,® bzw. von kérperschaftlich strukturierten Publikumsgesellschaften.’ Er
fiihrt weiter aus, dass die Konstruktion der GbR im biirgerlichen Gesetzbuch nur rudimentir
geblieben ist und der Gesetzgeber die genauere dogmatische Durchdringung bewusst der
Rechtsprechung und Lehre iiberlassen habe.'” Auch durch die Entscheidung des
Bundesgerichtshofs'' vom 29.01.2001 zur Rechts- und Parteifihigkeit der GbR haben die
vielen existierenden Publikums-BGB-Gesellschaften eine rechtliche Anerkennung erfahren.

In den zitierten Urteilen hatten die Gesellschaften zwar bei weitem nicht den hier
vorliegenden Umfang erreicht. Da der Bundesgerichtshof jedoch die Existenz von
»Publikums-Personengesellschaften anerkannt hat, so kann das Vorliegen einer
Personengesellschaft nicht mehr von der Anzahl der Gesellschafter abhingen. Es macht
keinen Unterschied, ob die Gesellschaft aus ein paar hundert oder ein paar tausend
Mitgliedern besteht, da das Wesenhafte der BGB-Gesellschaft in keinem der beiden Fille
mehr gewahrt ist. Konsequenterweise hat der BGH in seinen Entscheidungen'’ vom
21.09.1987 und vom 16.11.1981 erklirt, dass Personengesellschaften auf eine ,,unbestimmte
Vielzahl von Kapitalanlegern® ausgelegt sein kénnen. Bei diesen ,,Massengesellschaften®
stiinden die Gesellschafter untereinander in keinerlei persénlicher Beziehung und seien nur
durch das gemeinsame Kapitalanlageinteresse verbunden. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
moglich, das Vorliegen einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts wegen der hohen Anzahl der
Gesellschafter zu verneinen.

Der Gesellschaftsvertrag enthilt in Nr. 10, letzter Satz, eine Bestimmung, die im Widerspruch
zum Wesen der Personengesellschaft steht. Danach darf ein Gesellschafter die Namen (!), die
Adressen oder sonstige Daten von weiteren Gesellschaftern, von denen er im Rahmen seiner
Informationsrechte Kenntnis erlangt, einem anderen Gesellschafter nur mit Einwilligung der
Betroffenen offenbaren. Diese Bestimmung soll die wechselseitige Anonymitit der einzelnen
Gesellschafter sicherstellen. Die Personengesellschaft baut jedoch gerade auf der Beziehung
der Gesellschafter zueinander auf. Die Identitét der Gesellschafter ist grundsitzlich Teil des
Gesellschaftsvertrages. Es ist daher anzuregen, diese Regelung zu streichen. Ein Beibehalten
der Regelung machte den Gesellschaftsvertrag jedoch nicht nichtig, da der Bundesgerichtshof
in seiner Rechtsprechung zur GbR deren Wesensmerkmale nahezu aufgegeben hat.

Grundsatz der Selbstorganschaft

Nach dem Gesetz stehen Geschiftsfiilhrung und Vertretungsmacht den Gesellschaftern zu.
Wer Gesellschafter einer GbR ist, ist allein durch diese Eigenschaft auch Geschiftsfiihrer (§
709 Abs. 1 BGB). Geschiftsfilhrungs- und Vertretungsbefugnis der Gesellschafter ist
untrennbar mit der Gesellschafterstellung verbunden. Dahinter steht der Gedanke, dass
derjenige, der haftet, auch iiber seine Geschicke mitbestimmen kénnen soll. Nach dem
Grundsatz der Selbstorganschaft sind Geschiftsfithrungs- und Vertretungsbefugnis daher
regelméBig nicht auf Dritte iibertragbar. Der Bundesgerichtshof hat den Grundsatz der
Selbstorganschaft jedoch weitestgehend ausgehohlt.”® Danach ist es mit dem Grundsatz der

8 BGH vom 16.11.1981 in WM 1982, 40

? BGH vom 09.11.1987 in WM 1988, 23

' BGH vom 29.01.2001in NJW 2001, 1056

"' BGH vom 29.01.2001in NJW 2001, 1056

 BGH vom 21.09.1987 in WM 1987, 1336 — 1338; BGH vom 16.11.1981 in WM 1982, 40, vgl. auch BGH
vom 30.03.1987 in WM 1987, 811

“BGH vom 20.09.1993 in WM 1994, 237; BGH vom 16.11.1981 in WM 1982, 40: BGH vom 05.11.1981 in
WM 1982, 394; BGHZ 36, 293 vom 22.01.1962 und BGHZ 33, 105 vom 11. Juli 1960; vgl. hierzu auch OLG



Selbstorganschaft vereinbar, dass die Gesellschafter einen Dritten in weitem Umfange mit
Geschiftsfithrungsaufgaben betrauen und mit einer umfassenden Vollmacht ausstatten, sofern
nicht alle Gesellschafter von der Geschiftsfiihrung und Vertretung ausgeschlossen werden.
Entscheidend dabei ist, dass der Dritte lediglich ,,ein von den Rechten der Gesellschafter
abgeleitetes Geschiftsfiihrungs- und Vertretungsrecht erlangt und die Befugnisse nicht kraft
eigenen Rechts hat®.

Ob nach dieser Rechtsprechung und der konkreten Vertragsgestaltung im vorliegenden Fall
der Grundsatz der Selbstorganschaft noch gewahrt ist, ist zu bezweifeln. Eine Darstellung im
Binzelnen ist nicht erforderlich, da ein Verstoff gegen den Grundsatz der Selbstorganschaft
den Gesellschaftsvertrag nicht nichtig machte.'*

Bestimmtheitsgrundsatz

Es liegt kein VerstoB gegen den Bestimmtheitsgrundsatz —vor. Nach dem
Bestimmtheitsgrundsatz'® ist eine Anderung wesentlicher Inhalte des Gesellschaftsvertrages
per Mehrheitsbeschluss nur dann méglich, wenn fiir jeden einzelnen Punkt deutlich wird, dass
gerade hierfir das Einstimmigkeitsprinzip nicht gelten soll. Zwar enthdlt der
Gesellschaftsvertrag Anhaltspunkte dafiir, dass der Bestimmtheitsgrundsatz nicht gewahrt
sein konnte, da Beschliisse in der Regel mit einfacher Mehrheit der vertretenen Stimmen
gefasst werden. Lediglich die Anderung des Gesellschaftsvertrages und die Aufldsung der
Gesellschaft sind im Hinblick auf den Mehrheitsbeschluss gesondert erwihnt. Der BGH hat
jedoch den Bestimmtheitsgrundsatz fiir das Recht der Publikumsgesellschaften aufgegeben. '’
Seine Anwendung wiirde bei den Publikumsgesellschaften dazu fiihren, ,dass eine
Fortentwicklung des Unternehmens unméglich sein wiirde und selbst an krisenhaften
Zustinden nichts geindert werden konnte®.

Kernbereich

Soweit vertragsindernde Mehrheitsentscheidungen in den Kemnbereich von Rechten eines
Gesellschafters eingreifen, sind sie ohne dessen Zustimmung auch bei Wahrung des
Bestimmtheitsgrundsatzes nicht zuldssig. Den Gesellschaftern steht ein unverfiigbarer
Kernbereich von Rechten zu. Zu diesem Kerbereich gehéren insbesondere das Stimm-,
Gewinn-, Informationsrecht und das Recht auf Beteiligung am Liquidationserlés,” sowie das
Geschiftsfiihrungsrecht und, auBerhalb von Publikumsgesellschaften, die Zusammensetzung
der Gesellschafter. Der Gesellschaftsvertrag regelt Rechte, die zum Kernbereich gehéren, so
2zB. die Informationsrechte, das Stimmrecht, das Gewinnrecht und das
Geschiiftsfiihrungsrecht. Da der Gesellschaftsvertrag mit einer Mehrheit von drei Viertel der
Stimmen gedndert werden kann, ist im Falle einer Beschlussfassung in Bezug auf die
vorgenannten Rechte der Kernbereich der Rechte der nicht zustimmenden Gesellschafter
verletzt. Dieser Umstand hat allerdings keine Auswirkung auf das Bestehen einer Gesellschaft
biirgerlichen Rechts. Eine Verletzung des Kernbereichs der Rechte der Gesellschafter ist im

Kéln in NZG 1999, 769 und in OLGR Kéln 1993, 159; OLG Hamm in NZG 1999, 110 und KG Berlin in BauR
2000, 114

“BGH vom 16.11.1981 in WM 1982, 40

1S BGHZ 48, 251 (OHG), 66, 82 (KG), BGH NJW 87, 411 (KG),

16 BGH NJW 85, 972; BGH NJW 78, 1382

1" BGH NJW 95, 194; Sprau in Palandt, Kommentar zum BGB, 61. Aufl, 2002, § 705, Rdnr. 16a; BGH WM 66,
707
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Falle der Beschlussfassung zu riigen. Zum anderen wird diese Problematik hier wohl keine
praktische Relevanz erlangen.

Exklusivitit des Kapitalanlagegesetzes

Die Geschiftstitigkeit der Phoenix Managed Account GbR' verst6t nicht gegen das
Kapitalanlagegesetz, denn das KAGG enthilt kein Verbot von investmentihnlichen
Einrichtungen. Der Geschifisbereich des Phoenix Managed Account bzw. die
Geschiftstitigkeit der Phoenix Managed Account GbR besteht in der Anlage der
Kundengelder in Terminkontrakten. Das Kapitalanlagegesetz sieht eine Anlage in
Finanzderivate nicht vor. Das Gesetz beschrinkt sich jedoch darauf, die in seinen sachlichen
Geltungsbereich fallenden Arten von Sondervermégen zu rege]n '® Die vorliegende
Regelungslucke wird mit der Umsetzung der neuen OGAW-Richtlinie' ? geschlossen werden.
Neben den im KAGG vorgesehenen Organismen fiir gemeinsame Anlagen sollen dann keine
weiteren investmentihnlichen Einrichtungen mehr zulissig sein. Im Gegenzug wird der Kreis
der geregelten Organismen fiir gemeinsame Anlagen erweitert werden.

Ergebnis

Aus den vorgenannten Griinden entsteht mit der Unterzeichnung des Gesellschaftsvertrages
durch die Teilnehmer am Phoenix Managed Account eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts,
die nach neuester Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs Rechtsfihigkeit besitzt.

Kundenbegriff des § 34a WpHG

Da die Phoenix Managed Account GbR als rechtsfihige Personengesellschaft Vertrags-
partnerin sein kann, ist grundsitzlich die Gesellschaft als Kundin im Sinne des § 34a WpHG
anzusehen. Hiergegen konnte eingewandt werden, dass es die besonderen Umstéinde des
Falles gebieten — trotz der Existenz der GbR - nicht die Gesellschaft, sondern die
Gesellschafter als Kunden im Sinne des § 34a WpHG zu betrachten, mit der Folge, dass deren
Gelder voneinander zu trennen sind. Dies setzte voraus, dass § 34a WpHG in Bezug auf die
einzelnen Gesellschafter iiberhaupt Anwendung findet, d.h., dass diesen gegeniiber
Wertpapierdienstleistungen erbracht werden.

Anwendungsbereich des § 34a WpHG

§ 34a WpHG kann in Bezug auf die Gesellschafter nur dann Anwendung finden, wenn die
Phoenix Kapitaldienst GmbH diesen gegeniiber Wertpapierdienstleistungen erbringt. Das
wiederum hingt davon ab, ob die Gesellschafter Inhaber des Gesellschaftsverm&gens
(Derivate) werden, oder ob sie lediglich einen Gesellschaftsanteil (kein Wertpapier) erwerben.
Nach meiner Auffassung erwerben die Gesellschafter lediglich die Mitgliedschaft in der

18 Beckmann zu § 1 KAGG in Beckmann/Scholtz, Investment, Kommentar zum KAGG, Erg.-Lfg. 9/02,

19 Richtlinie des Rates vom 20.12.1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (85/11/EWG) in der am 04.12.2001
verabschiedeten Fassung der Anderungsrichtlinien 2001/107/EG und 2001/108/EG vom 21. Januar 2001,
veroffentliche im Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften vom 13. Februar 2002 auf S. 20 ff.




Gesellschaft, so dass gegeniiber den Gesellschaftern keine Wertpapierdienstleistung vorliegt
und § 34a WpHG den Gesellschaftern gegeniiber nicht zur Anwendung kommt.

Nach dem Urteil des BGH?® zur Rechts- und Parteifihigkeit der GbR wird in der Literatur’’
davon ausgegangen, dass der Gesellschafter keinen Anteil an dem Gesellschaftsvermdgen
erwirbt. Dies gehore ausschlieBlich der Gesellschaft. Der Gesellschaftsanteil des einzelnen
Gesellschafters habe keine dingliche Berechtigung am Gesellschaftsvermégen zum Inhalt. Er
sei, bezogen auf das Gesellschaftsvermégen, lediglich Wertanteil, dessen Hohe durch das
Verhiltnis der Kapitalanteile bestimmt werde, die gar keine Anteile, sondern nur
RechnungsgroBen seien. Das subjektive Recht, das als Gesellschaftsanteil bezeichnet wird, sei
deshalb nichts als die Mitgliedschaft in dem mit Rechtsfihigkeit ausgestatteten Verband
Personengesellschaft. Hierzu wird auf die Ausfiihrungen des BGH in seinem vorgenannten
Urteil verwiesen, wonach ,ein Wechsel im Mitgliederbestand keinen Einfluss auf den
Fortbestand der mit der Gesellschaft bestehenden Rechtsverhiltnisse hat.“ Das sei nur deshalb
mdglich, weil diese eben nicht Rechtsverhiltnisse der Gesellschafter, sondern solche der als
Rechtstrigerin unberiihrt bleibenden Gesellschaft seien. Nach Sprau in Palandt*” hingegen
sind die Gesellschafter ,,in ihrer gesamthinderischen Verbundenheit in Wahrheit die Inhaber
des Gesellschaftsvermdgens, auch wenn die AuBengesellschaft nunmehr rechtsfihig ist und
nach auflen als Zuordnungsobjekt des Gesellschaftsvermégens aufiritt. Eine Begriindung
hierfiir wird nicht genannt.

Fiir die Auffassung der Literatur spricht, dass bei der OHG und der KG wegen deren
Rechtsfihigkeit davon ausgegangen wird, dass die Gesellschaft Inhaberin des
Gesellschaftsvermogens ist und dass die Gesellschafter einen Gesellschaftsanteil und nicht
einen Anteil am Gesellschaftsvermégen erwerben. Die Vermittlung von Anteilen an
Kommanditgesellschaften etwa, die ihr Vermégen in Wertpapieren anlegen, wird daher nicht
als Wertpapierdienstleistung angesehen. Die GbR ist, da sie nun Rechtsféhigkeit erlangt hat,
wie die anderen rechtsfihigen Personengesellschaﬂen zu behandeln. Das gilt umso mehr als
die hier vorliegende GbR allein durch Eintragung in das Handelsregister zur OHG wird.? Fiir
eine Ungleichbehandlung besteht kein sachlicher Grund. (Die bei der GbR fehlende
Registerpublizitit kann sich im Zusammenhang mit dieser Frage nicht als
Differenzierungsgrund auswirken.)

Folgte man der Auffassung von Sprau in Palandt®®, miisste hinterfragt werden, ob die
bisherige Praxis hinsichtlich OHG und KG beibehalten werden kann. Konsequenterweise
miissten dann alle Gesellschafter rechtsfihiger Personengesellschaften einen Anteil am
Gesellschaftsvermogen erwerben. Das hitte erhebliche Auswirkungen auf die Praxis der
BaFin, da dann alle OHGs und KGs, die das Gesellschaftsvermdgen in Wertpapieren oder
Derivaten anlegen, Wertpapierdienstleistungen erbrichten.

Fiir die im Palandt vertretene Auffassung scheint § 718 BGB zu sprechen, wonach die
Beitrige und durch die Geschéftsfiihrung fiir die Gesellschaft erworbenen Gegensténde
,gemeinschaftliches Vermdgen der Gesellschafter (Gesellschaﬁsvermogen) werden. Hier ist
jedoch anzumerken, dass die vorgenannten Vorschriften durch Verweis in §§ 105 Abs. 3, 161
Abs. 2 HGB auch auf die OHG und die KG angewandt wurden, ohne dass dies zu der
Annahme gefiihrt hitte, die Gesellschafter der OHG oder KG hitten Anteile am

2 BGH vom 29.01.2001 in WM 2001, 408

21 §chmidt, Karsten, Die BGB AuBengesellschaft: rechts- und parteifihig, NJW 2001, S. 993, m.w.N.

2 palandt, Kommentar zum BGB, 61. Aufl., 2002, Sprau zu § 718 Rdunr. 1

2 ygl. § 105 Abs. 2 HGB, danach kénnen auch Gesellschaften, die eigenes Vermdgens verwalten, bei Eintrag in
das Handelsregister Handelsgesellschaft (OHG) sein

* palandt, Kommentar zum BGB, 61. Aufl.,, 2002, Sprau zu § 718 Rdar. 1




Gesellschaftsvermgen erworben. Demnach fiihrt § 718 BGB nicht zwingend dazu, dass der
einzelne Gesellschafter als Inhaber des Gesellschaftsvermdgens anzusehen ist. Das
Gesellschaftsvermdgen stellt ein dinglich gebundenes Sondervermégen dar. Triiger dieser
Rechte ist nach § 718 BGB die Gemeinschaft als solche, und nicht die Summe der einzelnen
Gesellschafter. Die Gesamthand ist mehr als die Summe der Gesellschafter. Sie macht aus den
Gesellschaftern eine Einheit. Das Vermé6gen steht dieser Einheit zu. An diesem Gebilde hat
der einzelne Gesellschafter einen Anteil, zumal das Gebilde nun auch Rechtsfihigkeit besitzt.
Wenn auch der Gesellschafter wirtschafilichen Anteil am Gesellschaftsvermdgen hat, so hat
der einzelne Gesellschafter keine dingliche Berechtigung an dem Vermogen. Ein
Gesellschafter kann im Zweifel nicht Teilung des Gesellschaftsvermdgens fordern (§ 719
BGB). Das gilt sogar nach Auflésung der Gesellschaft. Dann wird mangels anderer
Vereinbarung liquidiert und der Liquidationserlds geteilt, nicht aber das bei Auflésung
vorhandene Gesellschaftsvermogen.

Die hier vertretene Auffassung hat zur Folge, dass § 34a WpHG in Bezug auf die
Gesellschafter keine Anwendung findet. Fiir den Fall, dass der im Palandt vertretenen
Auffassung gefolgt werden soll, wird hilfsweise weiter untersucht, ob es sich bei der Phoenix
Managed Account GbR um ,,einen Kunden im Sinne des § 34a WpHG handelt, oder ob die
einzelnen Gesellschafter als Kunden im Sinne der vorgenannten Vorschrift anzusehen sind.

w»Ein Kunde* im Sinne des § 34a WpHG

Meines Erachtens ist die Tatsache, dass eine Personengesellschaft entstanden ist, die
Rechtsfihigkeit besitzt und somit Vertragspartner sein kann, fiir die Frage, wer Kunde im
Sinne des § 34a WpHG ist, entscheidend. Den Kundenbegriff in § 34a WpHG hiervon
abweichend zu fassen, halte ich nicht flir sachgerecht.

Mit der Trennung von privatem und OSffentlichem Recht kann insofern nicht stichhaltig
argumentiert werden, als der Begriff des Kunden, auch nach dem Urteil des BVerwG,
jedenfalls auf den Vertragspartner zu beziehen ist und insoweit auf das Zivilrecht
zuriickgegriffen wird. Dass jemand, der zivilrechtlich Vertragspartner ist, nicht Kunde im
Sinne einer 6ffentlich-rechtlichen Vorschrift sein soll, ist schwer zu begriinden. Insbesondere
wire plausibel zu differenzieren, wann Massengesellschaften dieser Art, oder Gesellschaften
iiberhaupt, Kunden im Sinne der Vorschrift sind und wann nicht. Sowohl das
Verwaltungsgericht Frankfurt als auch das Bundesverwaltungsgericht ist davon ausgegangen,
dass die Frage der Einhaltung des § 34a WpHG anders zu beurteilen ist, wenn eine
Gesellschaft bzw. ein rechtsfidhiger Organismus vorliegt. Das Verwaltungsgericht Frankfurt
hat in dieser Rechtsangelegenheit festgestellt, dass die einzelnen Kunden des Phoenix
Managed Account eine Gesellschaft oder Ahnliches griinden kénnten, um als solche mit den
eingezahlten Geldern als Kunde gegeniiber dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
aufzutreten. Das Bundesverwaltungsgericht hat in seinem Urteil in dieser Sache erklirt, dass
derjenige, der dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Auftrag zur Erbringung der
Dienstleistung erteilt, eine natiirliche oder juristische Person oder ein nach der Rechtsordnung
sonst rechtsfidhiger Organismus sein kann.

Gegen die Kundeneigenschaft der GbR kénnte allein mit dem durch § 34a WpHG zu
gewihrleistenden Kundenschutz in Verbindung mit der Art des Zustandekommens der
Gesellschaft argumentiert werden. Die Trennung der Kundengelder voneinander in § 34a
WpHG bezweckt den Schutz des Kundengeldes vor nicht rechtsgeschiftlich begriindetem
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Verlust, insbesondere durch den Zugriff von Gldubigern anderer Anleger auf das
gemeinschaftliche Treuhandvermégen. Ein Verlust kann auch durch das Vermischen
werthaltiger Kundenpositionen mit Verlusten anderer Kunden eintreten. Beide Gefahren sind
im Falle der Existenz einer Gesellschaft biirgerlichen Rechts, deren Gesellschaftsvermd gen
angelegt wird, nicht gegeben. Der Gliubiger eines Gesellschafters kann nach § 859 Abs. 1
ZPO im Rahmen der Zwangsvollstreckung nur den (wirtschaftlichen) , Anteil” des
entsprechenden Gesellschafters an dem Gesellschaftsvermégen pfinden lassen. Ein Zugriff
auf das gesamte Gesellschaftsvermogen oder auf Anteile an einzelnen Gegenstinden des
Gesellschaftsvermdgens ist ihm nicht méglich. Gesellschafterrechte stehen ihm nicht zu.
Insofern besteht die Gefahr nicht, dass Gliubiger von einzelnen Gesellschaftern in
Vermégensrechte vollstrecken, die anderen Gesellschaftern zustehen. Da im vorliegenden Fall
fur alle ,Anleger dieselben Geschifte getitigt werden, ist eine gegensitzliche
Wertentwicklung verschiedener Anlegerpositionen nicht moglich, so dass ein nicht
vorgesehener Ausgleich von werthaltigen und debitorischen Positionen nicht zu befiirchten
ist. Daher besteht fiir den Schutz der Kundengelder, wie er in § 34a WpHG vorgesehen ist,
kein Bediirfnis, wenn die Kunden des Phoenix Managed Account in einer Gesellschaft
zusammengefasst sind.?

Die Wirkung der Anwendung des § 34a WpHG auf die Gesellschafter wiirde sich darin
erschépfen, die vorliegende investmentéhnliche Einrichtung zu verhindern. Dies aber ist nicht
die Zielrichtung des § 34a WpHG. Die Frage der Behandlung investmentihnlicher
Einrichtungen gehért zur Regelungsmaterie des KAGG. Dementsprechend hat sich die
Europdische Union in ihrer neuen OGAW-Richtlinie*® der Frage der Regelung bzw. des
Verbots von investmentihnlichen Einrichtungen angenommen.

Es bleibt festzuhalten, dass nach der Entstehung der rechtsfihigen Personengesellschaft ein
Bediirfnis nach dem Schutz der Gelder der einzelnen Gesellschafter, wie er in § 34a WpHG
vorgesehen ist, nicht besteht, und damit bereits der Anlass entfillt, die Kundeneigenschaft der
GbR in Frage zu stellen. Auf die Art des Zustandekommens der Gesellschaft und die hier
vorliegenden Besonderheiten kommt es gar nicht mehr an, solange diese Umstinde die
Existenz der Gesellschaft unberiihrt lassen.

Im Auftrag

& warek
Matlok

»Zwar kann das Poolen von Kundengeldern in dieser Art einen Bedarf nach speziellen Kundenschutzregelungen
erzeugen. Der Schutz, den § 34a WpHG bieten kann, ist hier jedoch nicht passend. Insofern wiren spezielle
Regelungen fiir investmentihnliche Einrichtungen gefragt. Dies aber gehort zur Regelungsmaterie des KAGG.

% Richtlinie des Rates vom 20.12.1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (85/11/EWG) in der am 04.12.2001
verabschiedeten Fassung der Andemngsrichtlinjen 2001/107/EG und 2001/108/EG vom 21. Januar 2001,
verdffentliche im Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften vom 13. Februar 2002 auf S. 20 ff
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Referat WA 31 (. 60391 Frankfurt am Main, 30. April 2003
Uber g ;1 BEARBEITER(IN) Frau Meschkat

AL WA 3 J g DURCHWAHL 3313

i . f GESCHAFTSZEICHEN WA 12 - W 1803 - 34a - 1/2003
tber

AL‘in WA 1 d\ﬁ’u{b

tiber

RLInWA12 . Tle 4 ,
E’/fo
Vermerk

Schreiben Dr. Graf Praschma vom 14. November 2002 in Sachen Phoenix Kapital-
dienst GmbH (Gz.: WA 31- W 2736- 10 (111228))
Vermerk von Referat WA 31 (Frau Matlok) vom 12. Februar 2003

Gegenstand des Vermerkes von WA 31 vom 12. Februar 2003, hier eingegangen am 8. April
20083, ist die rechtliche Bewertung der Frage, ob eine Publikums-GbR ,Kunde* i.S.d. § 34a
WpHG sein kann.

Hintergrund ist zum einen das am 24. April 2002 ergangene Urteil des Bundesverwaltungs-
gerichtes (BVerwG 24.04.2002, 6 C 2.02), mit dem der Phoenix Kapitaldienst GmbH u. a.
untersagt wurde, Kundengelder im Rahmen des ,Phoenix Managed Account‘ nicht vonein-
ander getrennt zu verwahren, da dies den Anforderungen des § 34a Abs. 1 WpHG wider-
spricht. Hinzu kommt zum anderen die Ubersendung von Entwiirfen eines Gesellschaftsver-
trages und eines Geschéftsbesorgungsvertrages durch den anwaltlichen Vertreter der Phoe-
nix Kapitaldienst GmbH, Dr. Graf Praschma. Die Vertrage sollen an die Stelle der bisherigen
Beziehung der ,am Phoenix Managed Account Beteiligten“ und der Phoenix Kapitaldienst
GmbH treten. Der Rechtsanwalt bittet die BaFin zu priifen, ob die Fiihrung von Treuhand-
konten nach § 34a WpHG fir die GbR als ,Kunde* mit den Anforderungen der Urteile in die-
ser Sache Ubereinstimmen.

Die BaFin moge die Vertrage im Hinblick auf § 34a Abs. 1 WpHG billigen.

Zudem stellt sich m. E. fir die BaFin die Frage, ob bei einem derartigen Konstrukt, wie die
Phoenix GmbH es plant, nicht eine Untersagung der Erbringung der Wertpapierdienstleis-

tungen aus anderen Griinden angezeigt ist.

Nach der Rechtsprechung des BGH kann eine Gesellschaft birgerlichen Rechts als
Teilnehmerin am Rechtsverkehr grundsétzlich jede Rechtsposition einnehmen kann, es sei
denn, es stunden spezielle rechtliche Gesichtspunkte entgegen, d. h. besondere Rechtsvor-
schriften und die Eigenart des zu beurteilenden Rechtsverhaltnisses (BGHZ 116, 86; 136,
254; 146, 341, BGH NJW 2002, 271). Soweit die GbR in diesem Rahmen eigene Rechte und
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Pflichten begriindet, ist sie (ohne juristische Person zu sein) rechtsfahig. Wenn die GbR Tra-
gerin von Rechten und Pflichten sein kann, kénnte sie auch Vertragspartnerin und somit

+~Kunde“ eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens sein, es sei denn die Eigenart des zu

beurteilenden Rechtsverhaltnisses sprache dagegen.

In den einschlagigen BGH-Urteilen zur Rechtsfahigkeit der Gesellschaft burgerlichen Rechts
handelt es sich stets um eine ,typische GbR.

Die seitens der Phoenix Kapitaldienst GmbH (im folgenden Phoenix GmbH) eingereichten
Vertrage zielen aber auf die Errichtung einer sog. ,Publikums-GbR".

Es fragt sich, ob die vom BGH entwickelten Grundsatze zur Rechtsfahigkeit der GbR auch
far die sog. Publikums-BGB-Gesellschaft gelten und ob sich aus dieser Gestaltungsform eine
besondere Eigenart des zu beurteilenden Rechtsverhaltnisses ergibt, die dazu fuhrt, der

GbR die Rechtsfahigkeit abzusprechen.

In anderen Urteilen hat der BGH bestétigt, dass die sog. Publikums-BGB-Gesellschaften
zwar nicht dem gesetzlichen Regeltyp der Gesellschaft biirgerlichen Rechts entsprechen, da
sie auf die Mitgliedschaft einer Vielzahl erst noch zu werbender Gesellschafter angelegt sind,
die sich nur kapitalistisch beteiligen und mehr oder weniger zuféllig zusammengefiihrt wer-
den (BGH WM 1988, 23; WM 1982, 40). Derartige Gesellschaften sind aber trotzdem als
rechtswirksame GbR anzusehen (vgl. BGH WM 1988, 23). Mithin muss wohl davon ausge-
gangen werden, dass sich die Rechtsprechung des BGH zur Rechtsfahigkeit einer GbR auch
auf die Publikums-GbR bezieht.

Ob die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und die Einhaltung der §§ 31 ff WpHG,
insbesondere des § 34a WpHG, spezielle rechtliche Gesichtspunkte darstellen, die wegen
ihrer Eigenart dazu fiihren, dass die GbR - und somit auch die Publikums-GbR - kein ~Kun-
de” sein kann und der GbR damit die Rechtsfahigkeit diesbezliglich abgesprochen werden

muss, ist fraglich.

Zunachst misste die Rechtsprechung des BGH auf die éffentlich-rechtlichen Regelungen
des WpHG anwendbar sein.

Zwar betont der BGH (BGH, NJW 2002, 1207) ausdriicklich, dass sich seine Rechtspre-
chung nur auf das Zivilrecht bezieht. Jedoch hat auch das BVerwG sowohl in einem Urteil
(BVerwG, DVBI 1993, 271) die Frage bejaht, ob mehrere Inhaber von Fahrschulerlaubnissen
eine Fahrschule in Rechtsform einer GbR betreiben kénnen als auch in der miindlichen Ver-
handlung am 24. April 2002 in der Sache Phoenix GmbH zum Ausdruck gebracht, dass im
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vorliegenden Fall die Rechtsprechung des BGH zur GbR Berlicksichtigung finden musste,
wenn ein rechtsfahiger Organismus vorlage, was damals jedoch nicht der Fall war.

Mit Frau Matlok stimme ich daher Uberein, dass eine Trennung von Zivilrecht und o&ffentli-
chem Recht nicht als Argument daftir dienen kann, die GbR im WpHG flr nicht rechtsfahig
zu erklaren. :

Dies wird auch in dem diesem Sachverhalt zugrunde liegenden Urteil (BVerwG, 24.04.2002,
6 C 2.02) deutlich. Danach sind Kunden die einzelnen Anleger. Dem Wortlaut nach ist Kunde
ein Nachfrager auf Markten. Dies kénnen Einzelpersonen oder Institutionen sein, die sich als
Vertragspartner gegeniiberstehen. Aus dem Regelungsgefige des WpHG ergibt sich, dass
§ 34a WpHG keinen anderen als den allgemeinen Begriff des Kunden verwendet. Danach ist
Kunde derjenige, der dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Auftrag zur Erbrin-
gung der Wertpapierdienstleistung erteilt.

Die Definition des Begriffs ,Kunde* bezieht sich mithin auch auf alle Vorschriften des 6. Ab-
schnitts.

Die Zivilrechtsprechung des BGH zur GbR findet also Anwendung auf die offentlich-
rechtlichen Regelungen des 6. Abschnitts des WpHG.

Fraglich ist, ob sich bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen nach dem WpHG
Eigenarten ergeben, die dazu fihren kénnten, der GbR die Rechtsfahigkeit abzuerkennen.
Im Gegensatz zum Sachverhalt, der dem Urteil zugrunde lag, soll nunmehr eine grundsétz-
lich rechtsfahige Publikums-GbR gegeniliber dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen als
Vertragspartner auftreten.

Im Urteil (BVerwG, 24.04.2002, 6 C 2.02, S. 14) wird ausgefihrt, dass als Kunde derjenige
angesehen wird, der als vom Unternehmen unabhangige rechtsféahige Person oder Perso-
nengruppe mit dem Unternehmen zur Anlage von Geld einen Vertrag abschlieRt und be-
stimmte Informationen Uber sich zu geben in der Lage ist, die das Unternehmen nicht hat.
Dies entspricht der Verwaltungspraxis der BaFin, wonach in Anlehnung an das Zivilrecht
oHG, KG, GmbH oder AG als Personenhandelsgesellschaften bzw. juristische Personen
Vertragspartner und somit Kunde eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens sein kén-
nen. Diesbeziiglich bestehen also keine Besonderheiten im Rechtsverhaltnis, die dazu fih-
ren, diese Gesellschaften nicht als Kunden anzuerkennen.

Besonderheiten, die im Vergleich zu den vorgenannten Gesellschaftsformen bei der Erbrin-
gung von Wertpapierdienstleistungen gegenuber Gesellschaften burgerlichen Rechts auftre-
ten und die dazu fiihren kdnnten, der GbR die Rechtsfahigkeit abzuerkennen, sind nicht er-

sichtlich. Zu diesem Schluss kommt auch Frau Matlok in ihrem Vermerk.
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Dann stellt sich aber konsequenterweise die Frage, wer bei einer GbR - die ,Kunde" ist - im
Rahmen der §§ 31 ff. WpHG aufzuklaren ist. Da die GbR als solche nicht aufgeklart und hin-
sichtlich inrer Erfahrungen im Wertpapiergeschaft befragt werden kann, ist — wie auch bei
den oben aufgezahlten Gesellschaften — auf den gesetzlichen Vertreter abzustellen. Dies
waren bei einer typischen GbR, alle oder der geschéftsfiihrende Gesellschafter. Bei der Pub-
likums-GbR wére dies der Geschéftsfiihrer. Diese Organe sind aufzuklaren.

Dies widerspricht aber der bisherigen Handhabung der BaFin fur sog. Investment-Clubs (e-
benfalls Publikums-GbR), wonach trotz Kundeneigenschaft der GbR die Aufklarung samtli-
cher Gesellschafter verlangt wird, obwohl diese durch einen Geschéaftsflihrer vertreten wird.
Nach obiger Argumentation und als Ergebnis von Frau Matlok sind aber nicht die einzelnen
Gesellschafter Kunden des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, sondern die GbR
selbst, so dass auch nur diese durch ihre gesetzlichen Vertreter aufklarungsbedurftig ware.
Es kdnnte daran gedacht werden, dass ,Kunde"“ zwar die GbR, KG, AG etc. ist. Da aber die-
se Gesellschaften selbst nicht aufgeklart werden kénnen, kénnte auf alle theoretisch denkba-
ren Vertreter und deren Kenntnisse und Erfahrungen abgestellt werden. Fir die GbR waren
das theoretisch alle Gesellschafter. Dann missten aber auch alle Komplementére einer KG
und alle Vorstandsmitglieder einer AG aufgeklart werden. Dies wird seitens der BaFin jedoch
nicht verlangt. Auflerdem erscheint der Rickgriff auf die theoretisch denkbaren Vertreter
willktrlich.

Es stellt allerdings hinsichtlich der Publikums-GbR — welche grundsétzlich darauf gerichtet
ist, eine nicht abschlielende Zahl weiterer Gesellschafter zwecks Kapitalanlage aufzuneh-
men — aufsichtsrechtlich ein unbefriedigendes Ergebnis dar, wenn statt zahlreicher Gesell-
schafter nur der Geschaftsfiihrer aufgeklart wird.

Man kdnnte daher an eine unterschiedliche Auslegung des Kundenbegriffs fur die GbR und
die Publikums-GbR denken. Ich teile aber die Bedenken von Frau Matlok, dass es bislang
nicht moglich ist, plausibel zu argumentieren, wann und ab welcher Grole Massengesell-
schaften und wann ,typische* GbR vorliegen und wann nicht.

Trotz der bislang widersprechenden Verwaltungspraxis zu den Investment-Clubs sind m. E.
dennoch keine rechtlichen Gesichtspunkte ersichtlich, die dazu fihren der GbR und der Pub-
likums-GbR die Rechtsfahigkeit in Bezug auf die §§ 31 ff WpHG — und damit auch
§ 34a WpHG - abzusprechen.

Hinsichtlich der Konsequenzen betreffend die Aufklarung nach §§ 31 ff. WpHG solite gege-
benenfalls WA 31 seine bisherige Verwaltungspraxis Uberprifen. Zudem solite die BA-Saule
Uber diese Auslegung informiert werden. Meiner Kenntnis nach wird der GbR dort die Kon-
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tenfahigkeit abgesprochen. Maglicherweise ergibt sich die Notwendigkeit einer Abstimmung {

mit diesem Bereich.
Keinesfalls sollten diese abstrakten Ausfilhrungen gegentiber Dr. Graf Praschma kundgetan

werden.

Hinsichtlich der Anfrage des Dr. Graf Praschma und den eingereichten Vertragen ist zu
bemerken, dass der Sachverhalt zum Teil unklar bleibt, gegen den Grundsatz der Selbstor-

ganschaft verstofen wird und zum Teil irrefuhrende Formulierungen gewahlt werden.

Offen ist beispielsweise, \g(wmggg.mder jeweiligen Vertrage sein soll, wie die
Befreiung von § EJBQ_E} wirksam erfolgen und wie die Gesellschaft gegriindet werden soll.

Im Geschaftsbesorgungsvertrag wird auf Griindungsgesellschafter verwiesen (Pkt. 13). Mit
Unterzeichnung durch die Griindungsgesellschafter soll der Geschaftsbesorgungsvertrag in
Gang gesetzt werden. Es fragt sich, wie die Griindungsgesellschafter den Geschéftsbesor-
gungsvertrag Uberhaupt abschlieflen kdnnen, wenn nach dem Gesellschaftsvertrag die Ge-
schaftsfuhrung und die Vertretung der GbR nach aufen allein durch die Phoenix GmbH er-
folgt. Die Griindungsgesellschafter sind nach den vorliegenden Entwirfen gar nicht vertre-
tungsberechtigt. Eine sog. Vorgesellschaft, deren Vertreter die Griindungsgesellschafter sein
kénnten, gibt es bei einer GbR aber nicht. Besteht noch gar keine Gesellschaft, kann auch
kein Geschaftsbesorgungsvertrag zwischen ihr und der Phoenix GmbH abgeschlossen wer-
den.

Besteht schon eine GbR, waren die Grindungsgesellschafter nicht vertretungsberechtigt,
sondern die Phoenix GmbH. Diese ware dann aber — mangels Geschaftsbesorgungsvertrags
- noch gar nicht befugt, den Geschéftsbesorgungsvertrag mit sich selbst abzuschliel3en,
denn die Befreiung von § 181 BGB erfolgt erst im Geschaftsbesorgungsvertrag selbst.
Ebenso unklar ist die Regelung im Gesellschaftsvertrag (Pkt. 4), wonach die Phoenix GmbH
alle zur Aufnahme neuer Gesellschafter ... erforderlichen Erklarungen abgeben und entge-
gennehmen darf. Diese Formulierung lasst den Riickschluss zu, dass tatsachlich wenige
Griindungsgesellschafter den Gesellschaftsvertrag tiberhaupt erst einmal in Kraft setzen. Die
Griindung konnte nicht durch Abgabe der Willenserklarungen von > 17.300 Gesellschafter
gegeniiber der Phoenix GmbH erfolgen, da die Phoenix GmbH die Erklarungen mangels
Vertrag und Befugnis zu diesem Zeitpunkt noch gar nicht entgegen nehmen kénnte. Eine
Bevollmachtigung der Phoenix GmbH k&me mangels Auftrags auch nicht in Betracht.
Interessant fir die weitere Beurteilung der Publikums-GbR — insbesondere im Zusammen-
hang damit, wie die Stimmen in der Gesellschafterversammiung verteilt waren und wie die
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tatsachlichen Machtverhéaltnisse ausgestaltet sind — ist die Frage, wer die Grindungsgesell-
schafter sein werden. Sollte die Phoenix GmbH zugleich auch Grindungsgesellschafterin mit
erheblicher Einlage und Geschaftsfuhrerin der GbR sein, hatte dies insbesondere zur Folge,
dass samtliche Geschicke der GbR von der Phoenix GmbH von Beginn an bestimmt werden
wirden. Dies verstiele gegebenenfalls unter Zugrundelegung der Rechtsprechung des BGH
zur Publikums-GbR, wonach die Gesellschaftsvertrage der Inhaltskontrolle unterliegen, ge-
gen den Grundsatz von Treu und Glauben. Der Gesellschaftsvertrag wére nichtig. Ahnliches
konnte wegen der gesellschaftsrechtlichen Verbundenheit auch dann gelten, wenn bei-
spielsweise die Geschéftsfihrer der Phoenix GmbH, Dieter Breitkreuz und Elvira Ruhrauf,
Griindungsgesellschafter waren. Es kommt unter diesem Aspekt aber auf die jeweilige Aus-

gestaltung der Gesellschaftsgriindung an.

Fraglich ist, ob der Gesellschaftsvertrag gegen die Grundsatze der Selbstorganschaft

derungen an die Selbstorganschaft in Bezug auf die Publikums-GbR weitestgehend ausge-
hohlt hat. Der Rechtsgrundsatz der Selbstorganschaft verbietet nur, dass samtliche Gesell-
schafter der GbR von der Geschaftsflhrung und Vertretung ausgeschlossen und diese auf
Dritte Gbertragen werden. Damit vereinbar ist jedoch, dass die Gesellschafter einen Dritten
im weiten Umfang mit Geschéaftsfuhrungsaufgaben betrauen und mit einer umfassenden
Vollmacht ausstatten (BGH WM 1982, 40; BGHZ 36, 292), der Dritte das Geschaftsfuhrungs-
und Vertretungsrecht also abgeleitet erlangt und nicht kraft eigenen Rechts.

Es ist vorliegend zweifelhaft, ob die gesellschaftliche Geschaftsfihrung und Vertretung bei
der Gesamtheit der Gesellschafter geblieben ist. Selbst wenn die Phoenix GmbH als Nicht-
Gesellschafterin Geschaftsflihrerin wird, sprachen der Inhalt des Gesellschafts- sowie der
Inhalt des Geschaftsfuhrungsvertrages in der Zusammenschau wohl gegen die Rechts-
grundséatze der Selbstorganschaft.

Zum einen wird die Phoenix GmbH nicht als Geschéftsfuhrerin gewahlt, sondern ist von den
,neuen” Gesellschaftern zu akzeptieren.

Zum anderen ist die Gesellschafterversammlung von der Geschaftsfihrung, dem Verwal-
tungsrat bei Bedarf oder bei Antrag von Gesellschafter, die 10% der Stimmen der Gesell-
schaft auf sich vereinigen, einzuberufen.

Bereits hier stellt sich die Frage, was ,bei Bedarf* heil3t. Unklar ist auch, wann und wie fest-
gestellt wird, dass und wer 10% der Stimmen der Gesellschaft hat. Dieses Wissen liegt allein
bei der Geschéftsfihrung. Zudem ist angesichts der Mitgliederstruktur (> 17.300 Gesell-
schafter, € 472 Mio. Treuhandverbindlichkeiten) und der Tatsache, dass sich die Gesell-
schafter untereinander nicht kennen, faktisch ausgeschlossen, dass eine Gesellschafterver-
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sammlung seitens der Gesellschafter einberufen werden kann. Zudem obliegt es dann wie-

derum der Geschaftsfilhrung zu entscheiden, ob eine Gesellschafterversammilung abgehal-
ten wird oder ob ein Umlaufverfahren in elektronischer Form gewahlt wird. Wann es zu wel-
cher Form kommt, liegt wieder im Ermessen der Geschaftsfiihrung. Der Gesellschafterver-
sammlung ist es mithin faktisch nicht méglich, die Geschéftsflhrung aus wichtigem Grund
abzuberufen.

Dem kann nicht entgegengehalten werden, dass auch der Verwaltungsrat, der durch Gesell-
schafterbeschluss bestellt wird, bis zur Entscheidung der Gesellschafterversammilung auch
uber den Abschluss bzw. die Beendigung etwaiger Geschaftsfiihrungs- oder Dienstleis-
tungsvertrage entscheiden kann. Die Beendigung von Geschaftsfuhrungsvertragen ist nicht
gleichbedeutend mit der Kiindigung der Geschaftsflihrung aufgrund des Gesellschaftsvertra-
ges. Die Kiindigung ist nur aus wichtigem Grund méglich, aber faktisch nicht durchsetzbar.
Unklar bleibt im Ubrigen auch, wann und aufgrund welchen Procederes der Verwaltungsrat
durch Gesellschafterbeschluss gewahit werden soll und was passiert, wenn kein Verwal-
tungsrat gewahlt wird.

Den Gesellschaftern ist es ebenso wenig méglich, der Geschaftsfiihrung Weisungen zu ertei-
len. _

In der Zusammenschau lasst sich m. E. herleiten, dass die Gesamtheit der Gesellschafter
als Tragerin aller Recht und Pflichten keine umfassende Entscheidungsbefugnis mehr hat
und somit gegen den Grundsatz der Selbstorganschaft verstoften wird. Dann ware der Ge-
sellschaftsvertrag aber nichtig (vgl. BGH WM 1982, 40 - 43) R |

. Auffallig ist zudem die (vermutlich absichtliche) Bezeichnung der Phoenix Managed Account
GbR als ,das Phoenix Managed Account’. Nach Pkt. 10 Gesellschaftsvertrag hat ,Jeder Ge-
sellschafter ... das Recht, den Bericht des Wirtschaftsprifers Uber das Phoenix Managed
Account, die Geschaftsunterlagen des Phoenix Managed Account.... einzusehen®. Beson-
ders augenscheinlich ist die Falschbezeichnung im Geschaftsbesorgungsvertrag zwischen
der GbR Phoenix Managed Account und der Phoenix GmbH. ,Phoenix besorgt die Geschaf-
te des Phoenix Managed Account. Die Geschaftsbesorgung umfasst die Geschaftsflhrung
des Phoenix Managed Account, gegebenenfalls die treuhanderische Fiihrung der Konten
des Phoenix Managed Account etc.“ Die Geschéftsfiihrung erstellt u. a. die Abrechnung des
Phoenix Managed Account. So wird dem Anleger, also dem Gesellschafter, suggeriert, bei
.dem*“ Phoenix Managed Account handele es sich um etwas Fondsahnliches, indem das
Gesellschaftsvermdgen ebenfalls als Phoenix Managed Account bezeichnet wird. Dann kann

der Gesellschafter aber nicht mehr unterscheiden, was fiir die Gesellschaft gilt und was fur
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ihr Vermdgen gilt. Die Falschbezeichnung macht den Gesellschaftsvertrag nicht nichtig, kann

aber in die Zusammenschau miteinbezogen werden.

Auf weitere Einzelheiten der Vertrage ist jedoch nicht weiter einzugehen, da es nicht die
Aufgabe der BaFin sein kann, zivilrechtliche Vertrage daraufhin zu prifen, ob diese recht-
mafig erstellt und guiltig sind. Ob die von Dr. Graf Praschma vorgelegten Vertrage die Anfor-
derungen an eine Publikums-GbR erflillen, ist m. E. sehr zweifelhaft, aber nicht zu entschei-
den und schon gar nicht - insbesondere wegen des unklaren Sachverhaltes — zu billigen.

Bewertet man die eingereichten Vertrage in Anlehnung an die Rechtsprechung des BVerwG
(24.04.2002, 6 C 2.02) zum Kundenbegriff des § 34a WpHG, kdnnte die geplante Publikums-
GbR trotz obiger abstrakter Ausflihrungen nicht den ,Kunden“-Begriff des WpHG erflillen.

Dem Wortlaut nach ist Kunde derjenige, der dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
den Auftrag zur Erbringung der Wertpapierdienstleistung erteilt. Wie bereits unter Il 1 a) aus-
gefuhrt, wird der Geschaftsbesorgungsvertrag von den Griindungsgeselischaftern in Gang
gesetzt. Diese sind nach vorliegendem Sachverhalt aber nicht fir die GbR vertretungsbe-
rechtigt. Die Phoenix GmbH ist noch nicht abschlussberechtigt, da die Befreiung von der
Selbstkontrahierung erst im Geschéftsbesorgungsvertrag erfolgt. Fraglich ist mithin, inwie-
weit die GbR Uberhaupt einen Auftrag gegeniiber der Phoenix GmbH zur Erbringung der

Wertpapierdienstleistungen erteilen kann.

Auch spricht die Systematik der Wohlverhaltensregeln dagegen, dass die zu griindende
Publikums-GbR, die durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen als Geschaftsfihrer
vertreten wird, das zugleich unter Befreiung von § 181 BGB die Wertpapierdienstleistung
gegeniber der GbR erbringt, ,Kunde” i.S.d. WpHG sein kann.

Grlindet sich eine GbR in der vorliegenden Form, dass der rechtsgeschéftliche Vertreter
zugleich unter Befreiung von § 181 BGB als Wertpapierdienstleister auftritt, ergibt sich unter
systematischen Aspekten, dass unter den Kundenbegriff keine Konstruktionen fallen, bei
denen der Wertpapierdienstleister sich selbst beauftragt und zugleich sich selbst gegeniiber
die Wertpapierdienstleistung erbringt, also auf beiden Seiten des Geschaftes tatig wird.
Denn dann kommt es wegen dieses Konfliktes zum dauerhaften VerstoR gegen die Wohl-
verhaltensrichtlinien, die dazu dienen verhaltensbedingte Risiken zu Lasten von Anlegern —
hier der GbR — zu vermeiden. Dies entspricht jedoch nicht der Systematik der Wohlverhal-

tensregeln.
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a) So misste beispielsweise die Aufklarung der Phoenix-Publikums-GbR derart erfolgen, dass
die Aufklarung des rechtsgeschaftlichen Vertreters, hier der Geschaftsfuhrerin Phoenix
GmbH, vertreten durch ihren Geschéftsfuhrer, zu erfolgen hat. Hier stelit sich aber das Prob-
lem, dass derjenige, der als Wertpapierdienstleistungsunternehmen die GbR aufzuklaren hat
— die Phoenix GmbH durch ihren Geschéftsfuhrer -, personengleich mit demjenigen ist, der
aufgeklart werden soll — die Phoenix GmbH, vertreten durch inren Geschaftsfhrer als Ge-
schaftsfithrerin der GbR. Dieser Widerspruch kann aufgrund der Sachverhaltsgestaltung nie
gelést werden, denn hinsichtlich der Einholung von Angaben zu Kenntnissen und Erfahrun-
gen in den einzelnen Geschéftsarten sowie firr die Erforderlichkeit der Mitteilung zweckdien-
licher Informationen ist auf den Vertreter abzustellen. Die Phoenix GmbH — jeweils vertreten ;
durch den Geschéftsfihrer - kann sich aber selbst nicht befragen. Dies kann nicht zur Folge
haben, dass auf die Aufklarung verzichtet wird, vielmehr stellt es einen andauernden Verstof3
gegen § 31 Abs. 2 Satz 1 Nr. 1 WpHG dar.

b) In dieser Sachverhaltkonstellation ist ein weiterer andauernder Verstoll gegen § 31 Abs. 1
Nr. 1 und Nr. 2 WpHG zu erblicken. So ist es bei einem Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men im Rahmen eines In-Sich-Geschéfts nicht maglich, dass das Unternehmen, wenn es mit
sich selbst kontrahiert, zugleich auch die Interessen des Kunden, hier der GbR, berlcksich-
tigt. Denn es ist auf die Interessen der GbR, vertreten durch die Phoenix GmbH, abzustellen.
Was das Interesse der GbR ist, wird allerdings auch von der Phoenix GmbH deren Vertrete-
rin festgelegt.

Das Interesse der Phoenix GmbH als Wertpapierdienstleistungsunternehmen besteht darin,
maglichst viel Gewinn bei der Erbringung der Dienstleistung zu erwirtschaften. Das Interesse
der GbR besteht ebenfalls darin, méglichst viel Gewinn zu erwirtschaften. Dies kann die GbR
aber nur, wenn sie z. B. moglichst wenig Provisionen bei Umschichtungen bezahlt, nur dann
erzielt sie eine gute Rendite. Gerade die Provisionen sind es aber, die dem Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Gewinn bringen. Dieser bei jeder Erbringung der Wertpapier-
dienstleistung bestehende Interessenkonflikt kann nicht befriedigend gelost werden.

c) Dieser Interessenkonflikt bewirkt auch, dass ein andauernder Verstoll gegen § 33 Abs. 1
Nr. 2 WpHG vorliegt. Da die Entscheidungen stets in einer Person getroffen werden, die sich
stets widersprechende Interessen zu vertreten hat, kann auch keine Organisation so be-
schaffen sein, dass die Interessenkonflikte zwischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen
und Kunden maglichst gering gehalten werden kénnen, denn die Konflikte sind stets gegen-

wartig.

3. Auch Sinn und Zweck des 6. Abschnittes des WpHG sprechen dagegen, das konkret

vorliegende Konstrukt einer Publikums-GbR als ,Kunde® anzusehen.
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Grundgedanke des § 181 BGB ist, dass die Mitwirkung derselben Person auf beiden Seiten
des Rechtsgeschéfts die Gefahr eines Interessenkonfliktes und damit die Schadigung eines
Teils in sich birgt (Palandt, § 181, Rn 29). Derselbe Gedanke liegt den §§ 31 ff. WpHG

zugrunde.
Aus dem Urteil des BVerwG zu § 34a WpHG folgt daher, dass Kunde kein von dem Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen selbst im Zusammenhang mit der Erbringung der Wertpa-
pierdienstleistung selbst geschaffenes Gebilde, sondern eine naturliche oder juristische Per-
son oder ein nach der Rechtsordnung sonst rechtsfahiger Organismus ist, der mit dem Un-
ternehmen kontrahiert (BVerwG, 24.04.2002, 6 C 2.02, S. 13 f.). Als Kunde wird derjenige
angesehen, der als vom Unternehmen unabhéngige rechtsfahige Person oder Personen-
gruppe mit dem Unternehmen zur Anlage von Geld einen Vertrag abschlief3t und bestimmte
Informationen Uber sich zu geben in der Lage ist, die das Unternehmen nicht hat (BVerwG,
34.04.2003, 6 C 2.02, S. 14).

Wie oben bereits aufgezeigt, wird die GbR von Phoenix GmbH selbst ins Leben gerufen. Ist
die GmbH zugleich auch Geschéaftsfiihrerin der GbR, ist es der GbR nicht moglich, bestimm-
te Informationen Uber sich selbst zu geben, die die GmbH noch nicht besitzt, denn es kommt
auf die eigenen Informationen der GmbH an. '

Im Gegensatz zum Zivilrecht ist es aber wegen der &ffentlich-rechtlichen Pflichten nach dem
WpHG, die seitens der Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht abdingbar sind, nicht
moglich, dass ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen dauerhaft auf beiden Seiten des
Geschéftes tatig wird, denn dies filhrt — wie die vorliegende Konstellation zeigt — dazu, dass
die Regelungen des WpHG nicht mehr eingehalten werden kénnen. Sie werden umgangen.
Der Anlegerschutz — hier in Form des Schutzes der Interessen der GbR — ist dann nicht ge-
wahrleistet, wenn der Anleger vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen ins Leben geru-
fen wird, vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach auflen vertreten wird, das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen auch die maRgeblichen Entscheidungen innerhalb des
JAnlegers®, der GbR, trifft und auf die Kenntnisse, Fahigkeiten und Anlageziele des Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmens abgestellt wird. Diese mit der Schaffung einer Publikums-
GbR beabsichtigte Umgehung der Wohlverhaltensregeln, insbesondere des § 34a WpHG,
fuhrt dazu, dass die konkrete Ausgestaltung der Publikums-GbR ,Phoenix Managed Account
GbR*, die unter Abbedingung des § 181 BGB tatig wird, nicht ,Kunde" i.S.d. WpHG sein
kann.

Nach Wortlaut, Systematik und Sinn und Zweck fallt die ,Phoenix Managed Account GbR*
daher nicht unter den Kundenbegriff des 6. Abschnitts WpHG.
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IV. Folgte man dieser Auslegung nicht, so stellt jedenfalls die Erbringung von Wer’tpapierdienst—y
leistungen durch die Phoenix GmbH in dieser Form einen dauernden Versto} gegen das
WpHG dar. Dann k&dme aber eine Verfugung nach § 4 Abs. 1 Satz 3i.V.m. § 31 Abs. 1 Nr. 1,
Nr. 2, Abs. 2 Satz 1 Nr. 1, § 33 Abs. 1 Nr. 2 WpHG sowie nach § 34 Abs. 1 Nr. 1 WpHG in
Betracht.

1. Zu den VerstoRen gegen § 31 Abs. 1 Nr. 1, Nr. 2, Abs. 2 Satz 1 Nr. 1, § 33 Abs. 1 Nr. 2
WpHG wurde oben bereits ausgefiihrt. Diese andauernden Verstofle gegen zwingende ge-
setzliche Vorschriften des WpHG stellen einen Missstand bei der Erbringung der Wertpa-
pierdienstleistung dar, aufgrund dessen die BaFin Anordnungen nach § 4 Abs. 1 Satz 3
WpHG treffen kann.

2. Aufgrund des vorliegenden Entwurfes eines Geschéftsbesorgungsvertrages ist offen, in
welchem Umfang die Phoenix GmbH als Wertpapierdienstleistungsunternehmen tUberhaupt
von der GbR zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen beauftragt wird. Jedenfalls soll
sie konkret zur Finanzportfolioverwaltung beauftragt werden; daneben aber - gegebenenfalls

— zur Erbringung der Finanzkommission und zur treuh&nderischen Fuhrung von Konten der
GbR in eigenem Namen. Fraglich ist, in welchen Fallen auch eine Beauftragung zur Finanz-
kommission erfolgen soll und wer darlber entscheidet. Es entscheidet die Phoenix GmbH,
fraglich ist, in welcher Funktion. Denn nach dem Geschéftsbesorgungsvertrag gehort diese
Entscheidung nicht zur Geschaftsfihrung, sondern ist Bestandteil der Geschaftsbesorgung
durch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Die Frage, ob jemand gegebenenfalls zur
Finanzkommission beauftragt wird, kann aber nicht vom Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen selbst getroffen werden und bedurfte eines gesonderten Auftrags. Jedenfalls erfult
der vorliegende Geschéaftsbesorgungsvertrag nicht die Anforderungen an die Aufzeich-
nungspflichten nach § 34 Abs. 1 Nr. 1 WpHG in Bezug auf die Wertpapierdienstleistung Fi-

nanzkommission.
V. Zusammenfassung:

1. Nach der Rechtsprechung des BGH und des BVerwG ist eine GbR und somit auch eine
Publikums-GbR rechtsfahig und kann Vertragspartner eines Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens, also auch Kunde nach §§ 31 ff WpHG, § 34a WpHG, sein.

2. Die eingereichten Entwlrfe des Gesellschafts- und Geschaftsbesorgungsvertrags sind
unverstandlich. Zum einen ist der Sachverhalt unklar, zum anderen sind die getroffenen Re-
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VI.

gelungen nicht abschlieRend, irrefihrend und widerspriichlich. M.E. verstof3t der Gesell-

schaftsvertrag in dieser Form auch gegen den Grundsatz der Selbstorganschaft, was zur
Nichtigkeit flihrte. Eine abschliefiende, umfangreiche zivil- und gesellschaftsrechtliche Be-
wertung der Entwirfe erfolgt jedoch nicht. Dies gehért nicht zur Aufgabe der BaFin, sondern
ist originare Aufgabe des beratenden Rechtsanwaltes. Keinesfalls kdnnen daher die einge-

reichten Vertragsentwirfe seitens der BaFin gebilligt werden.

Die Auslegung des Begriffs ,Kunde" i.S.d. §§ 31 ff WpHG in Anlehnung an die Rechtspre-
chung des BVerwG fuhrt dazu, dazu, dass die beabsichtigte konkrete Ausgestaltung der
Publikums-GbR ,Phoenix Managed Account GbR" nicht dem Kundenbegriff entspricht, da
wegen der Befreiung von § 181 BGB das Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen stets auf beiden Seiten tatig wird.

Wahit die Phoenix GmbH eine derartige Konstruktion stellt die Erbringung der Wertpapier-
dienstleistung einen andauernden VerstolR gegen § 31 Abs. 1 Nr. 1, Nr. 2, Abs. 2 Satz 1
Nr. 2, § 33 Abs. 1 Nr. 2 WpHG sowie nach § 34 Abs. 1 Nr. 1 WpHG dar. Aufgrund dessen
kann die BaFin eine Anordnung gegentber der GmbH erlassen, die im Endeffekt dazu fhrt,
dass die geplante Publikums-GbR in dieser Form nicht den Anforderungen des WpHG ent-

spricht.

Ausschau:

Hinsichtlich der festgestellten Konsequenzen, die sich aus die Anerkennung der Rechtsfa-
higkeit der GbR und damit auch der Publikums-GbR aufsichtsrechtlich ergeben, musste
WA 31 die Verwaltungspraxis Uberprifen und sich gegebenenfalls mit der BA-S&aule abstim-

men.

Gegenuber Dr. Graf Praschma sollte die BaFin mitteilen, dass die Entwlrfe des Gesell-
schafts- und Geschéaftsbesorgungsvertrags im Hinblick auf § 34a WpHG geprift wurden und
bereits erhebliche Zweifel hinsichtlich der Frage bestehen, ob der Gesellschaftsvertrag in
dieser Form wirksam wiirde. Dies zivil- und gesellschaftsrechtlich zu bewerten, ist jedoch
nicht Aufgabe der BaFin. Sollte eine Publikums-GbR jedoch in dieser Konstellation rechts-
wirksam gegrtindet werden, ist darauf hinzuweisen, dass die Phoenix Kapitaldienst GmbH
bei Erbringung ihrer Wertpapierdienstleistungen gegenuber der GbR wegen der Tatigkeit auf
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beiden Seiten des Geschéafts stets gegen die Vorschriften des 6. Abschnittes WpHG verstie-

Re, was wiederum Anlass fir weitere Untersagungen ware.

Im Auftrag

(Meschkat)
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WA 31 -W2736-10(111228) Frankfurt am Main, den 4. Juli 2003
Susanne Matlok, Tel.: - 33 20
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Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Geschiiftsbereich Phoenix Managed Account im Hinblick auf § 34a WpHG,
Umstellung des Phoenix Managed Account auf eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts

Yermerk

Sachverhalt

Die Phoenix Kapitaldienst GmbH (Phoenix GmbH) betreibt u. a. den Geschéftsbereich des
Phoenix Managed Account. Dabei titigen die Kunden Einzahlungen in einen ,,Pool”, mit de-
nen im Wege des Kommissionsgeschifts Termingeschifte getitigt werden. Der Geschiftsbe-
reich des Phoenix Managed Account hat ein erhebliches Ausmalf erreicht. Im Jahr 2002 nah-
men 17.370 Kunden am Phoenix Managed Account teil, das Transaktionsvolumen betrug
{iber 244 Mio. Euro. In den vergangenen Jahren war ein jihrlicher Kundenzuwachs von mehr
als 20 % zu verzeichnen. Die ,,Beteiligungen® am Phoneix Managed Account werden von
zahlreichen Finanzdienstleistungsunternehmen vertrieben. Es existieren Finanzdienstleis-
tungsunternehmen, die nur dieses ,,Produkt* vermitteln.

Im Mirz 2000 wurde der Phoenix Kapitaldienst GmbH im Hinblick auf § 34a WpHG aufge-
geben, die Verwendung von Kundengeldern im Rahmen des ,,Phoenix Managed Account®
einzustellen, soweit die Kundengelder nicht unverziiglich getrennt voneinander verwahrt wer-

den.

Ein Rechtsstreit um den vorgenannten Verwaltungsakt endete im April 2002 mit einem Urteil
des BVerwG, das die Rechtsauffassung des damaligen BAWe bestitigte. Um dem Unterneh-
men die Gelegenheit zu geben, seine Geschéftspraxis — wie angekiindigt - umzustellen, wurde
zunichst zugewartet. Im Oktober 2002 wurde an das Institut ein Auskunftsersuchen gestellt,
um zu erfahren, welche MaBnahmen in diesem Zusammenhang ergriffen wurden. Daraufthin
erklirte das Unternehmen, es beabsichtige, die Kunden des Phoenix Managed Account in
einer Gescllschaft biirgerlichen Rechts zu organisieren. Geschiftsfiihrerin der GbR solle die
Phoenix GmbH sein. Hierzu hat das Unternehmen einen Gesellschaftsvertrag sowie einen
Geschiftsbesorgungsvertrag mit der Bitte um Billigung eingereicht.



Vorschlag

Ich schlage vor, das konkrete Konzept unter Berufung auf die Miangel in der Vertragsgestal-
tung, die dem Zustandekommen der GbR bzw. des Geschéftsbesorgungsvertrages entgegen-
stehen, abzulehnen. Diese Mingel konnen allerdings vom Institut behoben werden.

Ich bitte um Entscheidung der Frage, ob die eingereichte gesellschaftsrechtliche Konstruktion
auch aufgrund der Konflikte mit dem WpHG, insbesondere der Interessenkonflikte, abgelehnt
werden soll.

Argumentation

WA 31 priifte die Rechtsfrage und kam zu dem Schluss, dass der Argumentation, durch dic
Vertriige entstehe eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts, die als Kundin im Sinne des § 34a
WpHG zu betrachten ist, wenig entgegenzusetzen sei. Die Vertragsgestaltung enthalte zwar
Ungereimtheiten, diese aber verhinderten entweder nicht das Zustandekommen der GbR oder
koénnten durch geénderte Vertragsformulierungen behoben werden. Insbesondere hindere
nicht die hohe Anzahl der Gesellschafter oder ein méglicher Versto gegen den Grundsatz der
Selbstorganschaft das Entstehen der Gesellschaft. Die GbR ist vom BGH im Januar 2001
grundsitzlich als rechts- und parteifihig angesehen worden, und kann daher grundsitzlich
Kundin im Sinne des Zivilrechts sein.

Die Frage, ob der Begriff des Kunden in § 34a WpHG aus Griinden des Kundenschutzes ab-
weichend vom zivilrechtlichen Kundenbegriff gefasst werden kann, und somit die Gesell-
schafter als Kunden anzusehen sind, war zu verneinen. Zunéchst ist zweifelhaft, ob § 34a
WpHG nach der Entstehung der Gesellschaft im Verhdltnis zu den Gesellschaftern iiberhaupt
Anwendung findet, da diese méglicherweise nur Gesellschaftsanteile und keine Anteile an
dem Gesellschaftsvermégen in Derivaten erhalten, so dass diesen gegeniiber keine Wertpa-
pierdienstleistung vorlige. Jedenfalls aber kann nicht mit dem in § 34a WpHG verfolgten
Kundenschutz argumentiert werden: Die Gefahr, dass Glaubiger von Anlegern in das Vermo-
gen anderer Anleger vollstrecken ist nicht gegeben, da der Glaubiger eines Gesellschafters nur
den wirtschaftlichen Anteil des Gesellschafters an dem Gesellschaftsvermdgen pfinden lassen
kann. Da fiir alle Anleger dieselben Geschiifte getitigt werden, ist auch eine gegensitzliche
Wertentwicklung verschiedener Anlegerpositionen nicht méglich, so dass ein nicht vorgese-
hener Ausgleich von werthaltigen und debitorischen Positionen nicht zu befiirchten ist. Daher
besteht fiir den Schutz der Kundengelder, wie er in § 34a WpHG vorgesehen ist, kein Bediirf-
nis, wenn die Kunden des Phoenix Managed Account in einer Gesellschaft zusammengefasst
sind. Die Anwendung des § 34a WpHG auf diesen Fall wiirde sich dann darin erschdpfen,
investmentidhnliche Einrichtungen zu verhindern. Dies aber ist nicht dessen Zielrichtung und
gehort der Regelungsmaterie des KAGG an. Die EU hat sich des Problems der investment-
dhnlichen Einrichtungen in der neuen OGAW-Richtlinie angenommen.

Das Referat WA 12, das das Urteil des BVerwG erstritten hat, wurde um Stellungnahme zu
dieser Einschitzung gebeten. Dieses stimmt in den wichtigen Punkten mit dem Referat WA
31 iiberein. Es ist jedoch der Auffassung, dass die vorgelegten Vertrige aus anderen Griinden
als den oben genannten nicht zu billigen sind:

Die Argumentation von WA 12 hat zwei Zielrichtungen.

1. Zum einen wird auf die Ungereimtheiten im Gesellschafts- und Geschiftsbesorgungsver-
trag abgestellt.




2. Zum anderen wird davon ausgegangen, dass die konkrete Konstruktion, wonach das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zugleich die Geschiftsfiihrerin ihrer Kundin (der GbR) ist,
aufgrund der durch die Personalunion entstehenden Interessenkonflikte mit dem 6. Abschnitt
des WpHG nicht zu vereinbaren ist. Die GbR kénne daher nicht als Kundin im Sinne des
WpHG angesehen werden.

Zul.

a) Auch das Referat WA 31 hat erkannt, dass der Abschluss des Gesellschaftsvertrages im
Hinblick auf den wirksamen Zugang der Beitrittserkldrungen problematisch ist. Die Beitritts-
erkldrungen sind von den einzelnen Gesellschaftern entgegenzunehmen, es sei denn, es wurde
ein Zugangsbevollmichtigter bestellt. Zwar wird die Phoenix GmbH als Geschiftsfiihrerin der
GbR im Gesellschaftsvertrag dazu ermichtigt, Erkldrungen zur Aufnahme und zum Aus-
scheiden von Gesellschaftern abzugeben und entgegenzunehmen. Diese Erméachtigung wirkt
jedoch erst fiir die bereits existierende Gesellschaft, da die Erméchtigung durch den Gesell-
schaftsvertrag erfolgt. Wenn die Konstruktion im Sinne des Instituts Erfolg haben soll, ist
dieses Problem vom Unternehmen zu beheben, da sonst ein Gesellschaftsvertrag nicht zustan-
de kommt. So konnten die zukiinftigen Gesellschafter der Phoenix Kapitaldienst GmbH oder
einer anderen Person vor der Griindung der Gesellschaft eine Zugangsbevollméchtigung ertei-
len oder auf den Zugang der Beitrittserklarungen verzichten.

b) Nach dem Geschiftsbesorgungsvertrag soll dieser durch die Unterzeichnung der Griin-
dungsgesellschafter wirksam werden. Zum einen ist unklar, wer die Griindungsgesellschafter
sind, (nach dem Miinchner Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch kommt der Vertrag erst
zustande, wenn die entsprechenden Beitrittserkldrungen sdmtlicher als Gesellschafter gewoll-
ter Personen vorliegen). Zum anderen konnen eventuelle Griindungsgesellschafter den Ge-
schiftsbesorgungsvertrag mit der Phoenix Kapitaldienst GmbH nicht abschliefen, da nach
dem Gesellschafisvertrag die Geschiftsfiihrung und Vertretung der GbR auf die Phoenix
GmbH iibertragen wurde. Diese jedoch kann den Geschiftsbesorgungsvertrag mit sich selbst
wegen des Verbots des Selbstkontrahierens nach § 181 BGB nicht abschlieien. Die Befreiung
vom Verbot des Selbstkontrahierens ist noch nicht wirksam, da sie erst im Geschiftsbesor-
gungsvertrag vereinbart wird. Auch dieses Problem wire vom Institut zu I6sen, da sonst der
Geschiiftsbesorgungsvertrag nicht wirksam wird.

¢) Sollte die Phoenix GmbH zugleich Griindungsgesellschafterin mit erheblicher Einlage so-
wie Geschiftsfiihrerin der GbR sein, wiirde sie simtliche Geschicke der GbR von Beginn an
bestimmen. (1.000 € Beteiligung gewihren eine Stimme.) Dies widersprache nach der Auf-
fassung des Rechtsreferats dem Grundsatz von Treu und Glauben nach § 242 BGB. Ahnliches
gelte auch, wenn die Geschéftsfiihrer der Phoenix GmbH Griindungsgesellschafter wiren.
Nach der Rspr. des BGH unterliegen Gesellschaftsvertrige, die fiir eine Vielzahl von Gesell-
schaftern vorformuliert sind, gemiB §§ 157, 242 BGB einer dhnlichen objektiven Auslegung
und Inhaltskontrolle wie Allgemeine Geschiftsbedingungen. Ob die Phoenix GmbH oder de-
ren Geschiftsfiihrer Gesellschafter der GbR sind, ist unbekannt. Da eine Mindestbeteiligung
in Héhe von 3.000 € erforderlich ist, miisste die Phoenix GmbH als mégliche Gesellschafterin
mit einem grofen Betrag beteiligt sein, um bei 17.370 Kunden Einfluss in der Gesellschafter-
versammlung auszuiiben. Des Weiteren sind die Gesellschafterversammlungen im Hinblick
auf die Geschicke der GbR von geringer Bedeutung. Einen Riickgriff auf die Generalklausel
des § 242 BGB halte ich in diesem Zusammenhang fiir schwierig, zumal keine einschligige
Rechtsprechung hierzu vorhanden ist. Eine Verletzung des Grundsatzes von Treu und Glau-
ben machte nicht den Gesellschaftsvertrag, sondern die einzelnen Bestimmungen nichtig.



d) Das Referat WA 12 hat Zweifel, ob die Grundsitze der Selbstorganschaft gewahrt sind.
Dies ist eine Wertungsfrage. Bei Zugrundelegung der Rspr. des BGH ist eine Verletzung des
Grundsatzes der Selbstorganschaft nicht auszuschlielen, aber auch nicht eindeutig zu bestiti-
gen. Die Zweifel an der Einhaltung des Grundsatzes der Selbstorganschaft beruhen weniger
auf der Vertragsgestaltung als darauf, dass die Gesellschafter faktisch ihre Rechte kaum
wahmehmen kénnen. Da die Verletzung des Grundsatzes der Selbstorganschaft einen Gesell-
schaftsvertrag nach der Rspr. des BGH nicht nichtig macht, verhinderte dieser Mangel nicht
die Entstehung der Gesellschaft. (Die einander insoweit widersprechenden Aussagen in den
Vermerken der Referate WA 12 und WA 31 wurdeL\:iwischen den Referaten geklért.)

e) Das Referat WA 12 kritisiert des Weiteren die Bezeichnung der GbR als ,,das Phoenix Ma-
naged Account” in den Vertrdgen. Dem Anleger werde so suggeriert, es handle sich um eine
fondséhnliche Einrichtung. Diese Falschbezeichnung wire vom Institut zu korrigieren. Sie
kann jedoch nicht zur Ablehnung der gesamten Konstruktion fiihren.

Zu?2.

Nach Auffassung des Referats WA 12 erfiillt die Konstruktion der geplanten Publikums-GbR
- nicht den Kundenbegriff des Wertpapierhandelsgesetzes. Diese Argumentation bereitet bereits
deshalb Schwierigkeiten, weil die einzelnen Gesellschafter nur dann als Kunden angesehen
werden kénnten, wenn diesen gegeniiber Wertpapierdienstleistungen erbracht werden. Dies
héngt wiederum davon ab, ob die Gesellschafter einen Anteil an dem Gesellschaftsvermdgen
(in Derivaten) oder lediglich einen Gesellschaftsanteil erwerben. Bei Letzterem handelt es
sich nicht um ein Wertpapier. Diese Frage scheint nach dem Urteil des BGH zur Rechts- und
Parteifdhigkeit der GbR im Jahr 2001 nicht geklédrt worden zu sein. Entscheidet man sich fiir
den Erwerb eines Anteils am Gesellschaftsvermgen und somit den Derivaten, was Voraus-
setzung fiir die oben genannte Argumentation ist, ergeben sicl’tﬂgght zu rechtfertigende Dis-
krepanzen im Verhiltnis zur Behandlung der OHG und KG, die wiederum Auswirkungen auf
die Praxis der Aufsicht hinsichtlich dieser Gesellschaften hitteyl. (Bei der OHG und KG er-
werben die Gesellschafter anerkanntermal3en Gesellschaftsanteile.)

a) Kunde sei derjenige, der den Aufirag erteile. Aus den unter 1.b. genannten Griinden (Wirk-
samwerden des Geschiftsbesorgungsvertrages) sei fraglich, ob die GbR durch die Phoenix
GmbH der Phoenix GmbH einen Auftrag zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
erteilen kann. Voraussetzung fiir die Anerkennung der Konstruktion ist jedoch, dass das unter
1.b. genannte Problem vom Institut gelgst wird. Dann aber ist das vorgenannte Argument
ausgerdumt.

b) Wichtiger ist die Argumentation, die Systematik der Wohlverhaltensregeln spreche dage-
gen, dass die GbR Kundin im Sinne des WpHG ist, solange das beauftragte Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen mit der Geschiftsfiihrerin der GbR identisch ist. Die Vorschriften des
WpHG wiirden durch die Konstruktion umgangen:

aa) Zum einen fiihrte dies dazu, dass die Phoenix GmbH (als WpdU) gegentiber sich selbst

(als Geschiiftsfiihrerin der GbR) die Risikoaufkldrung vornehmen miisste, mithin eine Risiko-
aufklirung nicht stattfiinde. Dies stelle nach Referat WA 12 einen andauernden Verstofl gegen
§ 31 WpHG dar. Meines Erachtens bedeutet diese Argumentation eine Verkehrung von Ursa-
che und Folge. Die Einholung der Kundenangaben sowie die Risikoaufklirung folgen aus der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen. Wird die Wertpapierdienstleistung gegeniiber

einer Gesellschaft erbracht, so ist der Vertreter der Gesellschaft aufzukliren, sofern dieser der



Aufklirung bedarf. Andernfalls entfillt die Aufkldrung. Aus dem Umstand, dass die Risiko-
aufklirung entfillt, kann meines Erachtens nicht umgekehrt auf die Unzuldssigkeit der ge-
sellschaftsrechtlichen Konstruktion geschlossen werden. Das Entfallen der Risikoaufklirung
ist folgerichtig und wiire auch akzeptabel, da der Vertreter der Gesellschaft aufgeklirt werden
oder kundig sein muss, stiinde hier nicht der Verdacht im Raum, die Phoenix GmbH k&nnte
die GbR wegen ihrer Doppelstellung (zugleich FDI) nicht angemessen vertreten. Diese Be-
fiirchtung gehért jedoch in den Bereich der Interessenkonflikte und ist von der Frage der Risi-
koaufklirung zu trennen. Nach konsequenter Anwendung des WpHG entfillt auch bei den
Investmentclubs die Risikoaufklidrung der einzelnen Gesellschafter, da das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen nur den Geschiftsfithrer des Clubs (in der Regel eine GbR) aufkldren
muss. Die hier diskutierte Argumentation hitte daher Auswirkungen auf die Beurteilung der
Investmentclubs, denn fiir eine Ungleichbehandlung der Phoenix Managed Account GbR und
der Investmentclubs besteht insoweit kein sachlicher Grund. Bei den Investmentclubs ent-
spricht es im Ubrigen jedoch iiblicher Praxis, die einzelnen Gesellschafter aufzukldren.

Fraglich ist auch, ob mit der Umgehung der Vorschriften des WpHG argumentiert werden
kann. Dies diirfte jedenfalls dann nicht gelingen, wenn die Phoenix GmbH die Risikoaufkli-
rung der einzelnen Anleger, dann Gesellschafter, weiterhin vornimmt. Verschiedene Gesetze,
die dem Kundenschutz dienen, enthalten eigens Vorschriften zur Umgehung (§ 7 AGBG, § 22
Gesetz gegen Wettbewerbsbeschriankungen, § 18 VerbrKrG). Eine vergleichbare Vorschrift
fehlt im WpHG.

bb) Zum anderen widerspreche die vorliegende Konstruktion dem Sinn und Zweck des 6.
Abschnitts des WpHG, dem der Gedanke der Vermeidung von Interessenkonflikten zugrunde
liege. Die Sachverhaltskonstellation lasse nicht zu, dass das Unternehmen die Interessen der
GbR angemessen beriicksichtige. Da keine Organisation denkbar sei, die solchermafen wi-
dersprechende Interessenkonflikte dauerhaft 16se, werde andauernd gegen § 33 WpHG ver-
stoBen. Meines Erachtens ist der Kern des Problems in der Tat der durch die Doppelstellung
der Phoenix GmbH entstehende Interessenkonflikt. Sofern deswegen die vorgeschlagene
Konstruktion abgelehnt werden soll, sollte dies jedoch nicht am Kundenbegriff im 6. Ab-
schnitt des WpHG festgemacht werden. Hier kénnte man sich auf § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG
berufen, wonach ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet ist, sich um die Ver-
meidung von Interessenkonflikten zu bemiihen. Dieser Anforderung wird ein Institut nicht

gerecht, wenn es durch die Ausiibung der Geschiftsfiihrertétigkeit fiir seinen Kunden Interes-

senkonflikte schafft.

Hier ist genau zu priifen, wo Interessenkonflikte durch die Personalunion geschaffenen wer-
den und welche Bedeutung diese Konflikte haben. Ein Interessenkonflikt besteht hinsichtlich
der Vereinbarung der Konditionen, zu denen die Phoenix GmbH als Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen das Kommissionsgeschift fiir die GbR ausiibt. Dies betrifft vor allem die
Provisionszahlungen. Hier hitte die Phoenix GmbH fiir die beiden Gesellschaften (GbR und
WpdU) kontrire Interessen zu vertreten. Dieser Konflikt konnte allerdings durch eine andere
Konstruktion des Vertrages gelost werden, etwa indem die Modalititen des Kommissionsver-
hiltnisses der GbR zum WpdU nicht von der Phoenix GmbH im Wege des In-Sich-Geschifts
geregelt werden.

Ein weiterer Konflikt kénnte darin bestehen, dass die Phoenix GmbH als Geschiftsfiihrerin
der GbR fiir diese nachteilige Optionsgeschiifte titigt, um als das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen Phoenix GmbH die Gegenseite der Geschifte einzunehmen. Méglicherweise
besteht auch ein Konflikt zwischen dem Interesse des Kunden bei der Ausiibung der Portfo-
lioverwaltung (die Phoenix GmbH betreibt als Geschiiftsfiihrerin der GbR fiir diese die Port-

/
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folioverwaltung) und dem Interesse des Wertpapierdienstleistungsunternehmens etwa am Ge-
nerieren von Provisionszahlungen. Ein weiterer Konflikt kénnte darin liegen, dass sich die
Phoenix GmbH als Geschiftsfiihrerin der GbR hinsichtlich der korrekten Ausfiihrung der Or-
ders selbst kontrolliert. Alle vorgenannten Konflikte bestehen allerdings gleichermaBen in-
nerhalb eines jeden Kreditinstituts, das die Portfolioverwaltung betreibt und die Geschifte
zugleich ausfiihrt. Dabei ist anzumerken, dass innerhalb eines Kreditinstituts jedoch interne
Kontrollverfahren existieren, die den ordnungsgeméfen Ablauf der Geschifte im Hinblick auf
diese Konflikte iiberpriifen.

¢) Das Referat WA 12 bezieht sich auf das Urteil des BVerwG, wonach der Kunde ,, ... nicht
ein von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst im Zusammenhang mit der Erbrin-
gung der Dienstleistung erst geschaffenes Gebilde ist, sondern eine natiirliche oder juristische
Person oder ein nach der Rechtsordnung sonst rechtsfihiger Organismus, der mit dem Unter-
nehmen kontrahiert.“ Zur Begriindung verweist das BVerwG auf die Pflicht zur Einholung
der Kundenangaben. Dies zeige, dass als Kunde derjenige angesehen werde, der als vom Un-
ternehmen unabhingige rechtsfihige Person oder Personengruppe mit dem Unternehmen zur
Anlage von Geld einen Vertrag abschlieBt und bestimmte Informationen iiber sich zu geben in
der Lage ist, die das Unternehmen nicht hat. Dies treffe auf ein Gebilde wie das von der Kla-
gerin geschaffene Phoenix Managed Account nicht zu. Meines Erachtens wollte das BVerwG
damit zum Ausdruck bringen, dass die Kundeneigenschaft einer Summe von Anlegern nicht
allein durch die Geschiftstatigkeit der Phoenix Kapitaldienst GmbH entsteht, sondern weitere
Umstinde hinzukommen miissen, beispielsweise ein Gesellschaftsvertrag. (Dieser lag derzeit
nicht vor.) Dies ergibt sich aus der Formulierung ,,... im Zusammenhang mit der Erbringung
der Dienstleistung erst geschaffenes Gebilde ...*. Das Verwaltungsgericht Frankfurt hat in

dieser Sache festgestellt, dass die einzelnen Kunden des Phoenix Managed Account eine Ge-

~ sellschaft oder Ahnliches griinden kénnten, um als solche mit den eingezahlten Geldern als

(

Kunde aufzutreten. So hat auch das Bundesverwaltungsgericht in seinem Urteil erklért, dass

Hgﬁenige, der den Aufirag erteilt, ein nach der Rechtsordnung sonst rechtsfihiger Organismus
sein kann.

Ich beziehe mich auf meinen oben gemachten Vorschlag und bitte um Entscheidung dariiber,
wie in dieser Angelegenheit verfahren werden soll.

Fr tAa itk
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Im Auftrag
A e R

Silsanne Matlok
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hiermit beantworte ich Thre Anmerkungen zum Friifungsbericht vom 10.3.2003 wie folgt:

1. Ablauforganisation

Im Priifungsbericht wurde auf die Berichterstattung iiber den aktuellen Bearbeitungsstand der
bereits dokumentierten Stellenbeschreibungen verzichtet, da die anderweitige Befassung mit
der Vielzahl der Thnen bekannten Themen einen breiten Raum einnahm. Ferner waren die
Priifer von E&Y nach § 44 KWG damit befasst, zu den einzelnen organisatorischen Fragen

innerhalb ihres Priifungsauftrages Stellung zu nehmen.

Bei dieser Priiferintensitit war im iibrigen die Mandantin — denn meine
Jahresabschlusspriifung schloss sich nahtlos an diese vorstehenden Priifungen an — bei der
Thnen bekannten vorhandenen Mannschaft nicht in der Lage die Ablauforganisation weiter zu
dokumentieren. Uber diesen unvollendeten Zwischenstand in dieser Entwicklung habe ich in
meinem Priifungsbericht aufgrund meiner Jahresabschlusspriifung hingewiesen. Diesen Punkt

hat das BaFin in Bonn aufgegriffen und den Anwalt der Bank gebeten, dazu Stellung zu

nehmen.

PMW

Pucklers Managementberatung und Wirtschaftspriifung
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Ich kann Ihnen berichten, dass meine Mandantin mit Hilfe von UWP Unitreu WPG plant,

diesen Komplex Ablauforganisation in diesem Sommer/Herbst 2003 zu erledigen.

Im Rahmen der nédchsten WpHG Priifung werde ich iiber den dann erreichten Stand berichten.

e

2. Interne Revision

Die Interne Revision — so auch die Ausfihrungen in meinem Priifungsbericht zum
Jahresabschlu zum 31.12.2002 — entspricht nicht den Anforderungen gem. den BaFin
Rundschreiben. Demzufolge habe ich zwar die planerischen Uberlegungen der Mandantin
begrii}t, aber keinen Zweifel daran gelassen, dass die Durchfiihrung der Innenrevision zu

verbessern ist.

Die Mandantin hatte inzwischen versucht einen qualifizierten Innenrevisor zu finden. Dieser
Suchvorgang hat sich iiber ein Jahr hingezogen. Damit nicht weiter in diese Richtung
investiert wird, wurde kiirzlich von der Geschifisleitung der Mandantin beschlossen, die
Tétigkeit der Innenrevision auszulagern. Die Wahl fiir die Auslagerung fiel auf die UWP
Unitreu Wirtschaftspriifungsgesellschaft, die — wie Thnen bekannt sein diirfie — in anderen
Zusammenhingen bereits die PHX unterstiitzt. Ich halte diese Entscheidung fiir vertretbar, da
die UWP insbesondere iiber das erforderliche aufsichtsrechtliche Know-How verfiigt. In
diesem Zusammenhang habe ich jedoch die Bitte geduBert, dass die personelle Ausstattung
bei der UWP auf Personen iibertragen wird, die unabhingig \;fon den andren Dienstleistungen

der UWP fiir die PHX tdtig werden konnen. Dem Anliegen will man entsprechen.

Auch hierauf werde ich bei der nichsten Priifung zuriickkommen.

3. Stichprobe Managed Account

Auf Seite 10 meines Priifungsberichte wird ausgefiihrt, dass es sich um 237.047
Transaktionen im Berichtszeitraum handelt. Auf Seite 23 wird ausgefiihrt, dass jede 3950.
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Transaktion gepriift wurde. M.a.W. wurden 60 einzelne Transaktionen zufillig ausgewihlt.
Dariiber hinaus wurde alle GroBtransaktionen tiber 500.000 Euro in die Stichprobe

aufgenommen.

‘e

4. Fraspa Konten

Die Aufstellung der PHX vom 18.10.2002 enthilt folgende Konten nicht:
-Sparkonto (Mietkaution)

-Tagesgeldkonto

-Fremdwihrungsfestgeldkonto (ohne Bewegung im Berichtszeitraum)
-und vier Einzelavalkonten

(zusammen 7 Konten).

Der Kontencharakter dieser sieben Konten ist aus dem von mir kopierten Brief — siehe dort

Spalte 1 — ersichtlich.

Die Ubersicht der PHX enthilt dicse Konten nicht, weil sie nicht unmittelbar etwas mit den
Treuhand- und Handelsaktivititen der PHX zu tun haben. Dieser Umstand wurde mit der
Offenlegung in der Anlage 11 deutlich gemacht.

e she s s sfe she she e she s sl s ohe she e e ek s sk sk ke oke

Herr Peters sagte mir, Sie seien im Urlaub. Ich hoffe dieser Urlaub war schén. Sofern Sie
noch weitere Fragen haben, stehe ich Ihnen jederzeit nach meinem Sommerurlaub im Sept.

2003 zur Verfiigung.

Es verbleibt

f\_/m;@.dn iBen

Dr. G. Puckler
Wirtschaftspriifer
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Sehr geehrte Damen und Herren,

hiermit iiberreiche ich Ihnen ein Exemplar des

Berichts iiber die Priifung
nach § 36 Abs. 1 des Wertpapierhandelsgesetzes
(Zeitraum: 10.12.2002 bis zum 17.11.2003) der
Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Gesellschaft fiir die Durchfiihrung und Vermittlung von Verm&gensanlagen,
Frankfurt/M.

zur Kenntnisnahme und zum Verbleib.

Sollten Sie noch Fragen haben, rufen Sie mich bitte an oder geben Sie mir schriftlichen

Bescheid.

dlichen Griiflen

; N In BAKIS erfaBt
Datum: £ Q.04

Zeichen AL

Dr. G. Puckler

Anlage: 1e Berichtausfertigung iiber die Priifung nach § 36 WpHG

PMW
Pucklers Managementberatung und Wirtschaftspriifung




Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Referat BA 38 Bonn

15.03.2004 Referat WA 13
GZ: WA 13 - W 1889 - 09 / 2002 (Bitte stets angeben)

BuBgeldverfahren gegen die Phoenix Kapitaldienst GmbH Kontakt:
Frau Jessica Siebert
Referat WA 13
—_ Fon 3214
Fax 123

Das anliegende Schreiben an die Phoenix Kapitaldienst GmbH
vom 15.03.2004 tibersende ich mit der Bitte um Kenntnisnahme.

Mit freundlichen GriBen

Im Auftrag
3

7

1225~ 1%
2.0

: Siebert
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BaFin | Postfach 50 01 54 | 60391 Frankfurt

Geschéftsfiihrung der
Phoenix Kapitaldienst GmbH

Vilbeler Str. 29
60313 Frankfurt am Main

15.03.2004
GZ: WA 13 - W 1889 - 9/2002 (Bitte stets angeben)
Meldepflichten nach § 9 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

Sehr geehrte Damen und Herren,

nach den mir vorliegenden Informationen ist die Phoenix Kapitaldienst
GmbH seit dem 26.03.1998 im Besitz einer Erlaubnis zum Betreiben des
Finanzkommissionsgeschéftes nach § 1 Abs. 1 Nr. 4 des Gesetzes Uber
das Kreditwesen (KWG),

Somit ist Ihr Unternehmen Kreditinstitut im Sinne des § 1 Abs.1Satz 1

KWG,

Die Vorschrift des § 9 Abs. 1 WpHG trifft folgende gesetzliche
Regelungen:

Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute mit der Erlaubnis zum
Betreiben des Eigenhandels, nach § 53 Abs. 1 Satz 1 des Gesetzes (iber
das Kreditwesen t&tige Unternehmen mit Sitz in einem Staat, der nicht
Mitglied der Europaischen Union und auch nicht Vertragsstaat des
Abkommens liber den Europ&ischen Wirtschaftsraum ist, sowie
Unternehmen, die ihren Sitz im Inland haben und an einer inlandischen
Borse zur Teilnahme am Handel zugelassen sind, sind verpflichtet, der
Bundesanstalt jedes Geschéft in Wertpapieren oder Derivaten, die zum
Handel an einem organisierten Markt in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Union oder in einem anderen Vertragsstaat des
Abkommens (iber den Européischen Wirtschaftsraum zugelassen oder in
den geregelten Markt oder Freiverkehr einer inldndischen Bérse
einbezogen sind, spéatestens an dem auf den Tag des
Geschaftsabschlusses folgenden Werktag, der kein Samstag ist, gemaB
Absatz 2 mitzuteilen, wenn sie das Geschéaft im Zusammenhang mit
einer Wertpapierdienstleistung oder als Eigengeschéaft abschlieBen. Die
Verpflichtung nach Satz 1 gilt auch fiir den Erwerb und die VerauBerung
von Rechten auf Zeichnung von Wertpapieren, sofern diese Wertpapiere
an einem organisierten Markt gehandelt werden sollen, sowie fiir
Geschéfte in Aktien und Optionsscheinen, bei denen ein Antrag auf

Bereich
Wertpapieraufsicht

Hausanschrift:
Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt | Germany

Kontakt:

Herr Andreas Mé&bius

Referat WA 13

Fon +49(0)228 4108-31 33
Fax +49(0)228 4108-31 15
andreas.moebius@bafin.de
www.bafin.de

Zentrale:
Fon +49(0)2 28 4108-0
Fax +49(0)228 4108-123

Dienstsitze:

53117 Bonn

Graurheindorfer Str. 108
Georg-von-Boeselager-Str, 25
Friedrich-W&hler-Str, 2

60439 Frankfurt
Lurgiallee 12
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Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt oder auf
Einbeziehung in den geregelten Markt oder in den Freiverkehr gestellt
oder &ffentlich angekiindigt ist. Die Verpflichtung nach den S&tzen 1 und
2 gilt auch fir inléndische Stellen, die ein System zur Sicherung der
Erflllung von Geschéften an einem organisierten Markt betreiben,
hinsichtlich der von ihnen abgeschlossenen Geschéfte. Die Verpflichtung
nach den Satzen 1 und 2 gilt auch fiir Unternehmen, die ihren Sitz im
Ausland haben und an einer inlédndischen Bérse zur Teilnahme am
Handel zugelassen sind, hinsichtlich der von ihnen an einer inldndischen
Bérse oder im Freiverkehr im Zusammenhang mit einer
Wertpapierdienstleistung oder als Eigengeschéft geschlossenen
Geschiéfte.

Nach § 9 Abs. 2 WpHG muss die Mitteilung auf Datentrdgern oder im
Wege der elektronischen Datenferniibertragung erfolgen. Sie muss fiir
jedes Geschéft die folgenden Angaben enthalten:

1. Bezeichnung des Wertpapiers oder Derivats und
Wertpapierkennnummer,

2. Datum und Uhrzeit des Abschlusses oder der maBgeblichen
Kursfeststellung,

3. Kurs, Stickzahl, Nennbetrag der Wertpapiere oder Derivate,

4. die an dem Geschéaft beteiligten Institute und Unternehmen im
Sinne des Absatzes 1,

5. die Borse oder das elektronische Handelssystem der Bérse,
sofern es sich um ein B&rsengeschéft handelt,

6. Kennzeichen zur Identifikation des Geschifts,

7. Kennzeichen zur Identifikation des Depotinhabers oder des
Depots, sofern der Depotinhaber nicht selbst nach Absatz 1 zur
Meldung verpflichtet ist,

8. Kennzeichen flir Auftraggeber, sofern dieser nicht mit dem
Depotinhaber identisch ist.

Geschaéfte flr eigene Rechnung sind gesondert zu kennzeichnen.

Im vormaligen Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel fand am
09.02.2001 eine Unterredung mit Herrn Dr. Godehard Puckler statt, der
im Rahmen dieser Besprechung als Wirtschaftspriifer und
Bevollmachtigter der Phoenix Kapitaldienst GmbH auftrat. Diese
Besprechung diente der Kldrung der Frage, ob die Phoenix Kapitaldienst
GmbH den Meldepflichten des § 9 WpHG unterliegt.
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Das Ergebnis dieser Besprechung wurden von den daran beteiligten
Personen einheitlich dahingehend bewertet, dass die Phoenix
Kapitaldienst GmbH zum Kreis der Meldepflichtigen im Sinne von §9
WPpHG gehort. Eine Niederschrift (iber das Besprechungsergebnis haben
Sie mit Schreiben vom 12.02.2001 erhalten.

In einem Schreiben vom 17. Juni 2002 haben Sie gegeniiber dem
Fachreferat IT 4 unter anderem eingerdumt, dass bereits im Herbst des
Jahres 2000 ein Konto zur Durchfiihrung des EUREX-Handels beim
Teilnehmer REFCO von Ihnen eréffnet worden ist. Ich gehe deshalb
davon aus, dass auch seit mindestens diesem Zeitpunkt meldepflichtige
Geschéfte von Ihrem Unternehmen getétigt werden.

Entsprechende Mitteilungen nach § 9 Abs. 1 WpHG werden mir aber erst
ab dem 16. August 2002 tibermittelt (bis zum 01, M&rz 2004 insgesamt
20.345 Datensétze; das entspricht einem téglichen Mittel von 56
Datensatzen).

Aus den vorgenannten Griinden besteht deshalb der Verdacht, dass es
Ihr Unternehmen im Zeitraum vom Herbst des Jahres 2000 bis zum 16.
August 2002 unterlassen hat, Mitteilungen nach § 9 Abs. 1 WpHG in
nicht unerheblicher Anzahl abzugeben.

Durch die unterlassenen Mitteilungen haben Sie somit mindestens den
duBeren Tatbestand einer Ordnungswidrigkeit im Sinne von § 39 Abs. 2
Nr. 1 lit. a WpHG verwirklicht. Derartige Ordnungswidrigkeiten kénnen
nach § 39 Abs. 2 Nr. 1 lit. a, Abs. 4 WpHG durch die Festsetzung
angemessener GeldbuBen geahndet werden.

Bevor ich jedoch als fiir die Verfolgung solcher Zuwiderhandlungen
zustandige Verwaltungsbehdrde (§ 36 Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes liber
Ordnungswidrigkeiten ~OwiG- i. V. m. § 40 WpHG) (iber
buBgeldrechtliche MaBnahmen entscheiden werde, gebe ich Ihnen bis
Zum

15. April 2004

Gelegenheit, sich zu den von mir erhobenen Vorwiirfen zu duBern.
Ich bitte insbesondere darzulegen,
* wie es zu den festgestellten VerstéBen gegen die Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes kommen konnte,
e wer in Ihrem Institut dafiir verantwortlich ist und
* welche MaBnahmen die Geschéftsfiihrung der Phoenix
Kapitaldienst GmbH seinerzeit getroffen hat, um derartigen
Zuwiderhandlungen bereits im Vorfeld wirksam zu begegnen.
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AbschlieBend weise ich darauf hin, dass es Ihnen freisteht, sich zu den
Vorwdlrfen zu duBern oder nicht zur Sache auszusagen (§ 46 Abs. 1
OWIiG i. V. m. §§ 163a Abs. 3 Satz 2, Abs. 4 Satz 2, 136 Abs, 1 Satz 2
der Strafprozessordnung).

Sollten Sie deshalb die Gelegenheit zur Stellungnahme nicht
wahrnehmen wollen, bitte ich um eine kurze Mitteilung. Ich mache
jedoch darauf aufmerksam, dass ich dann nach Aktenlage entscheiden
werde.

Mit freundlichen GriiBen

Im Auftrag

Mk

(Mébius)
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du Buisson, Joachim A1122 ¢ ~ 7 24

Von: du Buisson, Joachim
s e 2.V S
Gesendet: Freitag, 2. April 2004 11:22

An: Matlok, Susanne
Betreff: AW: § 34a WpHG

Danke sehr und schénes Wochenende sowie Ostertage,

Ihre Ansichten fand ich sehr lberzeugend; ich wére sogar noch etwas scharfer gewesen. Sie sagten:Die von
den Kunden an die Phoenix GmbH gezahlten Gelder verlieren wegen der Vorschusspflicht ihre
Eigenschaft als Kundengeld bereits bei der Entgegennahme, soweit es sich um Aufwendungen
(Pramie, fremde Kosten)

Die ist bei rechtlicher Betrachtungsweise zwar richtig; mit dieser Argumentation kénnten Sie aber auch die
Sicherheitsleistungen bei Futures oder Stillhaltgeschaften zerschieBen, Denn auch insoweit hat der
Kommissionar einen Aufwendungserstattungsanspruch. Nicht desto trotz geht der Kunde doch auch bei
Bezahlen der Prémie davon aus, dass diese ein wirtschaftlich ihm zuzuordnender Vermégensgegenstand
bleibt. Daher muB3 die gesamte Summe segregiert werden!

Im Falle des § 34a Il wére ich geflhlsmaBig auch fir ein Wgfallen des Wortes unverziiglich, ndmlich im Sinne
dessen, dass sofort eine Separierung vom Eigenvermégen des Instituts erfolgen muB. Allerdings wiirde dies,
da Abs. 2 im Gegensatz zu Abs. 1 keine Treuhandkonstruktionen deckt, dazu flihren, dass das Institut
uberhaupt keine Kundenwertpapiere annehmen durfte. Dies wére aber Uber das Ziel weit hinausgeschossen.
Daher sollte unverziglich im Abs. 2 tatsdchlich wértlich genommen werden.

JdB

Von: Matlok, Susanne

Gesendet: Freitag, 2. April 2004 10:31
An: du Buisson, Joachim

Betreff: § 34a WpHG

Sehr geehrter Herr duBuisson,

ich habe gestern lhren Vermerk auf den Tisch bekommen und werde mich darum kiimmern. Vor
kurzem habe ich mich im Zusammenhang mit der Phoenix Kapitaldienst, diesmal Geschéftsbereich
"Handelbare Optionen” (nicht "Managed Account") auseinandergesetzt. Die Frage habe ich zwar zu
Papier gebracht, sie ist aber noch nicht entschieden. Derzeit liegt sie bei WA 11. Ich habe dort die
Bearbeitung angehalten, weil es sein kann, dass aufgrund Ihres Vermerks unsere Auffassung noch
einmal gedndert wird. Ich bin mit der Lésung nicht gltcklich.

Anbei mein Vermerk in dieser Sache an WA 11, damit Sie die Argumentation nachvollziehen kénnen.

Susanne Matlok

23.04.2004
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Phoenix Kapitaldienst GmbH,
Geschaftsbereich Handelbare Optionen, § 34a WpHG

Sachverhalt

Aus dem Bericht zur Sonderpriifung nach § 44 KWG vom 1. Marz 2003
ergibt sich, dass die Phoenix Kapitaldienst GmbH auch im Zusammen-
hang mit ihrem Geschaftsbereich ,Handelbare Optionen" die Optionsge-
schéfte iber sog. Sammelkonten abwickelt. Hier werden im Wege des
Kommissionsgeschaftes Optionen fiir einzelne Anleger gekauft.

Seinerzeit (2000) wurde dem Unternehmen zwar in Bezug auf das Phoe-
nix Managed Account, nicht aber in Bezug auf die Handelbaren Optionen
aufgegeben, die Geschaftstatigkeit einzustellen, sofern die Kundengelder
nicht getrennt voneinander verwahrt werden. Der Grund fiir die unter-
schiedliche Behandlung der beiden Geschéftsbereiche ist aus der Akten-
lage nicht ersichtlich.

Ich habe die Phoenix Kapitaldienst GmbH (Phoenix GmbH) um Auskunft
darlber gebeten, welche Schritte inzwischen unternommen wurden, um
die Gelder der Kunden des Geschéaftsbereichs ,Handelbare Optionen"
getrennt voneinander zu verwahren.

Einlassung des Instituts

Die Phoenix GmbH lieB durch ihren Rechtsvertreter, Herrn Dr. Graf
Praschma, wie folgt antworten:

1. Im Bereich ,Handelbare Optionen"™ wiirden keine Stillhaltergeschéfte
getatigt, Sicherheitsleistungen fielen daher nicht an. Auf dem Konto
wirden nur Pramien nebst Kosten sowie Erlése aus der Glattstellung
verbucht,

2. Die vom Institut vorgenommene Weiterleitung der Gelder erfolge
»~unverziglich" im Sinne des § 34a WpHG. Der Auftrag des Kunden wiir-
de bei Eingang der Zahlung sofort an den Ausfihrungsbroker weiterge-

Matlok, Susanne
Phoenix_ Handelbare Optionen_Vermerk1.doc
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leitet und am selben Tag oder - bei Eingang nach Bérsenschluss - am
nachsten Tag ausgefiihrt. Die Neuanlage von Erlésen werde vor Glatt-
stellung besprochen. Der Auftrag zur Glattstellung und zur Wiederanlage
gehe gleichzeitig oder mit kurzem Abstand an den Ausfiihrungsbroker.
Sei keine Wiederanlage besprochen worden, wiirden Erlése sofort aus-
bezahlt.

3. Zudem verléren die eingezahlten Gelder die Eigenschaft, Kundengeld
zu sein, sobald der Kunde den Kommissionsauftrag erteile, da dem Un-
ternehmen aus dem Kommissionsverhéltnis Anspriiche auf Aufwen-
dungsersatz und nach Auftragsausfiihrung Provisionsanspriiche zustin-
den. Eine Verwahrung von Kundengeldern ldge daher nicht vor.

Ergebnis:

Nach der hier vertretenen Auffassung verstéBt die oben beschriebene
Geschaftspraxis gegen § 34a WpHG.

zu 1. ,keine Stillhaltergeschifte™

Der oben genannte Einwand der Phoenix GmbH will besagen, dass im
vorliegenden Fall keine Gefahr besteht, dass das Guthaben (Sicherheits-
leistungen) eines Kunden von den auf demselben Konto verbuchten Ver-
lusten eines anderen aufgezehrt wird.

In der Tat besteht flir die Kundengelder ein wesentlich geringeres Risiko,
wenn Optionen nur gekauft und nicht auch verkauft werden. Da Sicher-
heitsleistungen nicht entgegen genommen werden, sind diese nicht der
Gefahr des Abhandenkommens ausgesetzt. Der mdgliche Verlust eines
Kunden beschrankt sich auf die geleistete Pramie und stellt daher kein
Risiko fiir Guthaben anderer Kunden dar. Dieser Einwand fiihrt dennoch
nicht dazu, dass § 34a WpHG nicht anzuwenden ist.

In diesem Zusammenhang fragt sich, welchen weiteren Schutzzweck
§ 34a WpHG hat. Nach der Gesetzesbegriindung soll die Vorschrift vor
der rechtswidrigen Verwendung der Kundengelder durch das Institut fir
eigene Rechnung schiitzen. Ebenso geht es um den Schutz der Kunden-
gelder im Falle des Konkurses des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens. (Vgl. BT-Drs. 13/7142, S. 110, 06.03.97.) § 34a WpHG bietet
auch Schutz vor dem AGB-Pfandrecht der Bank an dem Kontoguthaben.
Dies alles wird jedoch bereits durch die Trennung der Kundengelder vom
Unternehmensgeld bewirkt. Eine Trennung der Kundengelder voneinan-
der kann insoweit keinen erhéhten Schutz bieten.

Auch die Gefahr der Zwangsvollstreckung gegen einen Kunden in das
Treugut zu Lasten anderer Kunden ist nicht gegeben. Der Glaubiger ei-
nes Kunden kann lediglich in die Forderung des Kunden gegen das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen volistrecken, da dem Kunden im Falle
der Ermachtigungstreuhand keine Forderung gegen die Bank zusteht.
Zwar kann die Forderung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens
gegen die Bank zugunsten des Glaubigers gepféandet werden, so dass
der Glaubiger Inhaber dieser Forderung des Instituts gegen die Bank
wird (§ 835 ZPO). Dies gilt jedoch nur in der Hohe der Forderung des




Seite3 | 6

Kunden gegen das Institut. Werden Optionen nur gekauft und nicht auch
verkauft, kann die Trennung der Kundengelder voneinander keinen
Schutz bewirken, der nicht bereits durch die Trennung der Gelder vom
Unternehmensgeld erreicht wird.

§ 34a WpHG ordnet jedoch die Einzelverwahrung an, ohne nach der Art
der Geschafte zu unterscheiden. Bei der Anwendung des § 34a WpHG
kann daher nicht danach differenziert werden, ob Sicherheitsleistungen
anfallen und Nachschusspflichten entstehen kénnen.

zu 2. ,unverziiglich

Nach § 34a WpHG sind die Gelder, die ein Institut von Kunden entge-
gennimmt und im eigenen Namen auf fremde Rechnung verwendet, un-
verzlglich getrennt von den Geldern des Unternehmens und von ande-
ren Kundengeldern auf Treuhandkonten zu verwahren. Die BaFin geht
davon aus, dass die Kundengelder bereits bei der Entgegennahme zu
trennen sind. Diese Auslegung ist meines Erachtens trotz rechtlicher
Bedenken beizubehalten.

Der oben genannten Auslegung stehen ernsthafte rechtliche Bedenken
entgegen. Sie verstoBt gegen den Wortlaut des Gesetzes, der hinsicht-
lich der Entgegennahme und der Verwahrung der Gelder von zwei Akten
ausgeht und mit dem Wort ,unverziiglich® nahe legt, dass die Trennung
der Gelder alsbald, nicht aber im Moment der Entgegennahme zu erfol-
gen hat, Da die Auslegung gegen den Wortlaut verstéBt, kommt sie mit
dem Analogieverbot im Recht der Ordnungswidrigkeiten (§ 3 OwiG) in
Konflikt, denn ein VerstoB gegen § 34a WpHG stellt eine Ordnungswid-
rigkeit nach § 39 Abs. 2 Nr. 8 WpHG dar.

Um die Auslegungsprobleme hinsichtlich des Zeitpunktes der Trennung
der Kundengelder zu beseitigen, hat das ehemalige BAWe anldsslich der
Anderung des WpHG durch 4. FMFG vorgeschlagen, das Wort ,unverziig-
lich" zu streichen und keine Trennung zwischen Entgegennahme und
Verwahrung vorzunehmen. Der Vorschlag wurde vom Gesetzgeber nicht
aufgegriffen, so dass die Auslegung contra legem eigentlich aufzugeben
ware. Dennoch soll die bisherige Praxis beibehalten werden.

Ausschlaggebend hierfiir ist, dass bei wortlautgetreuer Auslegung eine
Vermischung von Kundengeldern auch mit Unternehmensgeldern mog-
lich wéare. Die gesetzliche Pflicht zur ,unverzliglichen’ Trennung der Gel-
der bezieht sich gleichermaBen auf die Trennung der Gelder voneinander
wie auf die Trennung von den Unternehmensgeldern. LieBe ein Unter-
nehmen die Kundengelder zundchst auf einem Unternehmenskonto ver-
buchen, so kdénnte hiergegen nicht eingeschritten werden. Dies ist
schwerwiegend, da hinsichtlich der Gelder auf dem Unternehmenskonto
die wirtschaftliche Berechtigung des Kunden nicht erkennbar ist. Das
erleichtert es dem Unternehmen, die Kundengelder auf eigene Rechnung
zu verwenden. Gegebenenfalls kann dies bereits durch Lastschriften o-
der Einzugserméchtigungen geschehen, die das Unternehmen Dritten
erteilt hat. Zweifelhaft ist auch, ob der Kunde sich im Falle der Zwangs-
vollstreckung durch Glaubiger des Instituts mit der Drittwiderspruchs-
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klage zur Wehr setzen koénnte. Voraussetzung hierfiir ist, dass ihm an
dem Gegenstand der Zwangsvollstreckung (an der Forderung) ein die
VerauBerung hinderndes Recht zusteht. Es ist fraglich, ob der Kunde
solche Rechte beziiglich der Forderung des Instituts gegentiber der Bank
hat. Nach einem Urteil des BGH vom 1. Juli 1993, IX ZR 251/92, ist fiir
das Widerspruchsrecht des Treugebers nach ZPO § 771 die Publizitdt des
Treuhandkontos nicht zwingend erforderlich. Jedenfalls nach Ablauf der
Rechnungsperiode erléschen die Einzelforderungen des Kontokorrents
und werden durch den Saldoanspruch, ein abstraktes Schuldanerkennt-
nis, ersetzt. Zudem ware der Widerspruch gegen die Zwangsvollstre-
ckung im Wege der Klage bei Gericht geltend zu machen. Das stellte
eine erhebliche Belastung des Kunden dar und beinhaltet zudem ein Pro-
zessrisiko. Eine Vermischung von Kundengeldern mit Unternehmensgel-
dern ist daher zu keinem Zeitpunkt akzeptabel. Nur durch die Trennung
der Kundengelder bei der Entgegennahme wird ein liickenloser Kunden-
schutz gewdhrleistet.

Ein weiterer bedeutender Aspekt ist, dass die Auslegung bereits seit Jah-
ren praktiziert wird und gegen groBe Widerstdnde der Unternehmen
durchgesetzt wurde. Die Trennung der Kundengelder voneinander bei
der Entgegennahme bereitete den Instituten, den Banken und den Aus-
landsbrokern erhebliche organisatorische Schwierigkeiten, die diese in-
zwischen bewdltigt haben. Eine Anderung der Auslegung heute wiirde
die Verwaltungspraxis der BaFin insgesamt zweifelhaft erscheinen las-
sen.

Flr eine Beibehaltung der Auslegung sprechen des Weiteren praktische
Grinde, auch wenn diese rechtlich nicht ausschlaggebend sein kénnen:
Durch die derzeit praktizierte Auslegung werden Unsicherheiten im Hin-
blick auf den Zeitpunkt der Trennung der Gelder vermieden. Die Institu-
te greifen erfahrungsgemas fiir das Merkmal ,unverziiglich’ auf die Defi-
nition des § 121 BGB zuriick und werden im Einzelfall eine Auseinander-
setzung um die Frage anstrengen, ob das Transferieren der Gelder
,Schuldhaft verzégert’ wurde. Hier ware zudem zu bertlicksichtigen, dass
die verschiedenen Betrdge zu unterschiedlichen Zeitpunkten ihre Eigen-
schaft als Kundengeld verlieren, siehe unten zu Punkt 3. Dies wiirde die
Anwendung des § 34a WpHG, auch fiir die Priifer, verkomplizieren.

Die bisherige Praxis erleichtert auch insoweit die Priifung der Einhaltung
des § 34a WpHG, als es jetzt auf die Trennung der Konten ankommt. Bei
gednderter Auslegung wéren die einzelnen Transaktionen auf das Merk-
mal ,Unverziiglichkeit" zu priifen.

zu 3. ,Kundengelder"

Die Argumentation von Herrn Dr. Graf Praschma, dem Unternehmen
stiinden aus dem Kommissionsverhaltnis Anspriiche auf Aufwendungser-
satz und Provisionsanspriiche zu, wirft die Frage auf, wann das einge-
zahlte Geld seine Eigenschaft als Kundengeld verliert. Das eingezahlte
Geld muss einen Bezug zum Kunden haben, um in den Schutzbereich
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der Norm zu fallen. Daher ist fiir die Anwendung des § 34a WpHG von
Bedeutung, wann das Geld diesen Bezug verliert,

Diese Frage ist fiir einzelne Betrdge unterschiedlich zu beantworten:

Geleistete Sicherheiten bleiben Kundengeld, bis diese zum Ausgleich
der Verluste verwendet oder an den Kunden zurlickgezahlt werden.

Gezahlte Pramien und Gelder zur Deckung fremder Kosten sind Kun-
dengelder, bis die Anspriiche des Geschaftsgegners erfiillt werden, da
dann der Aufwendungsersatzanspruch des Kommissiondrs aus § 396
Abs. 2 HGB entsteht. Der Betrag, der flr die Provision des Instituts
hingegeben wird, ist Kundengeld, bis das Geschéft zur Ausflihrung ge-
kommen ist. (Vgl. § 396 Abs. 1 S. 1 HGB.) Mit Ausfiihrung des Geschéf-
tes ist die Erflllung durch den Geschéftsgegner gemeint (vgl. Baum-
bach/Hopt, Handelsgesetzbuch, 29. Aufl., § 396 Nr. 2). Im vorliegenden
Fall ist dies die Erflillung durch den Ausfiihrungsbroker.

Etwas anderes kann gelten, wenn das Institut einen Vorschuss verlangt
hat. Das hangt von der Natur des Vorschusses’' ab. Eine Zahlung vor
Entstehung des Anspruchs (hier auf Aufwendungsersatz oder auf Ent-
gelt) kann als Sicherheitsleistung, Darlehen oder Vorausleistung anzuse-
hen sein. Eine Leistung zur Sicherung der zukilinftigen Anspriiche wére
denkbar. In der Regel aber sind Vorschiisse auf noch nicht féllige An-
spruche Vorausleistungen (Palandt, § 362 Rdnr. 10). Ausnahmsweise
kann ein Darlehen vorliegen, wenn die spatere Verrechnung mit anderen
kiinftig ungewissen Leistungen vereinbart wird. Dies trifft hier nicht zu.
Ist ein Vorschuss verlangt worden, und wird dieser als Vorleistung ver-
standen, so verliert das Geld mit Entgegennahme seine Eigenschaft als
Kundengeld. Im Falle der fremden Kosten und der Préamie wird es dem
Kommissionar als Aufwendungsersatz, im Falle der Provision als Entgelt
im Voraus hingegeben.

Das Recht, einen Vorschuss zu verlangen, ergibt sich fiir die Aufwendun-
gen aus § 669 BGB. Auch hinsichtlich der Provision kénnen die Parteien
aufgrund der Vertragsfreiheit eine Vorleistung vereinbaren. In der Regel
dirfte von einem Vorschussverlangen immer dann auszugehen sein,
wenn ein Institut — wie hier - die vereinbarten Geschéfte nur vornimmt,
wenn der Eingang des Geldes verbucht ist. Die Phoenix GmbH macht
allerdings im Bereich der Handelbaren Optionen fiir bestimmte Kunden
eine Ausnahme vom Vorschussverlangen. Hier blieben die eingezahlten
Gelder Kundengelder.

Der Gewinn bei Glattstellung ist Kundengeld, bis er an den Kunden
ausgekehrt wird. Wird er flr neue Geschéfte verwendet, so ist nach dem
oben Gesagten hinsichtlich der verschiedenen Betrdge zu unterscheiden.

Wird davon ausgegangen, dass die Kundengelder bei Entgegennahme zu
trennen sind, miussten die eingezahlten Gelder bereits bei der Entge-
gennahme den Kundenbezug verlieren, wenn die von Dr. Graf Praschma
vorgetragenen Einwande zum Erfolg flihren sollen. Das kann fiir die
Pramie, die weiteren fremden Kosten und fir die Provision gelten. Auf
andere Anteile, wie den Gewinn des Kunden, trifft dies nicht zu. Des
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Weiteren ist davon auszugehen, dass die Betrédge nicht auf den Cent
genau ,verbraucht" werden, so dass der nach dem Kauf der Option
verbleibende Betrag Kundengeld bleibt. Da in den eingezahlten Geldern
auch Anteile mit Kundenbezug enthalten, sind fiir die jeweiligen Kunden
getrennte Konten einzurichten. Flir den verbuchten Gewinn gilt dies oh-
nehin. Das trifft auch auf die Verwahrung im Ausland zu.

Fazit:

Die von den Kunden an die Phoenix GmbH gezahlten Gelder verlieren
wegen der Vorschusspflicht ihre Eigenschaft als Kundengeld bereits bei
der Entgegennahme, soweit es sich um Aufwendungen (Pramie, fremde
Kosten) und Entgelt fiir das Institut (Provisionen) handelt. Die Zahlun-
gen der Kunden Ubersteigen jedoch die vorgenannten Anspriiche des
Instituts. Der dariiber hinausgehende Betrag bleibt Kundengeld. Wegen
dieses Betrages sind fiir die Kunden getrennte Konten zu fiihren. Auch
der realisierte Gewinn ist Kundengeld und somit bei Eingang auf einem
eigenen Kundenkonto zu verwahren.

In den einzelnen Féllen, in denen keine Vorschusspflicht besteht, bleibt
die Kundengeldeigenschaft erhalten, bis der Anspruch auf Aufwendungs-
ersatz bzw. auf Provisionszahlung entstanden ist. Fiir diese Kunden sind
ohnehin getrennte Konten zu fiihren.

2. RL WA 31 mit der Bitte um Zustimmung
3. AL 3 mit der Bitte um Zustimmung

4, Frau Matlok, Antwortschreiben verfassen
5. z.d.A.

Im Auftrag

Matlok
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Auskunftsersuchen nach § 35 Abs. 1 S. 1 WpHG

Mitarbeitergeschafte

Sehr geehrte Damen und Herren,

mir liegt die Strafanzeige der Eurex Deutschland gegen Ihren Mitarbei-
ter, Herrn Anschiitz, vom 22.04.2004 wegen des Verdachts der Untreue
nach § 266 StGB vor. Die Strafanzelge ‘enthalt den Vorwurf, Herr An-
schiitz habe tiber verschiedene Eurex Deutschland Teilnehmer fiir sich
und fir die Phoenix Kapitaldienst GmbH als deren Vertreter zum Nachteil
des Phoenix Managed Account gegen!auflge Geschéfte getatigt.

Dies wirft Fragen auf in Bezug auf dle Einhaltung der Organisations-
pflichten durch das Institut nach § 33 Wertpapierhandelsgesetz, insbe-
sondere der M|tarbelterle__ll_tsatze‘_(_Bekanntmachung des Bundesauf-
sichtsamtes flir das Kreditwesen und des Bundesaufsichtsamtes fiir den
Wertpapierhandel liber Anforderungen an Verhaltensregeln fir Mitarbei-
ter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf
Mi_t_arbeitergeséﬁéfte vom 7. Juni 2000) und der Wirksamkeit interner
Kontrollverfahren.

Nach B.I.3.._d_er"Mitarbeiterleitsétze sind Mitarbeitergeschafte gegen den
von dem Mitarbeiter selbst disponierbaren Bestand des Instituts oder
gegen von ihm auszufiihrende Kundenauftrdage nicht zuldssig. Nach
B.I.6. der Mitarbeiterleitsatze sind Geschafte zu nicht am Marktpreis
orientierten Bedingungen nicht gerechtfertigt.

Ich bitte Sie, zu dem oben genannten Sachverhalt umfassend Stellung
zu nehmen und mir Ihren Mitarbeiterleitfaden in Kopie zu (ibersenden.

1. Insbesondere bitte ich um Auskunft dartber, welche MaBnahmen
die Phoenix Kapitaldienst GmbH getroffen hat, um zu verhindern,
dass Mitarbeitergeschafte zum Nachteil der Kunden gegen Kun-
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denauftrage oder gegen den Bestand des Instituts ausgefiihrt
werden.

Welche Kontrollverfahren hélt das Unternehmen vor, um derartige
VerstdBe aufzudecken?

Des Weiteren bitte ich um Auskunft darliber, in welcher Weise die
Mitarbeitergeschéfte in Ihrem Hause kontrolliert werden.

Wie wurden die Mitarbeitergeschéafte von Herrn Anschutz kontrol-
liert? ; :

Welche Ihrer Mitarbeiter werden als Mltarbeiter rnlt besonderen
Funktionen eingestuft. - ]

Wurde Herr Anschiitz als Mitarbeiter mlt besonderen' Funktmnen
eingestuft? b G

Wie und von wem werden bzw. wurde e Entscheidungen zur
Erteilung von Auftragen |m Allgememe nd zur Erteilung der in
Rede stehenden Auftrage: |m Spezlellen getroffen und wie werden

im Nachgang kontrolllert?

Sind Ihnen auBer den in der Strafanzelge genannten 24 Féllen
andere Mltarbeltergeschafte bekannt, die gegen auszufiihrende
Kundenauftrége bzw. gegen den Bestand des Phoenix Managed
Account oder gegen den Bestand des Instituts durchgefiihrt wur-
den7 '

..-:l-Wurdeh faufg't"':u‘ﬁd”des Sachverhalts, der der Strafanzeige zugrun-
_ de liegt, 'qrganisatorischen, personellen oder sonstige MaBnah-
- men getroffen?

Ihre Antwort erbitte ich bis zum 5. Juli 2004.

AbschlieBend informiere ich Sie dariiber, dass Sie die Auskunft auf sol-
che Fragen verweigern kénnen, deren Beantwortung Sie selbst oder ei-
nen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der Zivilprozessordnung bezeichne-
ten Angehérigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines Ver-
fahrens nach dem Gesetz iber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wiirde.
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Mit freundlichen GriBen
Im Auftrag

Matlok
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Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht

Wertpapieraufsicht/ Asset-Management
Referat WA3

Herr Dr. Birnbaum

Postfach 500154

60391 Frankfurt

Referenz-Nr.: 4764

Frankfurt, 22. April 2004

Zur Kenntnisnahme und ggf. weiteren Uberpriifung bzgl. der Effizienz interner Kontrollsysteme
eines Wertpapierhandelsunternehmens, hier Phoenix Kapitaldienst GmbH, Vilbeler Strasse 29,

D-60313 Frankfurt am Main.

Sehr geehrter Herr Dr. Birnbaum,

wir méchten Sie gerne (ber die _von_uns erstattete Strafanzeige gegen Herrn Michael Anschiitz,
Schulgasse 35, 98574 Asbach wegen des Verdachts der Untreue geméaB § 266 StGB in Kenntnis
setzen. Die Strafanzeige wurde bei der Staatsanwaltschaft bei dem Landgericht Frankfurt am Main,
Abteilung fir Wirtschaftsstrafsachen, GroBe Friedberger Str. 23-27 (Helberger Haus) erstattet. Den
genauen Sachverhalt entnehmen Sie bitte der Anlage.

Des weiteren méchten wir Sie bitten den Sachverhalt im Hinblick auf aufsichtsrechtliche Fragen auf
die Effizienz interner Kontrollsysteme und Compliancefragen zu Mitarbeitergeschéften zu priifen.

»

Sollten Sie noch Fragen zum beschriebenen Sachverhalt haben, kénnen Sie sich gerne auch
telefonisch mit uns in Verbindung setzen. Sie erreichen uns an den Handelstagen zwischen 08:00 und
20:00 unter der Telefonnummer 069 - 211 11350.

Mit freundlichen GriBBen

' i.A. 4
Michael Zollweg Sonja Alderson-Heim
Leiter der Handelsliberwachungsstelle Handelsliberwachungsstelle
Eurex Deutschland Eurex Deutschland
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D-60487 Frankfurt/Main T +49 (0)69-211-11350 Thomas Lenz Jiirg Spillmann,

www . eurexchange.com F +49 (0)69-211-14397 Michael Widmer
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Staatsanwaltschaft bei dem Landgericht

Frankfurt am Main
Abteilung fiir Wirtschaftsstrafsachen
GroBe Friedberger Str. 23 — 27 (Helberger Haus)

60313 Frankfurt am Main

Frankfurt, 22. April 2004
Referenz: 4764

Sehr geehrte Damen und Herren,

unter Vorlage der Akte ,Michael Anschiitz" erstatten wir vorbehaltlich der Verwirklichung weiterer

Straftatbestande Strafanzeige gegen:

e Herrn Michael Anschiitz, _h

und ggf. weitere Personen
wegen des Verdachts der Untreue geméan § 266 StGB

a) Sachverhalt

Am 10. Marz 2004 hat Herr Michael Anschitz an der Eurex Deutschland 24 auffallige
Geschéfte in Eurex Optionen auf den Euro Bund Future (Eurex Produkt Kiirzel: OGBL)
getatigt. .

Wirtschaftlich wurde Herr Anschitz dabei auf der einen Seite fiir ein von seinem Arbeitgeber
verwaltetes Sondervermégen tatig. Auf der anderen Seite stand nach unserem Kenntnisstand
Herr Anschitz selbst als Privatperson. Herr Anschiitz gab Kauf- und Verkaufsauftrage bei zwei
unterschiedlichen Eurex Deutschland Teilnehmern Uber ein Order-Routing-System zur
Weiterleitung in das Eurex Handelssystem auf. (Order-Routing-Systeme sind elektronische
Orderleitsysteme, die von den Bérsenteilnehmern zur elektronischen Ubermittlung, d.h.
ausschlieBlich zur Eingabe, Anderung und Léschung von Borsenauftradgen eingesetzt werden.
Order-Routing-Systeme kénnen dber eine definierte Schnittstelle (VALUES APIl) an das
Teilnehmer-Frontend-System angebunden werden, um die Uber dieses System (ibermittelten
Auftrage direkt in das Handelssystem der Eurex-Bdrsen einzuleiten.)

a Please note our new telecommunication numbers

Geschaftsfithrung:
Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,

\N/ Bitte beachten: neue Telekommunikationsnummern
—/\0 urex
Eurex Deutschland Postanschrilt:
Meue Bérsensiralle 1 D-60485 FrankfurtMain
D-60487 Frankfurt/Main T +49-(0)69-2 11-11350

F +49-(0)69-2 11-14397

Internet:
deutsche-boerse.com

Thomas Lenz, Peter Reitz,
Jurg Spillmann, Michael Widmer

ARBN: 101 013 361
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Seine Auftrage bei dem Eurex Deutschland Teilnehmer Man Financial Limited, Sugar Quay
Lower Thames Street, EC3R 6DU London, England (Eurex-Teilnehmerkirzel: EDFLO) wurden
unter der Eurex Héandler Kennung EDFLO ORX013 mit dem Kundenkirzel T2593 lber ein
Order-Routing-System in das Handelssystem der Eurex Deutschland eingegeben. Alle diese
Auftrage wurden von Herrn Anschiitz im Namen der Phoenix Kapitaldienst GmbH, Vilbeler
StraBe 29, 60313 Frankfurt am Main an EDFLO bermittelt. Als Mitarbeiter der Phoenix
Kapitalgesellschaft GmbH agierte er dabei fir Rechnung des von der Phoenix
Kapitalgesellschaft GmbH verwalteten Phoenix Managed Account [Anlagen: 1 - 6].

Dariiberhinaus gab Herr Anschitz gegenldufige Auftrdge in seinem Namen und fir seine
Rechnung bei Interactive Brokers (LTK)_Ltd. Giber eine Order-Routing Anbindung auf [Anlagen:
7-9]." Interactive Brokers ist ein Schwesterunternehmen von Timber Hill (Europe) AG,
Gotthardstrasse 3, 6301 Zug, Schweiz (Eurex Member Kiirzel: THEZG). Alle Auftrége, die bei
Interactive Brokers (UK) Ltd. fir die Eurex Borsen eingehen, werden an die Timber Hill
(Europe) AG weitergeleitet und durch diese an der Eurex Deutschland plaziert. Die Auftrage
bei Timber Hill (Europe) AG, wurden unter der Eurex Handler Kennung THEZG ORS052 in das
Eurex Handelssystem eingegeben. Timber Hill (Europe) AG und Interactive Brokers (UK) Ltd.
sind Konzernunternehmen der Interactive Brokers Group LLC, Greenwich. (Vergleichen Sie
hierzu bitte auch Anlage 15)

Alle in Frage stehenden Eurex Handelsgeschafte [Handelsdaten Gesamtiibersicht Anlage: 10]
wurden zu Ungunsten des Bérsenteilnehmers EDFLO und damit zu Ungunsten des von der
Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH verwalteten Sondervermdgens und zu Gunsten des
Boérsenteilnehmers THEZG und damit zu Gunsten von Herrn Anschiitz persdnlich ausgeflhrt.
Durch die Geschafte vom 10.03.2004 in Optionen auf den Euro Bund Future konnte Herr
Anschiitz einen betrachtlichen Gewinn fiir sich selbst realisieren [Anlage 11, Gewinn und
Verlustrechnung vor Gebihren].

Im Gegenzug dazu fiigte er dem von der Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH verwalteten
Phoenix Managed Account, und damit den dort investierten Anlegern einen nahezu
identischen Verlust zu (Nachteil im Sinne des § 266 StGB).

* In ihrem Antwortschreiben teilte uns THEZG nﬁit, daB es sich bei dem wirtschaftlich Berechtigten
der hinterfragten Auftrage um Herrn Michael Amschitz, Schulgasse 35, 98574 Asbach, Germany
handele. Aufgrund der Auskinfte, die die Handelsiiberwachungsstelle der Eurex Deutschland bei
ihren Ermittlungen erhielt und insbesondere aufgrund der identischen Adressangaben und fast
identischen Namensangabe, ist von ein und derselben Person auszugehen und somit von einem
Tippfehler bzgl. des Namens bei der Kundenregistrierung bei Interactive Brokers. Die Referenz
zum von THEZG benannten Kunden erfolgt im vorliegenden Brief stets tiber die Bezeichnung Herr
Anschiitz. Dass es sich beim wirtschaftlichen Berechtigten bzgl. der Geschafte Uber Timber Hill
ohne Frage um Herrn Anschiitz handelte, wird durch die Beantwortung unseres
Auskunftsersuchen an Herrn Anschitz deutlich, in welchem er seine Strategie erlautert und somit
pestétigt, die Geschéfte durchgefiihrt zu haben [Anlagen: 12 - 14].
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Die Realisierung der Handelsgewinne erreicht Herr Anschiitz durch folgende, systematisch
angewandte Vorgehensweise, die hier exemplarisch fir drei Eurex Geschéfte aus Anlage: 10
(Geschafte Nr. 5,6,7) erklart werden:

Herr Anschiitz forderte mit Hilfe der sogenannten Quote Request Funktionalitét tiber den Eurex
Bdrsenteilnehmer EDFLO am 10. Marz 2004 um 10:34:05 Uhr Kauf- und Verkaufsangebote fiir
die Optionsserie Put auf den Euro Bund Future, Verfall Juni 2004 und Basispreis 115 an
[Anlage: 10 Quote Requests, Ifd. Nr. 4].

Ein Quote Request ist im Eurex Handelssystem sichtbar und dient im Allgemeinen der
Aufforderung an andere Marktteilnehmer, einen Kauf- und einen Verkaufskurs fir die
entsprechende Optionsserie in das Handelssystem der Eurex Bérsen einzustellen, welche
dann allen Markiteiinehmern durch Anzeige dieser Preise im Orderbuch auf der
Handelsoberfléche sichtbar sind. Zu diesen Preisen ist der einstellende Marktteilnehmer zu
diesem Zeitpunkt und bis zum angegebenen Volumen bereit zu handeln.

Zum Zeitpunkt der Quote Request Einstellung seitens Herrn Anschiitz gab es weder Verkaufs-
noch Kaufangebote in der besagten Optionsserie.

Aufgrund des von Herrn Anschiitz gestellten Quote Requests stellten verschiedene
Marktteilnehmer (Market Maker) Kauf und Verkaufsangebote (an der Eurex als Quotes
bezeichnet) in das Eurex Handelssystem ein.

Market Maker sind Handelsteilnehmer, die sich bereit erklart haben, auf Anfrage Preise fiir
Produkte einzugeben (zu quotieren), welche allen Handelsteilnehmern zur Verfigung stehen.

Auszug aus der Bérsenordnung der Eurex Deutschland und der Eurex Zrich Pkt. 3.3:

Die Market-Maker-Zulassung berechtigt zum Handel fir eigene Rechnung mit
Produkten, fir die der Market-Maker die Verpflichtung tibernommen hat, wédhrend der
Opening-Periode und der Trading-Periode auf Anforderung unverztiglich Quotes fir
die Nachfrage- und Angebotsseite zu stellen und zu diesen Geschéftsabschliisse zu
tdtigen.

Stellen mehrere Marktteilnehmer Kauf- und Verkaufsauftriage in einer Optionsserie ein, so
bildet der jeweils am héchsten limitierte Kaufauftrag sowie der am niedrigsten limitierte
Verkaufsauftrag die beste Kauf- Verkaufsspanne.

Den Quotierungen zum obengennannten Zeitpunkt folgend lag um 10:34:18 Uhr ein
potentielles Kaufangebot von 25 Stiicken zu 0,60 Punkten (héchstes Kauflimit) und ein
Verkaufsangebot von 25 Stlicken zu 0,64 Punkten (niedrigstes Verkaufslimit) vor.

Da jedoch kein anderer Marktteiinehmer Kauf- oder Verkauforders einstelite, kam kein Handel
zustande und die Market Maker l6schten ihre Kauf- und Verkaufsauftrage wieder, so dal ab
10:34:23 Uhr das Orderbuch dieser Optionsserie leer war, d.h. kein Ankaufs- und kein
Verkaufskurs angezeigt wurde.
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Da wie oben beschrieben, ein Quote Request eine Aufforderung an andere Marktteilnehmer
ist, Preise zu veroffentlichen, konnte Herr Anschiitz sich durch das Nutzen der Quote Request
Funktionalitait Kenntnis Uber das von anderen Marktteilnehmern aktuell angenommene
Preisniveau der jeweiligen Optionsserie verschaffen. Nachdem er die Preisinformationen zur
Kenntnis genommen hatte, gab Herr Anschitz jeweils eine Order, die fur die anderen
Marktteilnehmer preislich unattraktiv war, iber seine Order-Routing Anbindung in das Eurex
Handelssytem ein, um mit einer anschlieBenden Eingabe einer gegenlaufigen Order den
GeschéftsabschluB zu einem vom eigentlichen Markiniveau abweichenden Preis
herbeizufiihren. Durch die vorherige Preisanfrage mittels Quote Request war es Herrn
" Anschiitz durch Kenntnisnahme der allgemeinen Preisvorstellungen méglich, das Risiko einer
Beteiligung von anderen Markiteilnehmern an den Geschaften zu minimieren. Zudem koénnte
Herr Anschiitz hierdurch verhindert haben, daB die Preise der Geschéfte zu extrem vom
Marktniveau, bzw. vom theoretischen Preis abwichen und somit die Eurex auf diese
Abweichung aufmerksam geworden ware.

Um 10:38:14 Uhr stellte Herr Anschiitz tber THEZG eine Verkaufsorder ber 75 Kontrakte mit
einem Limit von 0,66 Punkten in den Markt. Durch seine Preisabfrage von 10:34:05 Uhr war es
fir Herrn Anschiitz offensichtlich, daB zu einem Verkaufspreis von 0,66 Punkten seitens
anderer Handelsteilnehmer héchstwahrscheinlich kein Handelsinteresse besteht, zumal er mit
seiner iber THEZG plazierten Verkaufsorder noch 0,02 Punkte teurer war als das Angebot des
besten Market Makers um 10:34:18 Uhr. Daraufhin gab er um 10:38:29 Uhr Gber den
Bérsenteilnehmer EDFLO eine Kauforder iiber die gleiche KontraktgréBe (75 Kontrakte) und
mit dem gleichen Limit (0,66) in das Eurex Handelssystem ein, womit diese Order gegen die
bereits vorher von ihm eingegebene Verkaufsorder zu einem Preis von 0,66 Punkten
ausgefiihrt wurde.

Bis 10:38:44 Uhr gab es keine weiteren Kaufs- bzw. Verkaufsorders.

Danach wurden zundchst weitere Verkaufsangebote verschiedener Handelsteilnehmern
eingestellt, unter anderem um 10:38:51 Uhr ein Verkaufsauftrag ber 100 Stlicke zu 0,66
Punkten der Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH {ber EDFLO.

Um 10:39:00 Uhr gab Herr Anschiitz iber THEZG eine Kauforder Gber eine GréBe von 1
Kontrakt zu 0,62 Punkten in das Eurex Handelssystem ein. Diese Order blieb zunachst
unausgefihrt, da das Kauflimit unterhalb des Preises lag zu dem andere Marktteilnehmer zu
diesem Zeitpunkt verkaufen woliten, namlich zu mindestens 0,65 Punkte (am niedrigsten
limitierte Verkaufsorder).

Um 10:39:50 Uhr stellte Herr Anschiitz eine weitere Kauforder in den Markt diesmal dber 74
Kontrakte zu 0,60 Punkten. Da auch diese Kauforder weit unter dem sich zu diesem Zeitpunkt
abzeichenden Preisniveau limitiert war, war es sehr unwahrscheinlich, daf andere
Marktteilnehmer zum Limit von 0,60 Punkten Verkaufsinteresse zeigen wirden.

Um 10:40:02 Uhr stellte Herr Anschiitz dann iber EDFLO eine Verkaufsorder fir die Phoenix
Kapitalgesellschaft GmbH, tber 1 Kontrakt zu 0,62 Punkten ein. Die beiden sich nun
ausfiinrbar gegeniiberstehenden Auftraige wurden systemseitig sofort gegeneinander
ausgefihrt, d.h. ein AbschluB tiber 1 Kontrakt zu 0,62 Punkten kam zustande.

Um 10:40:03 Uhr wurde die Verkaufsorder iber 100 Kontrakte zum Limit von 0,66 Punkten von
Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH tber EDFLO geléscht.
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Unmittelbar danach, um 10:40:07 Uhr, wurde von Herrn Anschiitz mittels EDFLO ein weiterer
Verkaufsauftrag Uber 74 Kontrakte zu 0,60 Punkte an die Bérse (bermittelt. Die beiden sich
nun ausflhrbar gegeniiberstehenden Auftrage wurden erneut entsprechend zusammengefiihrt,
d.h. ein AbschiuB3 tber 74 Kontrakte zu 0,60 Punkte kam zustande. Bei allen hier beispielhaft
aufgeflhrten, sowie bei den ibrigen 21 in Anlage 11 vorhandenen Geschéften, kontrahierte
sich Herr Anschiitz mittelbar mit sich selbst.

Fir die angefiihrten drei Beispiele bedeutet dies:

Uhrzeit Kéufer Verkaufer Kontraktzahl Preis (in Punkten)
10:38:29 EDFLO THEZG 75 0,66
(Anschitz fiir Phoenix) | (Anschitz privat)
10:40:02 THEZG EDFLO 1 0,62
(Anschiitz privat) (Anschiitz fiir Phoenix)
10:40:07 THEZG EDFLO 74 0,60
(Anschitz privat) (Anschiitz fiir Phoenix)

Resultierender Gewinn fur Herrn Anschitz aus den drei beispielhaft aufgefiihrten

Transaktionen:

10:38:29 : Verkauf eines Gegenwertes (in €, 75 Kbntrakte) von 75*66*10 = 49.500
10:40:02 Rickkauf eines Gegenwertes (in €, 1 Kontrakt) 1*62*10 =620
10:40:07 Rickkauf eines Gegenwertes (in €, 74 Kontrakte) 74*60* 10 = 44.400
Damit ergibt sich 49.500 — [620 + 44.400] =€ 4.480,-- Gewinn

Bei Betrachtung aller 24 Geschafte konnte Herr Anschitz einen Gesamtgewinn fiir sein
Privatdepot bei THEZG in Héhe von € 51.040,-- erzielen (vor Gebihren).

In gleicher Héhe wurde dem Managed Account und damit den dort investierten Kunden
Schaden zugeflgt.

Die gesamte Gewinn- und Verlustrechung kann der Anlage 11 entnommen werden.

Bei der Berechnungen wurden nur die Geschafte beriicksichtigt, an denen sowohl beim
origindren Geschéft als auch beim gegenlaufigen Rickgeschaft EDFLO und THEZG mit den
jeweiligen Handlerkennungen beteiligt waren.

‘Bei Geschaften, bei denen das Volumen des Riickgeschéftes kleiner ist als das des origindren
Geschaftes (z.B. Ifd. Nr. 1 (50 Kontrakte) und 2 (49 Kontrakte) aus Anlage 10) waren andere
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Marktteiinehmer mit geringen Anteilen an den Geschéften beteiligt. Dabei handelte Herr
Anschiitz nicht das gesamte Volumen des origindren Geschaftes gegen sich selbst, sondern
fuhrte auch kleine Geschafte gegen andere Marktteilnehmer durch. Bei dem erwéhnten
Beispiel handelte Herr Anschitz also lediglich 49 Kontrakte anstatt der urspringlichen 50
Kontrakte gegen sich selbst und einen Kontrakt gegen einen anderen Marktteilnehmer.

Die Gewinn und Verlustrechnung bezieht sich auf das Volumen, da3 Herr Anschiitz tatsachlich
gegen sich selbst gehandelt hat. Dieses der Berechnung zugrundegelegte Volumen ist in der
Anlage 11 in der Spalte ,Basisvol." angegeben.

In Anlage 14 finden Sie eine Stellungnahme von Herrn Anschitz beziglich der von ihm
angewendeten Handelsstrategie bezogen auf die Geschéfte, die er als Privatperson Uber
THEZG tatigte. Aus unserer Sicht liefert diese Stellungnahme keine Erklérung fiir das von uns
beobachtete Handelsverhalten.

Diese Beschreibung entkraftet unserer Auffassung nach in keiner Weise den Verdacht auf
Untreue geman § 266 StGB. Vielmehr erklart Herr Anschiitz in einer sehr allgemeinen Art und
Weise eine Handelsstrategie, die den Markt als solches beschreibt, in sich jedoch unschlissig
ist. Es ist zum Beispiel im Eurex System fir die in Frage stehenden Produkte nicht m&glich ein
eigenes Orderbuch zu erstellen. Ferner erlautert er, das sich aus Quotes in einzelnen
Optionsserien Annahmen von Verteilungen auf der Angebots- bzw. Nachfrageseite ergeben.
Aus finanzmathematischer Sicht macht es fir ihn als Handler nur Sinn diese Daten als
Realisierung einer Verteilung zu betrachten und auf Basis dieser einen Verteilung seine
Strategien aufzubauen. Es scheint, das Herr Anschiitz mit Hilfe von ,Schlagwértern versucht,
sein tatsachliches Handelsverhalten welches den Verdacht auf Untreue gemaB § 266 StGB
aufzeigt, zu verschleiern.

Wir méchten anmerken, daB bzgl. des angeflihiten Sachverhaltes keine Gespréche mit dem
Geschaftsherrn von Herrn Anschiltz gefihrt wurden.

Zusammenfassung

Der Verdacht auf Untreue geméaB § 266 StGB seitens Herrn Anschiitz liegt nahe, da er seine
Stellung als Héndler fir die Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH dazu ausnutzte einen nicht
unerheblichen Betrag aus'dem von der Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH Sondervermdgen
zu eigenen Gunsten abzuziehen. Er hat damit seine ihm obliegende Pflicht, fremde
Vermdgensinteressen wahrzunehmen verletzt. Vergleichen Sie hierzu auch die Ubersicht aus
Anlage 15.

Mit Hilfe der oben beschriebenen Vorgehensweise war es Herrn Anschitz méglich, zu
Ungunsten des Phoenix Managed Accounts und damit zu Ungunsten der darin investierten
Anlegern an der Eurex zu handeln.
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Mit freundlichen GriiRen

Michael Zollweg

Alderson- Helm

Leiter der Handelsiberwachungsstelle Handelsubemachungsstel!e
Eurex Deutschland Eurex Deutschland
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Man Financial Limited
Simon Jackscn, Compliance
Sugar Quay

Lower Thames Street

GB- EC3R 6DU London

Frankfurt, 11. Marz 2004
Referenz: EDFLO-4765-SAH

Durchfiihrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der Eurex Ziirich Gber Techni-
sche Einrichtungen, 1.12 Order-Routing-Systeme

Sehr geehrter Herr Jackson,

bezugnehmend auf unser Telefonat und Ihre @ mail vom 10. Mérz 2004 zum Thema Quote Re-
quest Eingaben in das Eurex Handelssystem mochten wir Sie nochmals explizit auf Abschnitt 1.12
Order-Routing-Systeme der Durchfiihrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der Eurex
Ziirich tiber Technische Einrichtungen hinweisen.

1.12 Order-Routing-Systeme

Order-Routing-Systeme sind elektronische Orderleitsysteme, die von den Bérsenteilnehmern zur
Ubermittlung, d. h. ausschlieBlich zur Eingabe, Anderung und Léschung von Bérsenauftréagen ein-
gesetzt werden. Order-Routing-Systeme kénnen gemdan Nr. 2.5 lber eine definierte Schnittstelle
(VALUES API) an das Teilnehmer-Frontend-System angebunden werden, um die Uber dieses
System dbermittelten Auftrdge direkt in das Handelssystem der Eurex-Bdrsen einzuleiten.

Sie teilten uns in einer @mail vom 10. Marz 2004 mit: ,.... the client has direct electronic access and
would have made the quote request directly. We have advisd the client not to make quotes directly
in future...”. :

Wir schliessen hieraus, dass Sie prinzipiell Inren Orderrouter Kunden die Option ermdglichen
Quote Requests in das Eurex Handelssystem direkt einzugeben.

Wir méchten Sie bitten die Einhaltung des Regelwerkes der Eurex Bérsen in lhrem Hause zuknf-
tig sicherzustellen.

N,
e eurex
7\
Eurex Deutschland Pastanschrift: Geschaftsfihrung:
Neue Borsenstr. 1 D-60485 Franklurt/Main Rudalf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49 (0)69-2111-1350 Thomas Lenz, Jirg Spillmann,

www.eurexchange.com F +49 (0)69-2111-4397 Michael Widmer
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Man Financial Limited
Simon Jackson, Compliance
Sugar Quay

Lower Thames Street

GB- EC3R 6DU London

Frankfurt, 11. Marz 2004
Referenz: EDFLO-4765-SAH

Durchflihrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der Eurex Ziirich {iber Techni-
sche Einrichtungen, 1.12 Order-Routing-Systeme

Sehr geehrter Herr Jackson,

bezugnehmend auf unser Telefonat und lhre @ mail vom 10. Mérz 2004 zum Thema Quote Re-
quest Eingaben in das Eurex Handelssystem méchten wir Sie nochmals explizit auf Abschnitt 1.12
Order-Routing-Systeme der Durchfilhrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der Eurex
Zurich Uber Technische Einrichtungen hinweisen.

1.12 Order-Routing-Systeme

Order-Routing-Systeme sind elektronische Orderleitsysteme, die von den Bérsenteilnehmern zur
Ubermittlung, d. h. ausschlieBlich zur Eingabe, Anderung und Ldschung von Bdrsenauftrdgen ein-
gesetzt werden. Order-Routing-Systeme kénnen gemaf3 Nr. 2.5 tber eine definierte Schnittstelle
(VALUES API) an das Teilnehmer-Frontend-System angebunden werden, um die (ber dieses
System Ubermittelten Auftrdge direkt in das Handelssystem der Eurex-Bérsen einzuleiten.

Sie teilten uns in einer @mail vom 10. Mérz 2004 mit: ,.... the client has direct electronic access and
would have made the quote request directly. We have advisd the client not to make quotes directly

in future...”. i

Wir schliessen hieraus, dass Sie prinzipiell Inren Orderrouter Kunden die Option erméglichen
Quote Requests in das Eurex Handelssystem direkt einzugeben.

Wir mdchten Sie bitten die Einhaltung des Regelwerkes der Eurex Bérsen in lhrem Hause zukinf-
tig sicherzustellen.

N/,
—— eurex
7\
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschaftsfihrung:
Neue Bérsenstr. 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49 (0)69-2111-1350 Thomas Lenz, Jirg Spillmann,

www.eurexchange.com F+45 (0)69-2111-4397 Michael Widmer




X-pand into the Future

Mit freundlichen GriBen
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Markus Low Sonja Alderson-Heim
Handelsilberwachungsstelle Eurex Handelstiberwachungsstelle Eurex
Deutschland Deutschland
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{EDFLO

|oRxX013 |A1

174

| 150925935

l

[2004-05-10_[10:46:56.07
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Man Financial
™

25 March 2004

Trading Surveillance

Eurex Deutschland

Neue Boersenstrasse 1
D-60487 Frankfurt am Main
Germany

Attn: Sonja Alderson-Heim

By Fax: 0049 69 211 14397

Dear Ms Alderson-Heim
| refer to your letter dated 25 March.

With reference to the quote request in question on 10 March, | can confirm
that this was generated directly by the client, Phoenix Kapitaldienst GmbH.
Following your initial query about this matter, we contacted all order routing
clients to advise them that this facility should not be used. Phoenix is the
client for account number T2593.

Yaqurs sincerely
bm‘
|

MON CKSON
Compliagce Manager

Sugar Quay

Lower Thames Street
London EC3R 6DU
Tel 020 7285 3000
Fax 020 7285 3396
www.manfinancial.com

A mampe of the Man Gioup.
Man Financial Limitec! & reguial

red by
Registerad in England Mo, 1600658
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X-pand into the Future

Phoenix Kapitaldienst GmbH
Z.Hd. Herrn Breitkreuz
Vilbeler Strasse 29

D-60313 Frankfurt Am Main

Frankfurt, 15. Marz 2004
Referenz: IL-4764-SAH

Auskunftsersuchen der Handelsiiberwachungsstelle Eurex Deutschland gemal § 4 Abs. 3
i.V. mit § 2 Abs. 1 Satz 4 Bérsengesetz sowie Ziffer 2.1.3. der Bérsenordnung fiir die Eurex
Deutschiand und die Eurex Ziirich

Sehr geehrter Herr Breitkreuz,

im Rahmen des uns gesetzlich (ibertragenen Uberwachungsauftrages sind uns am 10. Marz 2004
Eurex Geschéfte in den Produkten Optionen auf den Bundfuture (Eurex Kiirzel: OGBL), sMI
Future (Eurex Kirzel: FSMI) und Optionen auf DJ Euro Stoxx 50 (Eurex Kirzel: OESX)
aufgefallen. Vergleichen Sie hierzu bitte die Anlage. Auf Anfrage bei Man Financial Limited, Sugar
Quay Lower Thames Street, EC3R 6DU London, England (Eurex Member Kirzel: EDFLO)
erfuhren wir, dass es sich bei den Geschéften um solche handelt, die im Auftrag der Phoenix
Kapitaldienst GmbH getétigt wurden. Die Auftrdge wurden via eines Orderrouting Systemes an
EDFLO abermittelt und dann an der Eurex ausgefiihrt.

Wir méchten Sie bitten uns zu den Geschiften, die Sie in Anlage aufgelistet finden die folgenden
Fragen zu beantworten:

- Wer sind die wirtschaftlich Berechtigten dieser Geschéfte? Bitte nennen Sie Namen und
Anschrift des/ der Kunden. -

- Sind Ihnen die Hintergriinde der Geschéfte bekannt? Falls ja, bitte erlautern Sie uns diese,
insbesondere die Handelsstrategie, die mit den Ordereingaben verfolgt wurde.

- Bitte nennen Sie uns die Personen, welche die Auftrige an EDFLO ibermittelten. Auf
welchem Weg erfolgte die Auftragstibermittiung? Sollte es sich um ein elektronisches
Handelssystem handeln, teilen Sie uns bitte den Namen des Systems mit und erlautern uns
dessen Funktionsweise.

- Gab es bezliglich der Auftragseingaben Absprachen mit Dritten? Falls ja, nennen Sie uns bitte
deren Namen und Anschrift/en und beschreiben Sie uns wie und mit welchem Inhalt diese
Absprachen erfolgten.

M e Bitte beachten: neue Telekommunikationsnummern i
N\ a Please note our new telecommunication numbers a
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschaltsfihrung:
Neue Bfirsenstrafe 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudalf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 FrankfurtMain T +49-(0)69-2 11-11350 Thomas Lenz, Peter Reitz,
F +49-(0)69-2 11-14397 Jiirg Spillmann, Michael Widmer
Internet: Norbert.Kowalski@

deutsche-boerse.com deutsche-boerse.com ARBN: 101 013 361
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Ubersicht Eurex-Geschifte vom 10. Marz 2004

0:22:29.94 |C OGBL 5 2004 11600/0 23792 0,76|EDFLO 50
_10-Mrz-04/10:25:19.86 |C OGBL 5 2004 11600/0 24781 0,69 49 EDFLO
__10-Mrz-04{10:29:59.37 |C OGBL 5 2004 11550[0 26269 1,06|EDFLO 50

C OGBL 5 2004 115500 26827 0,94 49 EDFLO

P OGBL 6| 2004 115000 28246 0,66|EDFLO 75

P OGBL 6 2004 11500/0 28589 0,62 1 EDFLO
3y 10:40:07.82 |P OGBL 6] 2004 11500{0 28611 0,6 74 EDFLO
__10-Mrz-04/10:43:51.29 |C OGBL 6] 2004 11650/0 29155 0,73|EDFLO 75
| 10-Mrz-04/10:46:56.07 |C OGBL 6| 2004 116500 29583 0,68 74 EDFLO
~_10-Mrz-04:10:52:02.41 (P OGBL 5 2004 11600/0 30227 0,84|EDFLO 75
10-Mrz-04,10:54:27.86 |P OGBL 5| 2004 11600]0 30555 0,78 70 EDFLO
__10-Mrz-04/10:57:25.86 |P OGBL 6] 2004 114500 30888 0,51|EDFLO 100
__10-Mrz-04 10:59:01.80 |P OGBL 6| 2004 114500 31033 0,47 10 EDFLO
_10-Mrz-0410:59:06.90 |P OGBL 6] 2004 114500 31043 0,46 90 EDFLO
_10-Mrz-04/12:39:35.74 FSMI 3] 2004 45929 5873|EDFLO 20

_10-Mrz-04/13:25:09.92 [P OESX 9 2004 2600[0 52425 74|EDFLO 75

_____ ~10-Mrz-04/13:26:29.26 |P OESX 9 2004 26000 52552 69,3 75 EDFLO
10-Mrz-04/13:39:07.47 |P OESX 12| 2004 2450/0 53664 73,8/ EDFLO 75
 10-Mrz-04/13:39:47.97 |P OESX 12| 2004 24500 53698 69,7 75 EDFLO
| 10-Mrz-04/13:44:16.83 |C OESX 12| 2004 3150/0 53953 69,6 75 EDFLO
| 10-Mrz-0414:06:10.27 |P OGBL 6 2004 115500 55848 0,86|EDFLO 100
 10-Mrz-04/14:12:28.35 |C OGBL 6] 2004 11550[0 56331 1,3/[EDFLO 50
10-Mrz-04/14:13:18.36 |C OGBL 6| 2004 11550[0 56394 1,21 50 EDFLO
P OGBL 6| 2004 115500 56398 0,82 90 EDFLO
C OGBL 6 2004 11600]0 56598 0,97|EDFLO 60
: C OGBL 6| 2004 11600/0 56653 0,91 60 EDFLO
z-04 14:46:06.09 |C OGBL 5 2004 115500 62981 0,88 75 EDFLO
rz-04 15:05:05.22 |C OGBL 4] 2004 11450[0 68055 1,5/EDFLO 75
___10-Mrz-04/15:07:37.28 |C OGBL 4] 2004 114500 68550 1,41 75 EDFLO
_10-Mrz-04/15:09:22.12 |C OGBL 4 2004 11450{0 68810 1,47|EDFLO 75
| 10-Mrz-04 15:13:23.53 |C OGBL 5| 2004 11500/0 69373 1,35|EDFLO 75
_10-Mrz-04 15:28:51.22 |C OGBL 4] 2004 11550/0 71261 0,68/EDFLO 75
~ 10-Mrz-04 15:30:39.58 |C OGBL 4] 2004 11550|0 71579 0,58 60 EDFLO
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Graf Praschma & HeR

Rechtsanwilte
2ugelassen am OLG Frankfurt und an den Landgerichten

Graf Praschma f, Backephelmer Landstr, 2. 0- F
| WO 00O 0 v Dr. Otta @raf Praschma M.C.L. (OLG und LG)
*110317*309324/98 Or. Frank Michael HeR (OLG und LG)

Jens Rottloff OLG und (LG)

Eurex Deutschland
Handelsiiberwachungsstelle
Neue Borsenstrafe 1

Bockenhelmer Landstrafia 82
60323 Frankfurt am Maln

Tol: 089 —- 743 4790
60487 Frankfurt Fax: 08B - 74 65 39

E-maill: kontakt@praschma-hess.de

Fax: 211 14397

Unser Zeichen: 309324/98 Thr Zeichen: IL-4764-SAH Frankfurt am Main, 24.03.2004

Phoenix GmbH./. Eurex
Auskunftsersuchen Phoenix Kapitaldienst GmbH

Sehr geehrte Damen und Herren,

In obiger Sache nehmen wir Bezug auf das mit Herrn Kowalski gefiihrte Telefongesprich und
bedanken uns fiir die gewiihrte Fristverlsn gerung.

Ihre Fragen beantworten wir wie fol gt:

1. Die wirtschaftlich Berechtigten dieser Geschifte sind die Mitglieder des Phoenix Managed
Account. Hierbei handelt es sich einer von der Mandantin verwalteten Gemeinschaft von ca.
20.000 Beteiligten. Phoenix ist fiir dicse Gemeinschaft Kormmissionér und
Portfolioverwalter. Die einzelnen Mitglieder haben keine Kenntnis und keinen Einfluss auf
die Handclsentscheidungen. Wir sehen daher davon ab, Namen und Anschrift aller
Mitglieder zu benennen.

2. Die Hintergriinde der Geschiifte sind bekannt. Dic in Threr Ubersicht aufgelisteten Geschifte
hatten spekulativen Charakter. Zur Umsetzung der spekulativen Strategic wurden in diesen
Féllen Optionen verwendet.

Das Ziel der Handelsstrategie war es, an einer erwarteten groBcn Preishewe gung im
Basisfuture zu profitieren, Durch die Verwendung von Optionen sollte das Verlustrisiko bej
ciner Fehlentscheidung bzw. Fehleins chétzung es Marktes relativ gering gehalten werden, da
der Futurc bei Fehlausbriichen oft groBle Bewegungen in die Gegenrichtung macht und dje

Stecuernummer: 13/357/30246

Bankverbindungen;

Dresdner Bank AG, IConte 4030 400 00,
BLZ 500 800 00
Frankfurter Sparkassc Konto 97576

BLZ 500 502 0|
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Option diese Bewegung nicht 1:1 mitvollzieht. Ein weiterer Vorteil der gekaufien Option
besteht darin, dass das Delta der Option bei Bewegung des Futures in Optionsrichtung grofer
wird.

Bei dieser Strategie wird sehr kurzfristig sichtbar, wenn der Future sich nicht, wie antizipiert,
bewegt. Deshalb ist die Haltezeit der Position bei nicht positiver Entwicklung sehr kurz. Dies
war auch der Fall bei den aufgelisteten Optionen.

3. Die Aufirige wurden von Herrn Michael Anschiitz, cinem Mitarbeiter der Mandantin, an die
EDFLO iibermittelt. Hierzu benutzte er das elektronische Handelssystem RTD (Real Time
Trading Desktop) der Firma RTS. Dieses System funktionicrt u.a. als Quoteanzeige- und
Ordereingabesystem.

4. Es gab keine Absprachen mit Dritten {iber die Aufiragseingabe.

5. Die Mandantin platzicrt Aufirige an der Eurex neben Man Financial London auch iiber
Refeo Overseas Ltd., Trinity Tower, 9 Thomas More Street, London E1W 1YH.

Die Anbindung erfolgt bei Refca tiber die Handelsplattform J-Trader Trading Client der Fa.
Refco.

6. Dic Quote Request Funktionalitit der Eurex wird nicht benutzt. Zur Klarstellung fligen wir
eine Kopie der Erkldrung von Herm Anschiitz iiber diesen Sachverhalt bei.

7. Die Namen der gegenwirtigen Eurex-Trader bei der Mandantin sind
Rudolf Wittmer
Mike Kock
Michael Anschiitz

Sie sind alle iiber die Mandantin zu emreichen.

8. Die Beteiligungen am Phoenix Managed Account werden von einer Vielzahl von Firmen
(Erlaubnistriger fir die Anlagevermittlung nach KWG und ggf. deren nach § 2 Abs. 10
KWG gebundenen Agenten) vertrieben. Diese Firmen haben keinerlei Einfluss auf die oder
Kenntnis von den einzelnen Handelsentscheidungen im Managed Account.
Querverbindungen zwischen den Tradern der Mandantin und dem Vertrieb gibt es nicht. Auf
Grund der Vielzahl der Firmen haben wir ebenfalls davon abgesehen, sie im einzclnen
aufzulisten.
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Wir haben die Fragen entsprechend den von der Mandantin iibermittelten Informationen
beantwortct. Die Informationen zur Struktur des Managed Accounts sowie den Vertrieb kénnen
wir als langjdhrige anwaltliche Vertreter der Mandantin aus eigener Kenntnis bestiti gen. Fallg
Sie noch zusitzlichen Klérungsbedarf haben, bitten wir um Thre Nachricht.

Re-chtsanwa]t &
Anlage: Erklirung Anschiitz

cc. Mandantin
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Michael Ansechitz

Y00 @

PHOENIX Kapltaldionst GmbH
2. Hd. Herm Breitkmuz
Viibnler Str 20

60313 Franlkfurt am Main

Quote Requests in Eurex Produlden

Ich benutze asit Nov 03 die Handelsobefiiche RTD von der Firma RTS In Frankfurt. 8eltdem war es
mir méglich Anfragen an Markat Maker 2u steflen. Anfang Miirz erivielt Ich van Frau Louise Yarmnold
von MAN Financial London dia Nachricht, daR solche Anfragen {Quote Requsst) von mir nicht
durehgefihrt warden dirfen, sondem nur von Eurex Mitgliedem. Seltdem ich die Nachricht von MAN
Financial Loaden erhalten habe, wurde kein elnziger Quote Raquest mehr angefragt.

Frankiurt, den 24.03.04 i Cé»‘u )

GESAMT SETTEN 41
YWHO6YHd JSNHIQTVIIAYY YINJOHJ PRAGAONE 8R AP+ XVA SFITT $00Z £0/12
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X-pand into the Future

Timber Hill (Europe) AG
Z.Hd. Herrn Hauser
Gotthardstrasse 3

6301 Zug
Schweiz

Frankfurt, 25. Mé&rz 2004
Referenz: IL-4764-SAH

Auskunftsersuchen der Handelsliberwachungsstelle Eurex Deutschland geman § 4 Abs. 3
i.V. mit § 2 Abs. 1 Satz 4 Borsengesetz sowie Ziffer 2.1.3. der Bdrsenordnung fiir die Eurex
Deutschland und die Eurex Ziirich

Sehr geehrter Herr Hauser,

bezugnehmend auf den @mail Verkehr vom 10.03.2004 méchten wir Sie bitten uns zu bestétigen,
dass es sich bei dem wirtschaftlich Berechtigten der dort hinterfragten Geschéafte (Sie finden diese
auch nochmals in der Anlage zu diesem Schreiben) um

Herrn Michael Anschuetz

Schulgasse 35

98574 Asbach

handelt.

lhre schriftiche Antwort, die Sie bitte direkt an die Handels( berwachungsstelle der Eurex

Deutschland richten, haben wir uns fiir den 02. April 2004 notiert. Wir bitten Sie ferner, bis zum
26.03.2004 per Fax 0049-69-211-14397 dieses Auskunftsersuchen zu beantworten.

:.A.Mq -Z‘

Mit freundlichen GriiBen

iV

Makrus Low Sonja Alderson-Heim
Handelslberwachungsstelle Handelsiiberwachungsstelle
Eurex Deutschland Eurex Deutschland
b, § Bitte beachten: neue Telekommunikationsnummern
N\ a Please noie our new telecommunication numbers &
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschaftsfilhrung:
Neue Bérsenstralie 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49-(0)69-2 11-11350 Thomas Lenz, Peter Reilz,
F +49-(0)69-2 11-14397 Jirg Spillmann, Michael Widmer
Internet: Morbert.Kowalski @

deutsche-boerse.com deutsche-boerse.com ARBN: 101 013 381




X-pand into the Future

Anlage: Ubersicht Eurex-Geschafte vom 10. Méarz 2004

P.S.

Belehrung geméaB § 2.1. BérsG
Sie kdnnen die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung Sie selbst oder einen

derin § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeichneten Angehdrigen der Gefahr straf-
gerichtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten aus-

setzen wirde.




Sonja Alderson-Heim
To: josef.Kornmann@ timberhill.ch, jonathan.chait@timberhill.ch
cc: Markus Low/TM/DBAG/GDB@Deutsche Boerse

Subject: Trade data as of 10.03.04 OGBL
10.03.2004 14:16

Dear Jonathan

According to our phone call a few minutes ago, you will find the order and

trade data as attachement to this @mail.

Please state the name(s) and address of the clients. Thank you very much in advance.

urs sincerly

Sonja Alderson-Heim

THEZGORS052T rades. xls

Sonja Alderson-Heim
Handelslberwachungsstelle Eurex Deutschland
Trading Surveillance Office Eurex Deutschland

T +49 69 2111 5693
F +49 69 2111 4397



"Marc Hauser" mhauser @interactivebrokers.ch
To: <Sonja.Alderson-Heim @ deutsche-boerse.com>
cc: <jchait@interactivebrokers.ch>, <yaggarwal @interactivebrokers.com>

Subject: FW: Trade data as of 10.03.04 OGBL

10.03.2004 16:57

Dear Ms Alderson-Heim

We would like to confirm that these are client transactions of our
affiliated company Interactive Brokers (UK) Limited (IBUK), executed by
Timber Hill (Europe) AG (THE). Our response is detailed below:

Beneficial Owner of such transactions and Client details

The beneficial owner is clients of Interactive Brokers (UK) Limited, an
affiliate company of Timber Hill (Europe) AG: Mr Michael Amschuetz,
Schulgasse 35 Asbach, 98574 Thueringen

We hope to have been of assistance to you. Pls do not hesitate to contact

us
for further advice.

Kind Regards

Marc Hauser

Timber Hill (Europe) AG
Compliance

Gotthardstrasse 3
6301 Zug (Switzerland)

Tel: +41 41 726 9559
Fax: +41 41 720 0305
Web: http://www.interactivebrokers.com

E-Mail: mailto:marc.hauser@interactivebrokers.ch

NOTE: The information contained in this e-mail is confidential and solely
for the intended addressee(s). Unauthorised modification, disclosure,
reproduction, and/or distribution of this email may be illegal. If you
have

received this email in error, please notify the sender immediately and
delete it from your system. The adequacy or accuracy of this message is
not

warranted by Interactive Brokers Group LLC or any of its subsidiary
companies.

------ Weitergeleitete Nachricht

Von: Sonja.Alderson-Heim@deutsche-boerse.com

Datum: Wed, 10 Mar 2004 14:16:05 +0100

An: josef.Kornmann@timberhill.ch, jonathan.chait@timberhill.ch
Cc: Markus.Loew@deutsche-boerse.com

Betreff: Trade data as of 10.03.04 OGBL




All trades of 10th March 2004
All orders of 10th March 2004

Product: P OGBL June 2004 Strike: 115 Vers. 0

: : LTt SO=Time a0 Size, SLimit
110:38:29.58 28246 66 THEZG ORS052 A1 75 159757385 ] 5 75 66
10:40:02.28 28589 62 THEZG ORS052 A1 1 159776864 10:39:00.01 1 62
10:40:07.82 28611 60 THEZG ORS052 Al 74 159795076 10:39:50.98 74 60

Product: P OGBL June 2004 Strik

10:57:25.86 30888 THEZG ORSO052 A1 100 160102615 0 100 51
10:59:01.80 31033 47 THEZG ORS052 A1 10 160118415 10:58:14.65 10 47

10:59:06.90 31043 46 THEZG ORSO052 A1 90 160126323 10:58:52.63 90 46

Product: P OGBL May 2004 Strike: 116 Vers. 0

10:52:02.41 '30227 84 . ORS052 i 160018228
10:54:27.86 30555 78 THEZG ORS052 A1 70 160055759 ; 10:54:13.16 70

ot s L

10:22:29.94 23792 76 ORS052 159322255
10:26:19.86 24781 69 THEZG ORS052 Af 49 159412112 10:25:05.88 49 69

Product: C OGBLMay 2004 Stike: 115,5 Vers. 0

1 0:29:59.37 26269 1 06 ORS052 159530493
10:32:26.98 26827 94 THEZG ORS052 Al 49 159611669 10:32:12.62 49 94

Product: C OGBL June 2004 Strike: 116,5 Vers. 0
IF u‘.

10.43.51'.29 20155 73 ORS052 159858404
10:46:56.07 29583 68 THEZG ORS052 A1 74 159920918 10:46:41.80 74 68



TIMBER HILL (EUROPE) AG
A Member of The Interactive Brokers Group

GOTTHARDSTRASSE 3
CH-6301 ZuG

SWITZERLAND .
TEL: +41 41 726 5060
FAXx: +41 41 720 0305

Eurex Deutschland
Handelstiberwachungsstelle
Mr Markus Léw

Neue Borsenstrasse 1
D-60486 Frankfurt/Main

Zug, 26 March 2004

RE Suspicion of violation of legal provisions according to §4 sub para. 3 and to §2
sub para. 1 Stock Exchange Act (Birsengesetz) as well as item 2.1.3 of the stock
exchange rules of Eurex Deutschland and Eurex Ziirich

Dear Ms Alderson,
Dear Mr Low

We have reviewed the transactions regarding various financial products on OGBL covered in
your e-mail dated 10 March 2004 and in your facsimile dated 25 March 2004. We would like
to confirm that these are client transactions of our affiliated company Interactive Brokers
(UK) Limited, executed by Timber Hill (Europe) AG. We were requested by you to respond
to specific queries; our response is detailed below:

1. Beneficial Owners of such transactions and Client details
The beneficial owners are clients of Interactive Brokers (UK) Limited, an affiliate
company of Timber Hill (Europe) AG. For your information, we have been advised
by our affiliate that these trade executions are for the benefit of the following client:

Michael Amschiitz
Schulgasse 35
98574 Asbach
Germany

2. Background to the instructions
We are not aware of the background to these instructions. Please note that our two
broker affiliates, Interactive Brokers LLC and Interactive Brokers (UK) Limited are
direct access brokers. They provide to their customers a computerised, online order
entry system through which customers enter their own orders for transmission to IB
via the Internet. IB customers use the Trader Workstation to submit order (as well as
revisions and cancellations thereto), receive reports of executions and monitor the
marked-to-market value of their positions. To submit orders, customers may choose
to point and click or to fill out an electronic, on-screen ticket. Only in unusual
circumstances, for example when there are problems with the customer’s link to the
IB system or when the IB system is down, do IB representatives handle the customer

European Securities and Derivatives Trading
Timber Hill (Europe) AG # Zug, Switzerland

v timherhill cam




orders. In these cases, no IB employee would have spoken to the customers as to the
rationale for the trades.

3. Awareness of economic background
These were trade executions for the benefit of a client of our affiliate Interactive

Brokers (UK) Limited; Timber Hill (Europe) AG was not aware of the economic
background of these positions.

We hope to have been of assistance to you.

TIMBER HILL (EUROPE) AG
I nite

Josef Kornmann \“_ J onathan Chait
Managing Director Managing Director

European Securities and Derivatives Trading
Timber Hill (Europe) AG + Zug, Switzerland

»

\
¢
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Geschéfte im OGBL, 10.03.2004, EDFLO vs. THEZG (chronologisch)

1 | 10Mm04 | 10222094 | c | oesL 5 2004 11600 23792 | 76 | EDFLO | ORX013 50 THEZG | ORs0s2|10:22:2994] 50 | 76 |10:220045) 50 |
2 | 10Mz04 | 10251986 | C | OGBL 5 2004 11600 24781 69 | THEZG | ORS0s2 49 EDFLO | ORX013|10:25:0588| 49 | 69 |102519.86 50 |
3 | 10Mm04 | 1029:5937 | ¢ | oGBL 5 2004 11550 | 26269 | 106 | EDFLO | ORX0I3 50 THEZG | ORS0S2|10:29:5937| 50 | 106 |10285308 50 106
4 | 10Mz04 | 10322698 | C | OGBL 5 2004 11550 26827 94 | HEZG | ORSOS2 P EDFLO | ORX013|1032:1262| 49 | 94 [10:3226.98 50 | 94
5 | 10Mz04 | 10:33:2958 | P | OGBL 6 2004 11500 | 28246 | 66 | EDFLO | ORXOI3 75 THEZG | ORS052|10:38:29.58| 75 | 66 [10:381405 75 | 6
6 | 10Mz04 | 10400228 | P | oeBL . 2004 11500 28589 | 62 | THEZG | ORSOs2 1 EDFLO | ORX013 | 10390001 1 62 10400228 1 | e
7 | 10Mrz04 | 10400782 | P | OGBL 6 2004 11500 28611 60 | THEZG | ORS052 74 EDFLO | ORX013[1039:5098) 74 | 60 |10:40.07.82] 74 0 |
8 | 10-Mr04 | 10435129 | c | oesL 6 2004 11650 29155 73 | EDFLO | ORXO13 75 THEZG | ORS0S2 | 10:43:61.29| 75 | 73 |10432972) 75 | 73 |
9 | 10-Mz04 | 10465607 | ¢ | oeBL 6 2004 11650 29583 | 68 | THEZG | ORSOS2 74 EDFLO | ORX013[10:46:41.80] 74 | 68 |10:465607] 75 8 |
10 | 10M-04 | 10520241 | P | OGBL 5 2004 11600 30227 | 8a | eprio | orxoi3 75 THEZG | ORS052[ 10520241 75 | 84 |10515632] 75 84 |
11 | 10Mz04 | 10:5427.86 | P | OGBL 5 2004 11600 30555 | 78 | THEZG | ORsos2 70 EDFLO | ORX013|10:54:13.16| 70 | 78 |10:542786) 75 | 78
12 | 10Mz04 | 1057:2586 | P | ocaL 6 2004 11450 | 30888 | 51 | EDFLO | ORXO13 100 THEZG | ORS052 | 10:57:2586| 100 | 51 |10572170, 100 | 80
13 | 10Mz04 | 10590180 | P | oeaL 6 2004 11450 31033 | 47 | mHezG | oRsos2 10 EDFLO | ORX013[10:58:1465] 10 | 47 |108901.80 10 a7
14 | 10Mz-04 | 10590690 | P | oGhL 6 2004 11450 | 31043 | 46 | THEZG | ORsOs2 %0 EDFLO | ORX013[10:58:5263] 90 | 46 10590650 90 @ 46
15 | 10Mz04 | 14061027 | P | oGl 6 2004 11550 55848 | 86 | EDFLO | ORXOI3 100 THEZG | ORS052 | 14:06:10.27| 100 | 86 14060461, 100 86
16 | 10Mz04 | 14122835 | C | oeBL 6 2004 11550 56331 130 | EDFLO | ORX013 50 THEZG | ORS052|14:12:2835| 50 | 130 |14122370, 50 130
17 | 10Mz-04 | 14131836 | C | oeBL 6 2004 11550 56394 | 121 | ™HEZG | ORSOS2 50 EDFLO | ORX013[1413:1273] 50 | 121 141318360 S0 | 121
18 | 10-Mz-04 | 14932102 | P | oOeBL 6 2004 11550 56398 82 | THEZG | ORSDS52 90 EDFLO | ORX013 | 14:10:09.93] 90 82 [14:13:21.12) 90 —-‘-aé___j
19 | 10-Mz-04 | 14:16:4339 | ¢ | OGBL 6 2004 11600 56598 | 97 | EDFLO | ORXO13 60 THEZG | ORS052 | 14:16:43.39] 60 | 97 |1416:3881 60 97 |
20 | 10-Mz-04 | 1417:2535 | ¢ | oL 6 2004 11600 56653 | 91 | THEZG | ORS0s2 60 EDFLO | ORX013[14:17:2125] 60 | o1 |1417:2535 0 9|
2] _i_quzb-a 15050522 | C | OGBL 4 2004 11450 68055 150 | EDFLO | ORX013 75 THEZG | ORS052 | 15:05:05.22f 75 150 |15:04:59.96] 75 150 :
22 | 10Mz-04 | 1507:37.28 | ¢ | OGBL 4 2004 11450 68550 141 | THEZG | ORS052 75 EDFLO | ORX013 | 15:06:50.45! 75 141 |15:07:37.28) 75 4|
23 | 1oMrz04 | 15285122 | C | OGBL 4 2004 11550 71261 68 | EDFLO | ORXD13 75 THEZG | ORS052 | 15:28:51.22| 75 68 |15:28:47.24] 75 %
24 | 10Mz04 | 15303956 | C | oeBL 4 2004 11550 71579 | 58 | THEZG | ORs052 &0 EDFLO | ORX013[15:30:35.67| 60 | 56 |153039.58 60 | &8
THEZG bestatigte uns, far Ifd. Nr. 1 - 14, daB es sich um den Kunden Herrn Michael Amschtitz handele.
Aufgrund einer internen Referenzierung bei THEZG, die in einem Kunden Text Referenz Feld das Kiirzel
6240P/U11575 angibt, kénnen auch die Ifd. Nr. 15 - 24 dem Kunden Hernn Michael Amschiitz
zZugewiesen werden,
7




Quote Requests (chronologisch)

f.Ni| . Danimcs| < et ale ] -
1 10-Mrz-04 | 10:15:19.96 C 5 2004 11800 10 EDFLO ORX013
2 10-Mrz-04 | 10:18:37.53 | C 5 2004 11600 10 EDFLO ORX013
3 10-Mrz-04 | 10:27:45.91 C 5 2004 11550 10 EDFLO ORX013
4 10-Mrz-04 | 10:34:05.51 P 6 2004 11500 10 EDFLO ORX013
5 10-Mrz-04 | 10:42:30.13 C 6 2004 11650 10 EDFLO ORX013
6 10-Mrz-04 | 10:48:2690 | C 4 2004 11500 10 EDFLO ORX013
7 10-Mrz-04 | 10:50:42.07 P 5 2004 11600 2 EDFLO ORX013
] 10-Mrz-04 | 10:56:44.02 P 6 2004 11450 2 EDFLO ORX013
9 10-Mrz-04 | 13:53:01.80 P 6 2004 11300 1 EDFLO ORX013
10 10-Mrz-04 | 14:04:48.95 P 6 2004 11550 10 EDFLO ORX013
B 10-Mrz-04 | 14:08:3590 | C 6 2004 11550 10 EDFLO ORX013
12 10-Mrz-04 | 14:15:07.68 Cc -] 2004 11600 2 EDFLO ORX013
13 | 10-Mrz-04 | 14:25:1850 | P <] 2004 11200 1 EDFLO ORX013
14 10-Mrz-04 | 14:29:4283 | C ] 2004 11550 2 EDFLO ORX013
15 | 10-Mrz-04 | 14:32:3434 | C 5 2004 11550 2 EDFLO ORX013
16 | 10-Mrz-04 | 14:45:07.40 | C 5 2004 11550 5 EDFLO ORX013
17 | 10-Mrz-04 | 15:00:34.44 | C 4 2004 11500 2 EDFLO ORX013
18 | 10-Mrz-04 | 15010706 | C 4 2004 11450 10 EDFLO ORX013
19 10-Mrz-04 | 15:04:01.81 C 4 2004 11450 5 EDFLO ORX013
20 | 10-Mrz-04 | 15:12:53.77 | C 5 2004 11500 10 EDFLO ORXD13
21 10-Mrz-04 | 15:25:2288 | C 6 2004 11450 2 EDFLO ORX013
22 10-Mrz-04 | 15:27:27.17 C 4 2004 11550 2 EDFLO ORXD13
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Transaktionen in OGBL, 10.03.2004, EDFLO vs. THEZG (chronologisch)

b ] Datum ] 2ot |G/ Proch| B B B3 {5

1 | 10-Mz-04 | 10:22:2994 { C|{OGBL| 5 | 2004 | 11600 ORX013 THEZG | ORS052| Al 50

2 | 10-Mz-04 | 10:25:19.86 | C| OGBL| 5 | 2004 | 11600 | 24781 | 69 | THEZG | ORS052| Al 49 EDFLO | ORXD13| Al 49 33.810,00 |3.430,00 | Basis 49 K.

3 | 10-Mz04 | 10:2959.37 | C|lOGBL| 5 | 2004 | 11550 | 26269 | 106 | EDFLO | ORX013| Al 50 THEZG | ORS052| Al 50 £3.000,00

4 | 10-Mrz-04 | 10:32:26.98 | C]OGBL] 5 | 2004 | 11550 | 26827 | 94 | THEZG | ORS052| Al 49 EDFLO | ORX013{ Al 49 46,060,00 |5.880,00 | Basis 49 K.

5 | 10Mrz04 | 10:33:29.58 | P| OGBL| 6 | 2004 | 11500 | 28246 | 66 | EDFLO | ORX013] Al 75 THEZG | ORS052| Al 75 49.500,00

6 | 10Mr-04 | 10:400228 | P{OGBL| 6 | 2004 | 11500 | 28569 | 62 | THEZG | ORs0S2| Al | 1 | EDFLO [ORXOI3| Al 1 620,00

7 | 10mz04 | 10:400782 | plocBL] 6 | 2004 | 11500 | 28611 | 60 | THEZG | ORS052| A1 74 EDFLO | ORX013| Al 74 44,400,00 |4.480,00

8 | 10-Mz04 | 10:43:51.29 | C|OGBL| 6 | 2004 | 11650 | 29155 | 73 | EDFLO | ORX013| Al 75 THEZG | ORSD52| Al 75 54.750,00

9 10-Mz-04 | 10:46:5607 | C | ocBL| 6 | 2004 | 11650 | 29583 | ¢8 | THEZG | ORsos2| Al 74 EDFLO | ORX013| Al 74 50.320,00 |3.700,00 | Basis 74 K.

10 | 10-Mz-04 | 10:52:0241 ' P OGBL| 5 | 2004 | 11600 | 30227 | 84 | EDFLO | ORX0I3| Al 75 THEZG | ORS052| Al 75 63.000,00

11 | 10Mz0a | 10542786 P | OcBL| 5 | 2004 | 11600 | 30555 | 78 | HEZG | orsos2| A1 | 70 | eofo-| orxoia| Al 70 54.600,00 |4.200,00 | Basis 70K.

12 | 10-Mz-04 | 10:57:25.86 | P OGBL| 6 | 2004 | 11450 | 30888 | 51 | EDFLO | ORX013| Al 100 THEZG | ORS0S2| Al 100 51.000,00

13 _Il}-_Mrz_-O_z_i __tl';‘):"s"f;:*m'.ao i PiOGBL| 6 | 2004 | 11450 | 31033 | 47 | THEZG | ORSD52| Al 10 EDFLO | ORX013| Al 10 4,700,00

12 | 10mz04 | 10590690 | P | OGBL| 6 | 2004 | 11450 | 31043 | 46 | THEZG | ORsos2| A1 | 90 | eprLo |orxo13| Al % 41.400,00 |4.900,00

16 | 10-Mz-04 | 14:12:2835 | C| OGBL| 6 | 2004 | 11550 | 56331 | 130 | EDFLO | ORX013| Al 50 THEZG | ORS052| Al 50 65.000,00

17 | 10Mz04 | 14131836 | c|OGBL| 6 | 2004 | 11550 | 56394 | 121 | THEZG | ORSOS2| Al 50 EDFLO | ORXQ13| Al 50 60.500,00 |4.500,00

15 | 10-Mz-04 | 14061027 | Pl OGBL] & | 2004 | 11550 | 55848 | 86 | EDFLO | ORX013| Al 100 THEZG | ORS052| Al 100 86.000,00

18 | 10-Mz-04 | 1413:21.12 | P| OGBL| 6 | 2004 | 11550 | 56398 | 82 | THEZG | ORS052| Al 90 EDFLO | ORX013} Al 90 73.800,00 |3.600,00 | Basis 90K,

19 | 10-Mrz-04 | 1416:43.39 | C| OGBL] & | 2004 | 11600 | 56598 | 97 | EDFLO | ORXD13| Al &0 THEZG | ORS052| Al 60 58.200,00

20 | 10-Mrz04 | 14:17:2535 | C{OGBL| & | 2004 | 11600 | 56653 | 91 | THEZG | ORSO52| Al 60 EDFLO | ORX013| Al 60 54.600,00 |3.600.00

21 | 10-Mz04 | 15050522 | C|OGBL| 4 2004 | 11450 | 68055 | 150 | EDFLO | ORX013| Al 75 THEZG | ORSD52| Al 75 112.500,00

22 | 10-Mz-04 | 15:07:37.28 | C|OGBL| 4 | 2004 | 11450 | 68550 | 141 | THEZG | ORS052| Al 75 EDFLO | ORX013| Al 75 105.750,00 |6.750,00

23 10-Mrz-04 15:28:51.22 | C | OGBL 4 2004 11550 71261 68 | EDFLO | ORX013| Al 75 THEZG | ORS052| Al 75 51.000,00

24 | 10-Mz-04 | 15:30:39.58 | C|{OGBL| 4 -| 2004 | 11550 | 71579 | 58 | THEZG | ORS052| Al 60 | EDFLO | ORX013| Al 60 34,800,00 |6.000,00
Gesamtprofit THEZG (Anschiitz privat) 51.040.00
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X-pand into the Future

Herr Michael Amschuetz

Frankfurt, 15. Marz 2004
Referenz: IL-4764-SAH

Auskunftsersuchen der Handelsiiberwachungsstelle Eurex Deutschland gemaB § 4 Abs. 3
i.V. mit § 2 Abs. 1 Satz 4 Bérsengesetz sowie Ziffer 2.1.3. der Bérsenordnung fiir die Eurex
Deutschland und die Eurex Ziirich

Sehr geehrter Herr Amschuetz,

im Rahmen des uns gesetzlich Uibertragenen Uberwachungsauftrages sind uns am 10. Marz 2004
Eurex Geschafte in dem Produkt Optionen auf den Bundfuture (Eurex Kiirzel: OGBL) aufgefallen.
Vergleichen Sie hierzu bitte die Anlage. Auf Anfrage bei dem Eurex Teilnehmer Timber Hill
(Europe) AG , erfuhren wir, dass es sich bei den Geschaften um solche handelt, die im Auftrag von
Ihnen Uber Interactive Brokers (UK) Limited getatigt wurden, dabei wurden Sie uns als
wirtschatftlich Berechtigter aller aufgelisteten Geschéfte benannt.

Wir méchten Sie bitten uns zu den Geschaften, die Sie in der Anlage aufgelistet finden die
folgenden Fragen zu beantworten:

- Erlautern Sie uns bitte die Hintergriinde fir die Geschéfte und insbesondere die
zugrundeliegende Handelsstrategie, die Sie mit den Ordereingaben verfolgten.

- Ubermitteln Sie selbst die Auftrage an Interactive Brokers (UK) Limited? Falls nein, wer
tibermittelt in Ihrem Auftrag die Orders? Wie sind Sie an Interactive Brokers (UK) Limited
angebunden?

- Gab es beziiglich der Auftragseingaben Absprachen mit Dritten? Falls ja, nennen Sie uns bitte
deren Namen und Anschrift/en und beschreiben Sie uns wie und mit welchem Inhalt diese
Absprachen erfolgten.

Plazieren Sie Auftrage an der Eurex iber andere Eurex Teilnehmer bzw. Broker? Falls ja,
nennen Sie uns bitte den/die Teilnehmer bzw. die Broker mit Namen und Anschrift. Teilen Sie
uns ferner mit, wie die jeweilige Anbindung erfolgt.

N7, § Bitte beachten: neue Telekommunikationsnummern
eurex
7\ a Please note our new telecommunication numbers =
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschaltsfuhrung:
Neue Bérsenstralle 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49-(0)69-2 11-11350 Thomas Lenz, Peter Reitz,
\’ F +49-(0)69-2 11-14397 Jiirg Spillmann, Michael Widmer
1 Intemet; Norbert.Kowalski @

.................. - Aaiterha.hnarea ram ARBN- 101 013 361




X-pand into the Future

Ihre schriftliche Antwort, die Sie bitte direkt an die Handelstiberwachungsstelle der Eurex
Deutschland richten, haben wir uns fir den 26. Mérz 2004 notiert.

Mit freundlichen GriBen

iV. i.A.

)
.
/%/ ~ ‘///é’//%?f /
¢ e v
Markus Léw Sorfja Alderson-Heim
Handelsiberwachungsstelle Handelstiberwachungsstelle
Eurex Deutschland Eurex Deutschland

Anlage: Ubersicht Eurex-Geschafte vom 10. Méarz 2004

P.S.

Belehrung gemdB § 2.1. BérsG
Sie kénnen die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung Sie selbst oder einen

der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeichneten Angehérigen der Gefahr straf-
gerichtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz tber Ordnungswidrigkeiten aus-

setzen wirde.




Eurex-Geschafte vom 10. Mdarz 2004

Producf P OGBL June 2004 Strike: 115 Vers. 0 _
TradeTime. TransNo. Price . Buy/ Sell_Flag.. . TradeSiz:
10:38:29.58 28246 66 S
10:40:02.28 28589 62 B 1
10:40:07.82 28611 60 B 74

Product: P OGB]. June 2004 Strike: 114,5 Vers 0
7

e o BiS 100

10:59:01.80 31033 47 B 10
10:59:06.90 31043 46 B 90

10:52:02.41 30227 84S 75
10:54:27.86 30555 78 B 70

P oduc’r C OGBL May 2004 Strike: 116 Vers. 0

Tozooor 2aree 7as 50
10:2519.86 24781  69B 49

Produc:’r: C OGBL Mc:y 2004 Strike: 115,5 Vers. 0

10:20:50.37 26269 08 & 50
10:32:26.98 26827 94 B 49

roducf: C OGBL June 2004 Strike: 116,5

10:43:51.29 29155 73S
10:46:56.07 29583 68 B 74
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Michael Anschiitz

Eurex Deutschland
Neue BérsenstraBe 1

60485 Frankfurt am Main

Auskunfisersuchen der Handelstiberwachungsstelle, Referenz: IL-4764-SAH

Asbach, den 31.03.04

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Hintergriinde fiir diese Strategie basieren auf eine kurzfristige Ausnutzung von Marktpreisbewegungen
anhand von Strukturen und speziell Strukturwechseln im Orderbuch. Mit Hilfe eines automatisierten
Programmes wird versucht sog. Blender (zeigen sich nur kurzzeitig mit Quotes auf der Geld-/Briefseite) zu
filtern und somit ein eigenes Orderbuch zu erstellen. Hierfiir sind neben den tatséichlich gehandelten Stiicken,
Quotes in einzelnen Optionsserien erforderlich und daraus abgeleitet ergeben sich Annahmen von Verteilungen
auf der Angebots- bzw. Nachfrageseite. Dieser Ansatz ist in preissensitiven Marktphasen erfolgsversprechend,
nicht aber in positionssenstiven Mirkten (Trendmirkte) geeignet.

In aller Regel ibermittle ich selber die Aufirige auf elektronischem Weg an die Borse. Bis heute gab es
bezilglich der Aufiragseingaben keinerlei Absprachen mit Dritten.

Soliten Sie weitere Fragen haben, stehe ich Ihnen gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griien

TR _
xf Tty :',J.\,‘ A
Michael Anschiitz
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Strukturelle Ubersicht Uiber die von
Herrn Michael Anschiitz am 10.03.2004
getatigten Eurex Geschiafte



Geschaftsablau?
(schematische Darstellung)

E—.(; urex

_“”/e urex
E r 4 \ Kauf: ung Verkaufsa!lfhﬁg
e

Geschiifte an der Eurex
Man Financial Limited, < > Timber Hill (Europe) AG,
( Eurex ID EDFLO) ( Eurex ID THEZG )
Verluste <€

Handel an der Eurex als
Phoenix Kapitalgesellschaft
GmbH fur Phoenix Managed
Account.

Auftriige wurden von Herm
Anschiitz {iber eine Handels-
software (RTD) an EDFLO
iibermittelt.

- v

Phonix
Kapitalgesellschaft GmbH
Vilbeler Str. 29

60313 Frankfurt/Main

A Von Phonix verwaltete Gemeinschaft
Phoenix umfaBt ca. 20.000 Beteiligte.

Phonix Kapitalgesellschaft GmbH
Managed Account | i portfolioverwalter und Kommissionar

&

B Gewinne A

v U

Interactive Brokers (UK)

Handel an der Eurex fiir eigene
Rechnung.

Aufirige werden iiber Interactive
Brokers (UK) an THEZG
iibermittelt

Herr

Mitarbeiter der Phnix Kapitalgesellschaft GmbH

Michael Anschiitz,
Schulgasse 35,
98574 Asbach
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Staatsanwaltschaft
bei dem Landgericht Frankfurt am Main

]
kd
! '
- Abteilung fiir Wirtschaftsstrafsachen - P, 2 ‘
Groflte Friedberger Stralle 23-27 (Helberger Haus) (PLZ 60313) £ ‘Uil. I' UL f |
Telefon (069) 13 67 - 01 £ 643 |
Telefax (069) 1367 - 21 00 A : _“' 4‘.
Postanschrifl: StA b.d. LG - 60256 Frankfurt am Main | A, [ | l J[L - ? V
Ak,te‘i:l.zeichen
7520 Js 216176/04 W1 bitte stets angeben !
Bundesaufsichtsamt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht Vi -/
-Bankaufsicht- //f &2 ‘P %
Referat BA 38 - z.Hd. Herrn Herzog s L. f/?

Postfach 1308 w
,@wg/ﬁu b Saltes WA 7% &

53003 Bonn (& 2p YA Ap 111228~ Z/Zﬂcy

Datum und Zeichen Ihres Schreibens ® Nebenstelle Datum

2145 26.06.2004

Z Z»!If/k/wzg/
A

Ermittlungsverfahren gegen Michael Anschiitz ,& -Sé

Sehr geehrte Damen und Herren,

nach einer Strafanzeige der Eurex Deutschland ermittele ich unter dem oben angegebenen Aktenzeichen
gegen den Beschuldigten Michael Anschiitz wegen eines moéglichen Verstolles gegen § 266 StGB sowie § 38
Abs.1 Nr.4 WpHG im Zusammenhang mit Optionsgeschéaften auf den Euro Bund Future, die er auf der einen
Seite fir die PHOENIX Kapitaldienst GmbH und auf der anderen Seite fiir sich selbst getétigt hat.

Nach Auskunft von H. Zollweg von der Deutschen Bérse sollen diese Vorgénge Ihnen bereits bekannt sein.
Es wird daher um Auskunft gebeten, welche Erkenntnisse dort tiber den Besch. Anschlitz vorliegen und wie

der dortige Verfahrensstand ist.

Flr Ihre Mihe danke ich im voraus.

Mit freundlichen Griflien

Denny
Staatsanwaltin

Iels Duidbevoli] | 2490
7l Labe 7o 9‘““"% a,../ e

&m‘?&_ (/ﬁWCFJ&“‘ /%a"‘-



Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

BaFin | Postfach 50 01 54 | 60391 Frankfurt

Graf Praschma & Hel3
Rechtsanwalte
Bockenheimer LandstraBBe 92
60323 Frankfurt am Main

a/(’ ////2257/ /;é
/e

21.07.2004
GZ: WA 31 - W 2740 - 10111228 - 2/2004 (Bitte stets angeben)

Mitarbeitergeschéfte

Mein Auskunftsersuchen nach § 35 Abs. 1 Satz 1 WpHG vom -
15.06.2004, Ihr Antwortschreiben vom 13.07. 2004 !

Sehr geehrter Herr Dr. Otto Graf Praschma,

eine Kopie der Strafanzeige der EurexDeuts n gé‘j'en Herrn Michael
Anschiitz kann ich Ihnen aufgrund meiner Verschwiegenheitspflicht aus
§ 8 Abs. 1 WpHG nicht zur Verfiigung stellen.

Mit oben genanntem Schreiben habe ich.die Phoenix Kapitaldienst GmbH
um Ubersendung des im Prufungsberlcht nach § 36 Abs. 1 WpHG des
Geschéftsjahres 2003 auf- SeJte 29 angesprochenen ,Mitarbeiterleitfa-
dens" gebeten. Ein solcher war Ihrem Antwortschreiben nicht beigeflgt.
Ich bitte Sie, dies nachzuholen

Meine Frage, ob und in welcher Welse Mitarbeitergeschafte von der
Phoenix: Kapztaldlenst GmbH kontrolliert werden, wurde von Ihnen nicht
beantwortet. Sie haben lediglich mitgeteilt, dass Uber das Unternehmen
keine Mitarbeitergeschafte abgeschlossen werden, und dass iber Mitar-
beiterkonten auBerhalb des Hauses, in denen die gleichen Instrumente
wie fiir das:Managed Account gehandelt wiirden, nichts bekannt sei. Ich
bitte Sie, zur Frage der Kontrolle der Mitarbeitergeschafte ausfihrlich
Stellung zu nehmen. Hier ist beispielsweise von Interesse, ob die Mitar-
beiter Ihre Konten, Uber die Geschéfte in Derivaten abgewickelt werden,
und Ihre Depotverbindungen offen legen missen, und ob die Mitarbeiter
mit besonderer Funktion solche Konten und Depots bei Drittinstituten
nur mit Zustimmung der Phoenix Kapitaldiegst GmbH eréffnen diirfen?
Weiterhin ist von Interesse, ob die Geschéfte der Mitarbeiter mit beson-
deren Funktionen etwa Uber das Zweitschriftverfahren kontrolliert wer-
den. Die Kontrolle der Mltarbeltergeschéf@libngt sich nicht deshalb,
weil das Unternehmen gegeniiber den Mitarbeitern bestimmte Handels-
verbote ausgesprochen hat.

Bereich
Wertpapieraufsicht

Hausanschrift:

Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt | Germany

Kontakt:

Frau Susanne Matlok

Referat WA 31

Fon +49(0)2 28 4108-3320
Fax +49(0)228 4108-1550
Susanne.Matlok@bafin.de
www,bafin.de

Zentrale:
Fon +49(0)228 4108-0
Fax +49(0)228 4108-123

Dienstsitze:

53117 Bonn

Graurheindorfer Str. 108
Georg-von-Boeselager-Str, 25
Friedrich-Wéhler-Str, 2

60439 Frankfurt
Lurglallee 12



Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Seite 2 | 2

In diesem Zusammenhang interessiert mich weiterhin, wie die Kontrolle
der Mitarbeitergeschéfte im Geschaftsbereich Handelbare Optionen aus-
gestaltet ist. Bezieht sich das vorgenannte Verbot nur auf Finanzinstru-
mente, die im Rahmen des Managed Account gehandelt werden, oder
betrifft dies auch Finanzinstrumente, mit denen im Geschaftsbereich
Handelbare Optionen gehandelt wird?

Mit freundlichen Grlien
Im Auftrag

Matlok
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Graf Praschma & HeR

Rechtsanwilte
zugelassen am OL@ Frankfurt und an den Landgerlchten

RAa a8 Ha simer Landstr, 8
| VOO O 0
*115837%309332/99 Dr. Otto Graf Praschma M.C.L. (OLG und L.G)
An die Dr. Frank Michael He3 (OLG und LG)
Bundesanstalt fiir Jans Rotlaff (OLG und (L.G)
Finanzdienstlcistungsaufsicht ittt

. ockanhelmer Lan
Lurgl alles 12 60323 Frankfurt am Main
60439 Frankfurt Tel: 080 — 743 479 0

Faxc 069 - 74 3 479 29

Fax: 0228 - 410 8 1550 E-mall: kontaki@praschma-hess.de
Unser Zeichen: 100332/99 Ihr Zeichen: Frankfurt am Main, 13.07.2004

Phoenix/BAFin Auskunftsersuchen nach § 35 Abs.1 S, 1 WpHG
WA 31 -W 2740 - 10111228 — 2/2004

Sehr geehrte Damen und Herren,

hiermit zeigen wir Ihnen an, dass wir die Interessen der Phoenix Kapitaldienst GmbH vertrcten.
Dic Gesellschaft hat uns gebeten, das Auskunfisersuchen zu beantworten,

In Threm Auskunfisersuchen erwiihnen Sie eine Strafanzeige der Eurex Deutschland gegen den
chemaligen Mitarbeiter Anschiitz wegen Untreue zu Lasten des Phoenix Managed Account zum
Vorteil des Beschuldigten und unserer Mandantin, Da diese Anzcige und der von der Eurex
angenommene Sachverhalt weder der Mandantin, noch uns vorliegt, wiren wir verbunden, wenn
uns eine Kopic dieser Anzeige zur Verfiigung gestellt wiirde.

Dass Herr Anschiitz eine Untreue zu Lasten deg Phoenix Managed Account zum Vorteil der
Mandantin begangen haben kénnte, erscheint ansgeschlossen. Aus demn duflerst kurzfristigen
Handel] hat dic Mandantin keine Vorteile gezogen. Die durch den Handel ausgeldsten Verluste
sind per saldo auch nachteilig fiir die Mandantin. Eincn Eigenhandel der Mandantin gegen das
Phoenix Managed Account gibt es nicht,

Samtlichen Mitarbeitern ist es per spezieller Anweisung untersagt, in den Instrumenten, die im
Rahmen des Phoenix Managed Account gehandelt werden, selbst fir eigene oder fremde
Rechnung zu handeln,

Anlage: Kopie der Anweisung aus der Mitarbeiterakte Anschiitz vom 13.01.04

Steucrnummer: 13/357/30246

Bankverbindungen;

Dreadner Bank AG, Konto 4030 400 00,
BLZ 500 800 00

Frankfurter Sparkasse Konto 97576

BLZ 500 502 ()
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Am 10.03,2004 machte Herr Anschiitz eine Anzahl ungewshnlich kurzfristiger
Optionsgeschiifte. Diese kurzfristigen Geschifte wurden Herm Anschiitz von demn Leiter der
Handclsabteilung, Herrn Milde, untersagt.

Anlage: Kopie der Aktennotiz vom 11.03.2004,

Diese Geschifte 1dsten ein Auskunfisersuchen der Handelsiiberwachungsstelle der Eurex
Deutschland vom 15. Miirz 2004 aus.

Anlage: Auskunfisersuchen Eurex

Das Auskunftsersuchen der Eurcx wurde von ung mit Schreiben vom 24.03.2004 auf Grundlage
der Erkldrung von Herrn Milde beantwortet.

Anlage: Antwort auf Auskunfisersuchen.

Im Nachgang hierzu fand ein Telefonat zwischen einem Mitarbeiter der
Handelsiibcrwachungsstelle, mcines Wissens Herr Zollweg, und dem. Unterzeichner statt, in dem
Herr Zollweg bat, ein informatorisches Gespriich zwischen der HUST und der Geschiftsleitung
der Mandantin zu vermitteln, Die ausdriicklichen Fragen des Unterzeichners, ob es sich um
grundsétzliche Probleme handle und eine Anwesenheit des Unterzeichners angezeigt sei,
verneinte Herr Zollweg, Dieses Gesprich wollte der damalige Geschiftsleiter der Mandantin
Herr Dieter Breitkreuz wahmehmen, Es kam jedoch auf Grund des tddlichen Unfalls von Herrn
Breitkreuz nicht mehr zustande. Die HUST hatte sich zwischenzeitlich nicht mehr gemeldet.

Herr Anschiitz wurde noch von Herm Dieter Breitkreuz unmittelbar nach der Anfrage der HUST
beurlaubt und schied dann bei der Mandantin aus.

Zu Zf. 1 Thres Schreibens: Mitarbeitergeschiifte in den von Phoenix gehandelten Instrumenten
sind prinzipiell untersagt. Eigenhandel von Phoenix gibt es nicht, so dass cinc Bevorzugung von
Phoenix zu Lasten der Kunden nicht méglich ist.

Zu Zf. 2: Die von den Hindlern in Aufirag gegebenen Geschifte werden tiglich bzw. am
néchsten Borsentag von dem Leiter der Handelsabteilung kontrolliert, Ungewdhnliche Geschiifie
werden unverziiglich beanstandet und abgestellt. Die Geschiifte werden von dem fiir compliance
verantwortlichen Mitarbeiter stichprobenartig geptiift. Dieses Verfahren unterliegt mittlerweile
auch der internen Revision.

Zu Zf. 3: Es gibt keine Mitarbeitergeschiifte im Hause der Mandantin, so dass hier eine
Kontrolle entfillt. Mitteilungen dariiber oder Anzeichen dafiir, dass die Mitarbeiter auBer Hauses
Konten unterhalten, in denen die gleichen wie fiir das Phoenix Managed Account gehandelten
Instrumente gehandelt wiirden, gab und gibt es nicht.

Zu Zf. 4; Der Mandantin sind keine Eigengeschiifte von Herm Anschiitz bekannt,

Zu Z£. 5: Alle Mitarbeiter der Tradingabteilung werden als Mitarbeiter mit besonderen
Funktionen eingestuft.

Zu Zf, 6: Herr Anschiitz fiel unter die Mitarbeiter der Tradingabtcilung.
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Zu Zf. 7: Bin Teil der Mitarbeiter handelt unter unmittelbarer Aufsicht des Leiters der
Handelsabteilung Herrn Milde nach dessen Vorgaben. Bin anderer Teil (ca. drei Personen)
handeln nach einem mit Herm Milde abgesprochenen Handelsansatz mit eincr betragsméBigen
Begrenzung. Der Handelserfolg wir regelmBig kontrolliert (s. oben).

Zu Zf, 8: Der Mandantin sind iiberhaupt keinc Mitarbeitergeschifte bekannt. Da sie die
Strafanzeige nicht kennt, sind auch dort erwihnte Mitarbeitergeschifte, falls es sich um solche
handcln sollte, nicht bekannt,

Zu Zf. 9: Die Mandantin hat sich von Herrn Anschiitz getrennt. Die ibrigen Mitarbeiter wurden
zwischenzeitlich ceut auf die Mitarbeiterleitsiitze sowie das Verbot von Mitarbeitergeschaften
im Handelsbereich der Mandantin hingewiesen, Die Funktionsmitarbeiter miissen dariiber hinaus
in Zukunft einmal jihrlich schriftlich versichern, dass sie sich an das Verbot von
Mitarbeitergeschiften, wie oben definiert, gehalten haben. Weitere MaBnahmen sind
gegenwiirtig nicht mdglich, da nicht bekannt ist, was Herrn Anschiitz iiber das hinaus, was oben
seitens der Mandantin geschildert wurde, vorzuwerfen ist. Sollte ein andersgearteter Sachverhalt
zusitzliche Kontrollmechanismen nahelegen, wird die Mandantin auch solche einfiihren,

Mit frcunahen ﬁcn—’—‘

Dr.[ af Praschma c\
Rechttanwalt
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Frankfurt, 13.01.04

Anweisung an die Mitarbeiter der Trading-Abteilung bei Phoenix Kapitaldienst Grobt

Den Mitarbeitern der Trading-Abteilung ist es untersagt, private Bérsengeschifte fiir eigene
oder fremde Rechoung in jenen: Instrumenten zn titigen, die im Rahmen des Phoenix
Managed Account gehandelt werden. '

Y
t A
Die Geschiftsleitung

Phoentx Kapitaldlenst GmbH « Geseliashaf Mr dis Durohiinrung ond Vermittiung e Vermdgwnraniagen
Sltz der Genollschaft: Frankfurt mm Maln . Elngetragen 'm Handelsreglater Frankiurt a.M. . HRR 18412
Vilbeler Str. 29 . 63313 Frankturt/Main - Geschafts{Ghrar; Dister Broltkreuz. Elvir Fukrauf
Telefon 0 69 /28 02 86 + 30 02 60 - Fax 0 69 /28 41 75 + 2901 80
Email: phosnix@phoanbeim.de - Infamat: www,phosnix-fim.de
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Aldennotiz am, 11.03.04
Betreffend Trading von Herm Anschiltz am 10.03.04

Rei der Kontrolle der gestrigen Trades von Henm Anschittz fiel eine grofie Anzahl
ungowdtmlich kurzfristiger Optionsgeschifie anf.

Daranfhin wurde Herr Axnscbiitz von Herrn Milde, dem Leiter det Trading-Abteilung zur
Rede gestellt..

Dort erklrte Herr Anschiltz, daff diese Geschafte ausschleflich mit Gewinnerziehmgsabsiclit
getitigt wurden und daB keinerlei andere Grilnde fur diese Geschifte vorlagen.

Aufgrund der Erfolglosigkeit dieses Handelsansatzes wurde Herr Anschiitz angewiesen,
solche extrem kurzfristigen Optionsgeschifte in Zukunft zo unterlassen.

s

ra
M. Milde

Phoenix Kapltsigienst GmbH - Gesellsohatt ir dia Dutehfihrung und Yermittiung van VermBgansantagen
Sitz dar Gasallschaft Frankfunt am Maln « Singetragen im Handefcraglster Erankfurt a.M. - HAB 18418
Viibefar St 29 « G03413 PrenkfurtMain - Goschiistihrer Ricter Breitkiddz, Enfra Ruhmuf
Tolalon Q0 89/ 280266+ S0 03 B8O - Fax QB /28 41 76+ 2001 €0
Email; phoanlx@phosnisfim.de « Internst: weretphaandx-fim.de
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X-pand into the Future

Phaenix Kapitaldlenst GmbH %3 2’44/} SESJ
Z,Hd: Herm Breftkreuz
Alderco., - e un

Vilbeler Strasse 20

D-60312 Frankiurt Am Main

Frankfurt, 15, Mérz 2004
Relsrone IL-4764-5AH '

Ausiunfisersuchen der HandelsGbsrwachungastelir Eurex Deutachiand gamaB § 4 Abs. 3

iV, mit § 2 Ahs, 1 Satz 4 B&raongesetz sowle Ziffer 2.1.3. der Barmurdnung mr die Eurex
Peutschiand und die Burex Zirich

Sehr peshitar Herr Breitoreuz,

im Rehmen des uns gesetzlich Obertragenen Uberwachungsauftrages gind uns am 10, Marz 2004
Eurex Geschéfte in den Produlden Optionen auf dan Bundfuture (Eurex Kirzel OGREL) , SM1
Futurs (Eurex Karzst: FSMI) und Optionen auf DJ Euro Shexx 80 (Ewrex Korzeh OESX)
aufgefalion, Vergieichen Sie hierzu bitte dle Anlage. Auf Anfrage bel Man Financial Limited, Sugar
Ouay Lawer Thames Strest, EC3R 6DU Landon, England (Eurex Member Karzet: ERFLQ)
erfuhren wir, dias es sich el den Geschéften um solche handel, die im Auftrag der Phoenix
Kapitaidienst GmbH getatigt wiurden, Die Auftrige wurdan via eines Qrderrouting Systemes an
EDFLO dbermittelt und dann an der Eurex ausgefinn,

Wir méchten Sle bliten uns 2u den Geschattan, die Sie in Anlage aufgeflistet finden die folgenden
Fragen zu beantworten:

- Waer sind die wirtschaftiieh Berechtigten dieser Gesehifte? Bitte nonnen Sie Namen und
Anschrift des/ dee Kundon.

- 8ind Jhnen die Hintergrinde der Geschiits bakanm? Falls ja, bite efutemn Sie uns disss,
Inabesondere die Handelsstrategls, die mit den Ordemingaben varfolgt wurde.

- Blte nennen Sie una die Persanen, walche die Aufirigs an EDFLO Sbemittelen, Auf
welchem Wag erfolgle die Aufiragstbermittiung? Sollte es sleh um ein elektroniaches
Handelssyster handeln, teilen Sle uns bitts den Narnen des Systems mit und erautemn uns
dessen Funktionswelse,

~ Gab es beziglich der Aumagseingaban Absprachen mit Dritten? Falls ja, nennen Sia 1uns bjte
deren Namen und Anschrift/en und beschraiben Sle une wis und mit welchem Inhatt disse
Absprachen erfolgten. '

E U, p— § Eitte beachten: neus Telekammumikatiensnummeamn
) » Plepse note oUr new teloacommunication pumbers =
Postarmeghiie Ganohi RO
Nous ummnﬂe 1 DB0405 FrniiatMain Frudol! Ftrentm, Donin| Gladnr,
D-80487 Franidurtfiain ;m:uw&n Thamas Lenz, Patht Reft,
Intoat: NoberKawalsidd il i i
doutsche-boorsacon deutbahe-bouras, com ARBK: 109 513 881

S0 TREOSVHd *~ ISNAITIVLILYE YINIOHA ragoco0c 60 g8r+ X¥ &F:PT POOT CO/PT

5.006-011
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. Plaziert die Phoenix Kapitaldienst GmbH Auttripe an der Eurax auch dber andere Burax .
i Teilnehmer? Falls fa, nennen Sle uns bitte den/die Teilnehmer milt Namen und Anschrift. |
: Tellen Sle uris femer mit, wie die [awsilige Anbindung erfolgt.
- Nulzen Sie dis Quote Request Funktionalitit der Eurex? Falls 2, beschreiben Sfe una bitte \
digsan Prozess,

S.@07-811

, Bitte senden Sie una dis Namen und Adressen der Personen, die an der Eurex Orders im Namen
! der Phoenix Kapitakilonst GrmbH Gber Dritte aufgeban. Senden Sie uns bite awch eine Liste hray
Vanriebspartner In Deutschland mit Namen und Adresse,

| Thre schriftiche Antwort, die Sie bitte direkt an die Handelsiberwashmgustsile dar Eupex
Deutschiand richten, haben wir uns Hiy den 17, Mirz 2004 notiert.

Mit freundiichen Grifen

LA TA ,
NUUNG\W / / |
Notbert Kowalski Sarja Aldorsen-Halm '
Handelsobotwachungssislie Handelsdberwachungsstelle

Eurex Deutschiand Eurex Deutschland

Anlage: U’b_ersicht Burme-Geschafts vam 10, Mérz 2004 !

P.S.

Bolshvung gamis § 2.1, Brats
Sia kannen die Auskunft auf solche Fragan verweigem, deren Benntwortung Sla seflet oder elnen

derin § 883 Abs. 1 Nr. 1 bia 8 der 2ivilprozeBardnung bazsichneten Angehd3dgen der Gefahr straf-

gerichtiiehor Verfolgung odar elnes Verfahrens nach dem Gesetz iber Ordnungswidrgkelien aus-
setzen wirde,

i anp @ VAHISYHd - ISNEITTELIIVE YINGORA YRSOCGNE B8H G¥+ XV STVIVT FO0Z £0/92
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Graf Praschma & HeR}

Rechtsanwalte
Zugelasson am OLG Frankfurt und an den Landgerichten

RAc Graf Praschma 8 HeB, Bockenheimer Landstr. 82, D-80323 Ffm,

(AP TFD TOO O Dr. Otto Graf Praschma M.C.L. {OLG und LG)
*110317%309324/98 Dr. Frank Michael He (OLG und LG)
Jens Rotlloff OLG und (LG)
Eurex Deutschland B
me ockenhsimer &’ :
Handelstiberwachungsstellc piisomo

Neue BrsenstraBe 1

Tel: 0B9 ~ 742 47080
60487 Frankfurt Fax: 069 - 74 85 39
E-mail: kentakt@praschma-hess.do

Fax:211 14397

Unser Zeichen: 309124/9% Ihe Zeichen: IL-4764-SAH Frankfurt am Main, 24.03.2004

Phoenix GmbH./. Eurex
Auskunftsersuchen Phoenix Kapitaldienst GmbH

Sehr geehrte Damen und Herren,

In obiger Sache nehmen wir Bezug auf das mit Herrn Kowalski gefithrte Telefongesprich und
bedanken uns fiir die gewihrte Fristverldngerung,

Thre Fragen beantworten wir wic folgt:

1. Die wirtschaftlich Berechtigten dieser Geschifte sind dic Mitglieder des Phoenix Managed
Account. Hierbei handclt es sich einer von der Mandantin verwalteten Gemeinschaft von ca.
20.000 Beteiligten. Phocnix ist fiir diese Gemeinschaft Kommissionér und
Portfolioverwalter. Dic einzelnen Mitglieder haben keine Kenntnis und keinen Einfluss auf
die Handelsentscheidungen, Wir sehen daher davon ab, Namen und Anschrift aller
Mitglieder zu benennen.

2. Dic Hintergriinde der Geschifte sind bekannt. Dic in Threr Ubersicht aufgelisteten Geschiifte
hatten spckulativen Charakter. Zur Umsetzung der spekulativen Strategie wurden in diesen
Fillen Optioncn verwendet,

Das Ziel der Handelsstrategie war cs, an einer erwarteten grofien Preishbewegung im
Basisfuture zu profitieren. Durch die Verwendung von Optionen solite das Verlustrisiko bei
einer Fehlentscheidung bzw, Fehleinschitzung es Marktes relativ gering gehalten werden, da
der Future bei Fchlausbriichen oft groic Bewegungen in die Gegenrichtung macht und die

Steuemummer: 13/357/30246

Bankverbindungen:

Dresdner Bank AG, Konto 4030 400 00,
BLZ 500 800 00

Frankfurter Sparkasse Konto 97576

BLZ 500 502 1




: 58 S.889/811
13-JUL-2884 17:11 VON:RAE PRASCHMARHESS +49 69 74347929 AN:+43 228 4188 615 14
RAe Graf Praschma & Hel 24.03‘2004. e \

Option diesc Bewegung nicht 1:1 mitvollzieht, Ein weiterer Vorteil der gekanften Option !

besteht darin, dass das Delta der Option bei Bewegung des Futures in Optionsrichtung gréfer !
wird.

Die Aufirige wurden von Herm Michael Anschiitz, einem Mitarbeiter der Mandantin, an die ‘
EDFLO tbermittelt. Hicrzu benutzte er das elcktronische Hand elssystem RTD (Real Time |

Trading Desktop) der Firma RTS. Dicses System funktioniert u.a. als Quoteanzeige- und
Ordereingabesystem.

4. Es gab keine Absprachen mit Dritten iiber die Auftragseingabe.

5. Die Mandantin platziert Aufirége an der Eurex neben Man Financial London auch {iber ,
Refeo Overseas Ltd., Trinity Tower, 9 Thomas More Street, London E1'W IYH. i

|i Die Anbindung erfolgt bei Refeo iiber die Handelsplattform J-Trader Trading Client der Fa.
Refeo.

| 6. Dic Quote Request Funktionalitit der Eurex wird nicht benutzt, Zur Klarstellung fiigen wir
i cine Kopic der Erklarung von Hermn Anschiitz {iber diesen Sachverhalt bei.

7. Dic Namen der gegenwirtigen Eurex-Trader bei der Mandantin sind

Rudolf Wittmer 1
- Mike Kock
' Michael Anschiitz

Sie sind alle iiber dic Mandantin zu erreichen.

Kenntnis von den einzelnen Handelsentscheidun gen im Managed Account, '
Querverbindungen zwischen den Tradern der Mandantin und dem Vertrieb gibt es nicht. Auf _|
Grund der Vielzahl der Firmen haben wir chenfalls davon abgesehen, sie im einzelnen |
aufzulisten, .
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24.03.2004 .3,

Wir haben die Fragen entsprechend den von
beantwortet. Die Informationen zur Struktur
wir als langjihrige anwaltliche Vertreter der
Sie noch zusétzlichen Klirungsbedarfhaben

n li Chﬁﬁ'i‘//‘

Dr. Otto Graf Praschma
Rechtsanwalt

Anlage: Erklirung Anschiitz

ce, Mandantin

der Mandantin {ibermittelten Informationen

des Managed Accounts sowic den Vertrieb kdnnen
Mandantin aus eigener Kenntnis bestéitigen. Falls

, bitten wir um [hre Nachricht.
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' Michael Anschitz \\

PHOENIX Kapitaldienst GmbH
z. Hd. Herm Braitkrauz
Vilbaler $tr 29

60313 Frankfurt am Maio

! Quote Requests in Eurex Produkten

\ch benutza ssit Nov 03 die Handeleobefiache RTD von der Firma RTS in Frankfurt, Ssitdern war €5
mir miglich Anfragen an Market Maker zu stellen. Anfang Marz erhisft Ich von Frau Lovise Yarnold
von MAN Financial London dis Nachricht, daB solche Anfragen (Quate Requast) von mir nicht
durchgefahrt werden dirfen, sondem nur von Eurex Mitgliederr. Selidem ich dlie Nachricht vonAN
Financizl Loadon erhalten habe, wurde kein einziger Quote Request mefir angefragt

| L]
‘ Frankfurt, den 24.03.04 A (fradue y
| . .
|
|
|
|
|
GESAMT SEITEM @1
| rO0 @ YIHDSTYEd ~ JENATATFLIAYY YINAOUL

FEGARONE BA 8T= XVWd GFIFT FOMR €O.FE
: j ; :



Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

BaFin | Postfach 50 01 54 | 60391 Frankfurt

Phoenix Kapitaldienst GmbH
Vilbeler StraBe 29
60313 Frankfurt am Main

21.07.2004 Bereich
GZ: WA 31 -W 2740 - 10111228~ 2/2004 (Bitte stets angeben) Wertpapieraufsicht
Auskunftsersuchen nach § 35 Abs. 1 S. 1 WpHG

Mitarbeitergeschéfte Hausanschrift:
Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

Sehr geehrte Damen und Herren, 60439 Frankfurt | Germany
mir liegt die Strafanzeige der Eurex Deutschland gegen Ihren Mitarbei- :f::asklf;ame P

ter, Herrn Anschiitz, vom 22.04.2004 wegen des Verdachts der Untreue Referat WA 31

nach § 266 StGB vor. Die Strafanzeige enthalt den Vorwurf, Herr An- Fon +49(0)228 4108-3320
schiitz habe (iber verschiedene Eurex Deutschland Teilnehmer fir sich ;Zia:::Loa)tzlozka@qblagi_égsa
und fiir die Phoenix Kapitaldienst GmbH als deren Vertreter zum Nachteil - '

des Phoenix Managed Account gegenldufige Geschéfte getatigt.
Zentrale:

Fon +49(0)228 4108-0

Dies wirft Fragen auf in Bezug auf die Einhaltung der Organisations- Fax +49(0)2 28 4108-123
pflichten durch das Institut nach § 33 Wertpapierhandelsgesetz, insbe-
sondere der Mitarbeiterleitsatze (Bekanntmachung des Bundesauf- ;’;"15:5;39:

. an % i . onn
sichtsamtes fiir da§ Kreditwesen und des Bundesaufs:chtsamFes fur de.n Craurhalndorter St 1ie
Wertpapierhandel tiber Anforderungen an Verhaltensregeln flir Mitarbei- Georg-von-Boeselager-Str. 25
ter der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute in Bezug auf Friedrich-Wdhler-Str. 2
Mitarbeitergeschafte vom 7. Juni 2000) und der Wirksamkeit interner R T
Kontrollverfahren, Lurgiallee 12

Nach B.I.3. der Mitarbeiterleitsdtze sind Mitarbeitergeschafte gegen den
von dem Mitarbeiter selbst disponierbaren Bestand des Instituts oder
gegen von ihm auszufiihrende Kundenauftrdge nicht zuléssig. Nach
B.1.6. der Mitarbeiterleitsdtze sind Geschafte zu nicht am Marktpreis
orientierten Bedingungen nicht gerechtfertigt.

Ich bitte Sie, zu dem oben genannten Sachverhalt umfassend Stellung
zu nehmen und mir Thren Mitarbeiterleitfaden in Kopie zu (ibersenden.

1. Insbesondere bitte ich um Auskunft dariiber, welche MaBnahmen
die Phoenix Kapitaldienst GmbH getroffen hat, um zu verhindern,
dass Mitarbeitergeschéafte zum Nachteil der Kunden gegen Kun-




Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Seite 2 | 2

denauftrage oder gegen den Bestand des Instituts ausgefiihrt
werden.

2. Welche Kontrollverfahren hélt das Unternehmen vor, um derartige
VerstoBe aufzudecken?

3. Des Weiteren bitte ich um Auskunft dariiber, in welcher Weise die
Mitarbeitergeschafte in Threm Hause kontrolliert werden.

4. Wie wurden die Mitarbeitergeschéafte von Herrn Anschiitz kontrol-
liert?

5. Welche Ihrer Mitarbeiter werden als Mitarbeiter mit besonderen
Funktionen eingestuft.

6. Wurde Herr Anschiitz als Mitarbeiter mit besonderen Funktionen
eingestuft?

7. Wie und von wem werden bzw. wurden die Entscheidungen zur
Erteilung von Auftrdgen im Allgemeinen und zur Erteilung der in
Rede stehenden Auftrdge im Speziellen getroffen und wie werden
die fiir das Phoenix Managed Account durchgefiihrten Geschéfte
im Nachgang kontrolliert?

8. Sind Ihnen auBer den in der Strafanzeige genannten 24 Féllen
andere Mitarbeitergeschafte bekannt, die gegen auszufiihrende
Kundenauftrdage bzw. gegen den Bestand des Phoenix Managed
Account oder gegen den Bestand des Instituts durchgefiihrt wur-
den?

9. Wurden aufgrund des Sachverhalts, der der Strafanzeige zugrun-
de liegt, organisatorische, personelle oder sonstige MaBnahmen
getroffen?

Ihre Antwort erbitte ich bis zum 5. Juli 2004.

AbschlieBend informiere ich Sie darliber, dass Sie die Auskunft auf sol-
che Fragen verweigern kénnen, deren Beantwortung Sie selbst oder ei-
nen der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der Zivilprozessordnung bezeichne-
ten Angehdrigen der Gefahr strafgerichtlicher Verfolgung oder eines Ver-
fahrens nach dem Gesetz (iber Ordnungswidrigkeiten aussetzen wiirde.

Mit freundlichen GriiBen
Im Auftrag

Matlok
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Rechtsanwalte

zugelassen am OLG Frankfurt und an den Landgerichten

RAe Graf Praschma & HeR, Bockenheimer Landstr. 92, D-60323 Ffm.

An die

Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Strasse 108
53117 Bonn

Fax: 0228 - 410 8 1550

Unser Zeichen: 309372/04 Thr Zeichen:

Phoenix/BaFin WphG § 9

Sehr geehrter Herr du Buisson, S |

Dr. Otto Graf Praschma M.C.L. (OLG und LG)
Dr. Frank Michael Hel3 (OLG und LG)
Jens Rottloff (OLG und LG)

Bockenheimer Landstralle 92
60323 Frankfurt am Main

Tel: 068 -7434790
Fax: 069 - 74 34 79 29
E-mail: kontakf@praschma-hess.de

vy

Main, 02.11.2004

in obiger Angelegenheit iibermitteln wir Thnen beigeschlossen unser heutiges Schreiben an die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht in Frankfurt mit der Bitte um Kenntnisnahme.

Mit freundlichen Griien

Dr. Otto Graf Praschma
Rechtsanwalt

PO | T@TOU*ZJCIODL

Steuernummer: 13/357/30246

Bankverbindungen:

Dresdner Bank AG, Konto 4030 400 00,

BLZ 500 800 00
Frankfurter Sparkasse Konto 97576
BLZ 500 502 01
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Rechtsanwilte I T e
zugelassen am OLG Frankfurt und an den Landgerichten -4
RAe Graf Praschma & HeR, Bockenheimer Landstr. 92, D-60323 Ffm.
N OO R T 0
*¥121871*309372/04 Dr. Otto Graf Praschma M.C.L. (OLG und LG)
An die Dr. Frank Michael HeR (OLG und LG)
Bundesanstalt fiir Jens Rottloff (OLG und (LG)

Finanzdienstleistungsaufsicht

Lurgi dlles 19 Bockenheimer Landstrafte 92

60323 Frankfurt am Main

60439 Frankfurt Tel: 069 — 743 479 0

Fax: 069 -74 3 479 29
Fax: 0228 - 410 8 1550 E-mail: kontakt@praschma-hess.de
Unser Zeichen: 309372/04 Ihr Zeichen: Frankfurt am Main, 02.11.2004

Phoenix/BaFin WphG § 9
IT4-W2160-10111228 — 1/2004

Sehr geehrte Damen und Herren,
in obiger Sache bedanken wir uns fiir die informelle Fristverlingerung.

Das von Thnen im Schreiben vom 14.10.2004 angesprochene Problem war schon Gegenstand
eines Schriftwechsels mit dem Referat W 31. Wir crlauben uns deshalb, Thnen eine Kopie des
Schreibens der BAFin vom 27.05.2004 und unsere Antwort hierauf vom 09.06.2004 (unter II)
beizufligen. Aus diesem Schriftwechsel ergibt sich die praktische Unmdglichkeit fir jede
einzelne Transaktion sdmtliche Beteiligte (ca. 26.000) des Managed Accounts als Kunden
anzugeben. Da offensichtlich die Mandantin bisher unserer Anregung nicht gefolgt war,
zumindest den Hinweis ,,PMA“ (= Phoenix Managed Account) in die entsprechende
Kundenspalte zu setzen, haben wir Herrn Wittmer noch einmal dringend gebeten, dies zu tun,
damit fiir Sie zumindest klar ist, welcher Kollektivanlage diese Geschéfte zuzuordnen sind.

Uber unsere Antwort vom 09.06.2004 hinaus stellt sich die Behandlung der Transaktionen nach
§ 9 WpHG als Teil eines umfassenderen Problems nach § 34a WpHG, das unsere Mandantin
zwingt, das Phoenix Managed Account neu zu organisieren und zu strukturieren. Wir sind
insoweit im Gesprich mit dem Rechtsreferat der BAFin, Lurgiallee und dem Fachreferat
Solvenzaufsicht (BA 38) in Bonn. Mit dieser Reorganisation bzw. Neustrukturierung wird es in
Zukunft nach deren Abschluss kein Problem mehr mit der Angabe des Kunden nach § 9 WpHG
geben. Diese Reorganisation und Neustrukturierung wird jetzt in Angriff genommen und findet
im nédchsten Jahr seinen Abschluss. Wir werden die BAFin iber den Fortgang dieser
Bemiihungen zeitnah auf dem Laufenden halten.

Steuernummer: 13/357/30246

Bankverbindungen:

Dresdner Bank AG, Konto 4030 400 00,
BLZ 500 800 00
Frankfurter Sparkasse Konto 97576

BLZ 500502 01
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Sollte Sie noch zusitzlich Fragen oder Probleme haben, bitten wir Sie um Nachricht.

Mit freundligtgn Grifen

tto Graf Praschma

tsanwalt )
/

Re

Anlagen: Kopie BAFin Schreiben 27.05.2004

ce: Mandantin
BAFin, Bonn z. H. Herrn du Buisson
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RAe Graf Praschma & Hef}, Bockenheimer Landstr. 92, D-60323 Ffm.
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An die

Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt

Fax: 0228 - 410 8 1550
Unser Zeichen: 309332/99

Ihr Zeichen:

Phoenix/BAFin (§ 9 WpHG)
WA 13 - W 1889 —9/2002

Sehr geehrte Damen und Herren,

Dr. Otto Graf Praschma M.C.L. (OLG und LG)
Dr. Frank Michael Hef (OLG und LG)
Jens Rottloff (OLG und (LG)

Bockenheimer Landstralle 92
60323 Frankfurt am Main

Tel: 069 — 743 479 0

Fax: 069 - 74 3 479 29
E-mail: kontakt@praschma-hess.de

Frankfurt am Main. 09.06.2004

I. In obiger Sache beantworten wir das Schreiben vom 15.03.2004:

Wir gehen bei der Beantwortung vorldufig davon aus, dass der von Thnen angefiihrte Sachverhalt

zur Begriindung des objektiven Tatbestandes richtig ist.

1. Wie konnte es zu den festgestellten VerstéfBen bis zum 16. August 2002 kommen?

Dies lésst sich nicht mehr exakt rekonstruieren. Das Schwergewicht der Tatigkeit der
Mandantin beruhte auf Instrumenten, die nicht unter den rdumlichen Erfassungsbereich der
Vorschrift (Handel an BGrsen und Mérkten im EWiR) fallen. Erst die Hinzunahme von

EUREX-Geschiften 16ste die Meldepflicht aus. Hieriiber fanden auch Gespriche zwischen
dem damali gen Geschiftsfuhrer Dieter Breitkreuz und dem Unterzeichner statt. Um keinen
zusétzlichen Verwaltungsapparat fiir diesen Teil der Geschifte aufbauen zu miissen, regten
wir an, dass Herr Breitkreuz mit seinen Korrespondenzbrokern erértern und gegebenenfalls
fur die Mandantin vereinbaren solle, dass die von der Mandantin geschuldeten Meldungen
durch den oder die Korrespondenzbroker im Auftrag der Mandantin ausgefiihrt werden
sollten. Herr Breitkreuz {ibermittelte dem Unterzeichner spiter die Nachricht, dass dies so
geregelt worden sei. Fiir unser Biiro war die Angelegenheit damit bis zu dem Zeitpunkt
erledigt, als sich herausstellte, dass offensichtlich nicht nach der gesetzlichen Vorschrift
verfahren wurde und Meldungen explizit im Namen und Auftrag der Mandantin nicht

abgegeben worden waren.

Steuernummer: 13/337/30246

Rankverbindungen:
Dresdner Bank AG.

Frankfurter Sparkasse

3

Koopm 4030 200 00
BLZ 30
Konto 97
BLZ 300 502 ¢t
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Dies folgt auch uns der jetzt Uiberlassenen Korrespondenz. Am 13. Mai 2002 schrieb Herr
Breitkreuz einen Brief an Refco Overseas Ltd., in dem er die Meldungen durch die REFCO
ansprach (Kopie beigefiigt). Als Refco entweder nicht reagierte oder zumindest nicht
bestitigte, dass sie die Meldungen auch fiir Phoenix abgeben wiirden, schrieb Herr
Breitkreuz am 17. Juni 2002 an die BAFin (z. H. Herrn Schloetmann) in Beantwortung des
Schreibens der BAFin vom 06.06.2002. Im August 2002 wurden dann, nach Anbindung an
die Deutsche Borse AG, die Eigenmeldungen der Phoenix aufgenommen.

Fiir uns 1st es im Nachhinein nicht zu erkennen, ob es ein Missverstandnis seitens Herm
Dieter Breitkreuz oder eine Missverstidndnis und eine Fehlinformation des
Ausflihrungsbrokers war, die moglicherweise davon ausgingen, dass die Meldung als
Kundengeschift des Ausfithrungsbrokers geniige. Dies ldsst sich heute auf Grund des Todes
von Herm Dieter Breitkreuz nicht mehr aufklaren. Auch ist der damalige Gesprachspartner
bei Refco nicht mehr greifbar. Wir bewegen uns daher im Bereich der Vermutungen.

2. Zustdndigkeit

Fiir die Meldepflichten nach § 9 WpHG war damals Herr Dieter Breitkreuz als
Geschiftsleiter zustindig. Die Meldungen bearbeitet gegenwartig Herr Wittmer.

1. Es folgt die Stellungnahme zu dem Schreiben vom 27.03.2004
1. Prinzipieller Mangel der Meldungen

Der von Ihnen gertigte angebliche Mangel nach dem August 2004 ergibt sich aus der Natur der
Sache. Die gemeldeten Geschifte werden fiir das Phoenix Managed Account durchgefiihrt.
Hierbei handelt es sich um eine Gemeinschaft von ca. 26.000 Beteiligten, deren
Zusammensetzung sich monatlich dndert. Hierbei ist kein einzelnes meldepflichtiges Geschift
einem einzelnen Beteiligten zugeordnet. Vielmehr sind alle Beteiligten an jedem Geschift
entsprechend threm Anteil am Phoenix Managed Account beteiligt. Die Beteiligten haben
keinen Einfluss auf die meldepflichtigen Geschéfte. Diese werden vielmehr von der Mandantin
im Rahmen der eigenen Dispositionsbefugnis als Auftraggeberin im Sinne des § 9 Absatz 2 Nr. §
nach eigenem Ermessen in Aufirag gegeben. Einen zu meldenden Depotinhaber kann es bei

diesen Geschiften nicht geben, da im Phoenix Managed Account nur Derivate gehandelt werden.
fir die es kein Depotkonto gibt.

Wollte man aber § 9 WpHG und die Meldeverordnung tiber die Depotinhaber tiber den Wortsinn
hinaus analog auf die Inhaber von Derivatepositionskonten anwenden (s. hierzu generell
Dreyling in Assmann/Schneider, WpHG, § 9. Rdar. 3) so sollte diese Art der Auslegung nicht
nur zu Lasten, sondern auch zu Gunsten des Meldep{lichtigen gelten. Es macht keinen Sinn,
wenn bei einer Kollektivanlage, die eine Vielzahl von Beteiligten aufweist, die aber ihrerseits
keinerlei Einfluss auf die Geschifte der Kollektivanlage haben, alle als virtuelle Konteninhaber
aufzufihren sind. Fir die Anwendung des WpHG, der Geldwischegesetzes und anderer
Vorschriften ergibt sich durch diese Meldungen, die in dieser Form (26.000 Konteninhaber fur
ein Geschdft) vom System wohl auch nicht vorgesehen sind, keine Erkenntnisse. Es gentigt hier
sicherlich anzugeben, fir welches Kollektiv dies geschieht. Wir hatten der Mandantin

vorgeschlagen, als Konteninhaber die schiagwortartige Bezeichnung der Gemeinschaft [PMA®
anzugeben.

Eigengeschifte gibt es bet der Mandantin nicht.
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2. Berichtigungen der Fehlermeldungen

Nach Mitteilung der Mandantin wurde die Meldung vom 08.03. 2004 am 10.03.2004 berichtigt.
Diese Berichtigungsmeldung ist jedenfalls an diesem Tag bei der Mandantin an die BAFin
abgesandt worden. Eine Riickmeldung der BAFin mit Beanstandung gab es nicht.

Die fehlerhafte Meldung vom 02.04.2004 fiir den Vortag wurde mit Korrekturmeldung vom
08.04.2004 berichtigt. Es gab ebenfalls keine Riickmeldung der BAFin. Vielmehr wurde

expliziert mitgeteilt, dass eine schriftliche Stellungnahme iiber die Korrekturmeldung hinaus
nicht notwendig sei.

_.\ Il.
Mit freund}idhcq-’(}rﬁﬂen
/ [ |
U\
Dr. Otto Graf Praschma
Rechtsanwalt

Anlage: Kopie Schreiben Phoenix an Refco
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Rechtsanwalte

Graf Praschma & HefB
Bockenheimer LandstraBe 92
60323 Frankfurt am Main

27.05.2004
GZ: WA 13 - W 1889 - 9/2002 (Bitte stets angeben)

Meldepflichten nach § 9 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG); hier: Phoenix
Kapitaldienst GmbH

Ihr Schreiben vom 26.04.2004; Ihr Zeichen: 309332/99

Sehr geehrter Herr Dr. Graf Praschma,

mit IThrem oben genannten Schreiben haben Sie eine Verlangerung der
AuBerunagsfrist in der Sache Phoenix Kapitaldienst GmbH bis
einschiieBiich 21. Mai 2004 beantragt. Ihrem Antrag habe ich mit Telefax
vom 28.04.2004 - gl. Az. - entsprochen,

Einen entsprechenden Eingang habe ich jedoch bis heute nicht
verzeichnen kénnen.

Unabhangig hiervon hat mir mein Referat IT 4 inzwischen mitgeteilt,
dass in Bezug aufl die Phoenix Kapilaidienst GmbH noch weitere
Sachverhalte festgestellt wurden, die zu Beanstandungen Anlass geben:

« Mit Schreiben vom 08.12.2003 1T 4 — W 2160 - 10111228 -
1/2003 wurde die Phoenix Kapitaldienst GmbH darauf
hingewiesen, dass sie entgegen der gesetzlichen Neuregelung
infolge der Anderung des § 9 WpHG durch das vierte
Finanzmarktforderungsgesetz die geforderte Identifikation der
Auftraggeber bei Kundengeschéften nicht angibt.

Dieser Zustand halt nach wie vor an. Seit dem 01. Oktober 2003
(Starttermin der Kundenidentifizierungspflicht) bis zum 29. April
2004 {Ende des aktueli untersuchten Zeitraums) sind
nachweislich 5.325 Meldesatze nach § 9 WpHG der Phoenix
Kapitaldienst GmbH insoweit unrichtig (Fehlerquote 100 Prozent).

= Die Phoenix Kapitaldienst GmbH tUbertrdgt ihre Meldedaten via
Telebox direkt an die Bundesanstalt fiir

Bereich
Wertpapieraufsicht

Hausanschrift:
Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
Lurgiallee 12

60439 Frankfurt | Germany

Kontakt:
Herr Andreas Mdbius
Referat WA 13

—n-.-_‘_.
Fon +49(0)2 28 4108-31 33
Fax +45(0)228 4108-31 15
andreas.moebiusi@bafin.de
wwwibafin.de

Zentrale:
Fen +49(0)2 28 41 08-0
Fax +49(0)228 4108-123

Dienstsitze:

53117 Bonn

Graurheinderfer Str. 108
Georg-von-8oeselager-Sir. 25
Friedrich-Wd&hler-Str, 2

60439 Frankfurt
Lurgiallee 12



Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Seite 2 | 2

Finanzdienstleistungsaufsicht.

In diesem Zusammenhang konnte die Meldedatei von Versandtag
08. Marz 2004 wegen einer fehlerhaften Anzahl von sogenannten
Feldtrennzeichen bei der Bundesanstalt nicht verarbeitet werden.
Gleiches gilt fur die Meldedatei vom Versandtag 02. April 2004.

In beiden Fallen sind die vorgeschriebenen Korrekturmitteilungen seitens
der Phoenix Kapitaldienst GmbH trotz entsprechenden Schriftwechsels
mit meinem Referat IT 4 bis heute nicht vorgenommen worden.

Auch die vorstehend dargesteliten Beanstandungen in Bezug auf die
unrichtigen bzw. unterlassenen Mitteilungen nach § 9 Abs. 1 WpHG
erfullen mindestens den duBeren Tatbestand von Ordnungswidrigkeiten
im Sinne von § 39 Abs. 2 Nr. 1 lit. a WpHG, die nach § 39 Abs. 2 Nr. 1

lit. a, Abs. 4 WpHG durch die Festsetzung angemessener GeldbuBen
geahndet werden koénnen.

Hinsichtlich der gesetzlichen Grundlagen der Vorschrift des § 9 Abs. 1
und 2 WpHG erlaube ich mir zur Vermeidung von Wiederholungen auf

meine Ausfihrungen in meinem Schreiben vom 15. Mirz 2004 - gl. Az.
- hinzuweisen.

Ich gebe Ihnen hiermit Gelegenheit, in die von Thnen mit Ihrem oben
genannten Bezugsschreiben angekindigte Stellungnahme auch diese
weiteren Beanstandungen einzubeziehen,

Ihrer Gesamt-Stellungnahme sehe ich bis zum ¥

30. Juni 2004 .°™

entgegen.

AbschlieBend weise ich nochmals darauf hin, dass es Ihrer Mandantin
freisteht, sich zu den Vorwiirfen zu duBern oder nicht zur Sache

auszusagen (§ 46 Abs. 1 OWiG i. V. m. §§ 163a Abs. 3 Satz 2, Abs. 4
Satz 2, 136 Abs. 1 Satz 2 der Strafprozessordnung).

Mit freundlichen GriiBen

Im Auftrag

(Mobius)
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Bundesanstalt filr

Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht Eing.: 25 .-\I!F.‘ 294 .
Bankenaufsicht, /
Referat BA3 Gesch.-Z.:
Postfach 1308 Anl.
53003 Bonn

Referenz-Nr.: 4764 Zj &_ / A ‘? LF)/ g e 7 ,\' Z gﬁ{{;{r VWF LJ(//’?j %/tir
7 = = 3 o L
Frankfurt, 22. April 2004 % l/f('c?q-c‘._d ,C\ ._%Zm_.cﬂ,_

Zur Kenntnisnahme und ggf. weiteren Uberpriifung bzgl. der Effizienz interner Kontrollsysteme
eines Wertpapierhandelsunternehmens, hier Phoenix Kapitaldienst GmbH, Vilbeler Strasse 29,

D-60313 Frankfurt am Main. 104 b WAL pdgeriant clay'
Sehr geehrte Damen und Herren, st el Bam éu‘,?. i %

wir mochten Sie gerne Uber die von uns erstattete Strafanzeige gegen Herrn w,
Schulgasse 35, 98574 Asbach wegen des Verdachts der Untreue gemafB § 266 StGB in Kenntnis
setzen. Die Strafanzeige wurde bei der Staatsanwaltschaft bei dem Landgericht Frankfurt am Main,
Abteilung far Wirtschaftsstrafsachen, Grof3e Friedberger Str. 23-27 (Helberger Haus) erstattet. Den
genauen Sachverhalt entnehmen Sie bitte der Anlage.

Des weiteren méchten wir Sie bitten den Sachverhalt im Hinblick auf aufsichtsrechtliche Fragen auf
die Effizienz interner Kontrollsysteme und Compliancefragen zu Mitarbeitergeschaften zu prifen.

Sollten Sie noch Fragen zum beschriebenen Sachverhalt haben, kénnen Sie sich gerne auch

telefonisch mit uns in Verbindung setzen. Sie erreichen uns an den Handelstagen zwischen 08:00 und
20:00 unter der Telefonnummer 069 - 211 11350.

Mit freundlichen GriiBen

Michael Zollweg Sonja Alderson-Heim
Leiter der Handelsliberwachungsstelle Handelsiiberwachungsstelle
Eurex Deutschland Eurex Deutschland
\,e urex
Eurex Dautschland Postanschrift; Geschaftsfahrung: Seite 1 von 2 Seilen
Neue Borsenstr. 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,

D-60487 Frankfurt/Main T +49 (0)69-2111-1350 Thomas Lenz Jirg Spillmann,
www.eurexchange.com F +49 (0)69-2111-4397 Michael Widmer
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Anlagen
Strafanzeige gegen Herrn Michael Anschiitz

E—\/e urex

7\

Eurex Deutschland Postanschrift: Geschaftsfuhrung: Seite 2 von 2 Seiten
Neue Borsenstr. 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudalf Farscha, Daniel Gisler,

D-60487 Frankfurt/Main T +49 (0)69-2111-1350 Thomas Lenz, Jirg Spillmann,

www eurexchange.com F +48 (0)69-2111-4397 Michael Widmer
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Staatsanwaltschaft bei dem Landgericht [
Frankfurt am Main "
Abteilung fiir Wirtschaftsstrafsachen

GroBe Friedberger Str. 23 — 27 (Helberger Haus)

60313 Frankfurt am Main

Frankfurt, 22. April 2004

Referenz: 4764

Sehr geehrte Damen und Herren,

unter Vorlage der Akte ,Michael Anschiitz* erstatten wir vorbehaltlich der Verwirklichung weiterer
Straftatbestande Strafanzeige gegen:

e Herrn Michael Anschiitz, Schulgasse 35, 98574 Asbach
und ggf. weitere Personen
wegen des Verdachts der Untreue geméan § 266 StGB

a) Sachverhalt

Am 10. Marz 2004 hat Herr Michael Anschitz an der Eurex Deutschland 24 auffallige
Geschafte in Eurex Optionen auf den Euro Bund Future (Eurex Produkt Kirzel: OGBL)
getatigt.

Wirtschaftlich wurde Herr Anschiitz dabei auf der einen Seite fir ein von seinem Arbeitgeber
verwaltetes Sondervermdgen tatig. Auf der anderen Seite stand nach unserem Kenntnisstand
Herr Anschitz selbst als Privatperson. Herr Anschiitz gab Kauf- und Verkaufsauftrage bei zwei
unterschiedlichen Eurex Deutschland Teilnehmern U(ber ein Order-Routing-System zur
Weiterleitung in das Eurex Handelssystem auf. (Order-Routing-Systeme sind elektronische
Orderleitsysteme, die von den Borsenteilnehmern zur elektronischen Ubermittlung, d.h.
ausschlieBlich zur Eingabe, Anderung und Léschung von Boérsenauftragen eingesetzt werden.
Order-Routing-Systeme kénnen {ber eine definiertea Schnittstelle (VALUES API) an das
Teilnehmer-Frontend-System angebunden werden, um die iber dieses System iibermittelten
Auftrage direkt in das Handelssystem der Eurex-Bérsen einzuleiten.)

palh, ¥ SE—— Bitte beachten: neue Telekommunikationsnummern i
7\ a Please note our new telecommunication numbers =
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschéftslihrung:
Meue Bérsenstralle 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49-(0)69-2 11-11350 Thomas Lenz, Peter Reitz,

F +49-(0)69-2 11-14397 Jirg Spillmann, Michael Widmer
Internet:
deutsche-boerse.com ARBN: 101013 361



X-pand into the Future L \

M

Seine Auftrage bei dem Eurex Deutschland Teilnehmer Man Financial Limited, Sugar Quay
Lower Thames Street, EC3R 6DU London, England (Eurex-Teilnehmerkirzel: EDFLO) wurden
unter der Eurex Handler Kennung EDFLO ORX013 mit dem Kundenkirzel T2593 (ber ein
Order-Routing-System in das Handelssystem der Eurex Deutschland eingegeben. ,{\Il_e_dﬁe_s_e_
Auftrage wurden von Herrn Anschitz im Namen der Phoenix Kapitaldienst GmbH, Vilbeler
StraBe 29, 60313 Frankfurt am Main an EDFLO (bermittelt. Als Mitarbeiter der Phoenix
Kapitalgesellschaft GmbH agierte er dabei fir Rechnung des von der Phoenix
Kapitalgesellschaft GmbH vemaltetemﬂkccount [Anlagen: 1-6]. o

Dartiberhinaus gab Herr Anschitz gegenlaufige Auftradge in seinem Namen und fiir seine
Rechnung bei Interactive Brokers (UK) Ltd. iiber eine Order-Routing Anbindung auf [Anlagen:
7-9]." Interactive Brokers ist ein Schwesterunternehmen von Timber Hill (Europe) AG,
Gotthardstrasse 3, 6301 Zug, Schweiz (Eurex Member Kirzel: THEZG). Alle Auftrage, die bei
Interactive Brokers (UK) Ltd. flr die Eurex Bérsen eingehen, werden an die Timber Hill
(Europe) AG weitergeleitet und durch diese an der Eurex Deutschland plaziert. Die Auftrage
bei Timber Hill (Europe) AG, wurden unter der Eurex Handler Kennung THEZG ORSO052 in das
Eurex Handelssystem eingegeben. Timber Hill (Europe) AG und Interactive Brokers (UK) Ltd.
sind Konzernunternehmen der Interactive Brokers Group LLC, Greenwich. (Vergleichen Sie
hierzu bitte auch Anlage 15)

Alle in Frage stehenden Eurex Handelsgeschafte [Handelsdaten Gesamtibersicht Anlage: 10]
wurden zu Ungunsten des Bérsenteilnehmers EDFLO und damit zu Ungunsten des von der

Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH verwalteten Sondervermégens und zu Gunsten des
Borsenteilnehmers THEZG und damit zu Gunsten von Herrn Anschiitz personlich ausgefiihrt.
Durch die Geschafte vom 10.03.2004 in Opticnen auf den Euro Bund Future konnte Herr
Anschitz einen betréachtlichen Gewinn fir sich selbst realisieren [Anlage 11, Gewinn und
Verlustrechnung vor Gebuhren].

Im Gegenzug dazu fligte er dem von der Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH verwalteten
Phoenix Managed Account, und damit den dort investierten Anlegern einen nahezu
identischen Verlust zu (Nachteil im Sinne des § 266 StGB).

" In ihrem Antwortschreiben teilte uns THEZG mit, daB es sich bei dem wirtschaftlich Berechtigten
der hinterfragten Auftrdge um Herrn Michael Amschiitz, Schulgasse 35, 98574 Asbach, Germany
handele. Aufgrund der Auskiinfte, die die Handelsliiberwachungsstelle der Eurex Deutschland bei
Ihren Ermittlungen erhielt und insbesondere aufgrund der identischen Adressangaben und fast
identischen Namensangabe, ist von ein und derselben Person auszugehen und somit von einem
Tippfehler bzgl. des Namens bei der Kundenregistrierung bei Interactive Brokers. Die Referenz
zum von THEZG benannten Kunden erfolgt im vorliegenden Brief stets (iber die Bezeichnung Herr
Anschitz. Dass es sich beim wirtschaftlichen Berechtigten bzgl. der Geschéfte (ber Timber Hill
ohne Frage um Herrn Anschiitz handelte, wird durch die Beantwortung unseres
Auskunftsersuchen an Herrn Anschitz deutlich, in welchem er seine Strategie erlautert und somit
bestatigt, die Geschafte durchgefihr zu haben [Anlagen: 12 - 14].

1
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Die Realisierung der Handelsgewinne erreicht Herr Anschiitz durch folgende, systematisch
angewandte Vorgehensweise, die hier exemplarisch fiir drei Eurex Geschafte aus Anlage: 10
(Geschafte Nr. 5,6,7) erklart werden:

Herr Anschiitz forderte mit Hilfe der sogenannten Quote Request Funktionalitat Giber den Eurex
Bérsenteilnehmer EDFLO am 10. Marz 2004 um 10:34:05 Uhr Kauf- und Verkaufsangebote fiir
die Optionsserie Put auf den Euro Bund Future, Verfall Juni 2004 und Basispreis 115 an
[Anlage: 10 Quote Requests, Ifd. Nr. 4].

Ein Quote Request ist im Eurex Handelssystem sichtbar und dient im Allgemeinen der
Aufforderung an andere Marktteiinehmer, einen Kauf- und einen Verkaufskurs fiir die
entsprechende Optionsserie in das Handelssystem der Eurex Bérsen einzustellen, welche
dann allen Marktteilnehmern durch Anzeige dieser Preise im Orderbuch auf der
Handelsoberflache sichtbar sind. Zu diesen Preisen ist der einstellende Marktteilnehmer zu
diesem Zeitpunkt und bis zum angegebenen Volumen bereit zu handeln.

Zum Zeitpunkt der Quote Request Einstellung seitens Herrmn Anschiitz gab es weder Verkaufs-
noch Kaufangebote in der besagten Optionsserie.

Aufgrund des von Herrn Anschiitz gestellten Quote Requests stellten verschiedene
Marktteiinehmer (Market Maker) Kauf und Verkaufsangebote (an der Eurex als Quotes
bezeichnet) in das Eurex Handelssystem ein.

Market Maker sind Handelsteilnehmer, die sich bereit erkldrt haben, auf Anfrage Preise fiir
Produkte einzugeben (zu quotieren), welche allen Handelsteilnehmern zur Verfiigung stehen.

Auszug aus der Brsenordnung der Eurex Deutschland und der Eurex Zirich Pkt. 3.3:

Die Market-Maker-Zulassung berechtigt zum Handel fir eigene Rechnung mit
Produkten, fir die der Market-Maker die Verpflichtung (ibernommen hat, wéhrend der
Opening-Periode und der Trading-Periode auf Anforderung unverziiglich Quotes fiir
die Nachfrage- und Angebotsseite zu stellen und zu diesen Geschéftsabschlisse zu
tatigen.

Stellen mehrere Marktteilnehmer Kauf- und Verkaufsauftrdge in einer Optionsserie ein, so
bildet der jeweils am héchsten limitierte Kaufauftrag sowie der am niedrigsten limitierte
Verkaufsauftrag die beste Kauf- Verkaufsspanne.

Den Quotierungen zum obengennannten Zeitpunkt folgend lag um 10:34:18 Uhr ein
potentielles Kaufangebot von 25 Sticken zu 0,60 Punkten (héchstes Kauflimit) und ein
Verkaufsangebot von 25 Stiicken zu 0,64 Punkten (niedrigstes Verkaufslimit) vor.

Da jedoch kein anderer Marktteilnehmer Kauf- oder Verkauforders einstellte, kam kein Handel
zustande und die Market Maker I6schten ihre Kauf- und Verkaufsauftradge wieder, so daB ab
10:34:28 Uhr das Orderbuch dieser Optionsserie leer war, d.h. kein Ankaufs- und kein
Verkaufskurs angezeigt wurde.
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Da wie oben beschrieben, ein Quote Request eine Aufforderung an andere Marktteilnehmer
ist, Preise zu verdffentlichen, konnte Herr Anschiitz sich durch das Nutzen der Quote Request
Funktionalitat Kenntnis Uber das von anderen Marktteilnehmern aktuell angenommene
Preisniveau der jeweiligen Optionsserie verschaffen. Nachdem er die Preisinformationen zur
Kenntnis genommen hatte, gab Herr Anschiitz jeweils eine Order, die fir die anderen
Marktteilnehmer preislich unattraktiv war, Uber seine Order-Routing Anbindung in das Eurex
Handelssytem ein, um mit einer anschlieBenden Eingabe einer gegenlaufigen Order den
GeschéftsabschluB zu einem vom eigentlichen Marktniveau abweichenden Preis
herbeizufihren. Durch die vorherige Preisanfrage mittels Quote Request war es Herrn
Anschitz durch Kenntnisnahme der allgemeinen Preisvorstellungen méglich, das Risiko einer
Beteiligung von anderen Marktteilnehmern an den Geschaften zu minimieren. Zudem koénnte
Herr Anschiitz hierdurch verhindert haben, dal3 die Preise der Geschéfte zu extrem vom
Marktniveau, bzw. vom theoretischen Preis abwichen und somit die Eurex auf diese
Abweichung aufmerksam geworden wére.

Um 10:38:14 Uhr stellte Herr Anschitz Uber THEZG eine Verkaufsorder Gber 75 Kontrakte mit
einem Limit von 0,66 Punkten in den Markt. Durch seine Preisabfrage von 10:34:05 Uhr war es
fir Herrn Anschitz offensichtlich, daB zu einem Verkaufspreis von 0,66 Punkten seitens
anderer Handelsteilnehmer héchstwahrscheinlich kein Handelsinteresse besteht, zumal er mit
seiner ber THEZG plazierten Verkaufsorder noch 0,02 Punkte teurer war als das Angebot des
besten Market Makers um 10:34:18 Uhr. Daraufhin gab er um 10:38:29 Uhr Uber den
Bérsenteilnehmer EDFLO eine Kauforder (ber die gleiche KontraktgréBe (75 Kontrakte) und
mit dem gleichen Limit (0,66) in das Eurex Handelssystem ein, womit diese Order gegen die
bereits vorher von ihm eingegebene Verkaufsorder zu einem Preis von 0,66 Punkten
ausgefihrt wurde.

Bis 10:38:44 Uhr gab es keine weiteren Kaufs- bzw. Verkaufsorders.

Danach wurden zunédchst weitere Verkaufsangebote verschiedener Handelsteilnehmern
eingestellt, unter anderem um 10:38:51 Uhr ein Verkaufsauftrag iber 100 Stiicke zu 0,66
Punkten der Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH tber EDFLO.

Um 10:39:00 Uhr gab Herr Anschitz uber THEZG eine Kauforder Uber eine GréBe von 1
Kontrakt zu 0,62 Punkten in das Eurex Handelssystem ein. Diese Order blieb zunachst
unausgefiihrt, da das Kauflimit unterhalb des Preises lag zu dem andere Marktteilnehmer zu
diesem Zeitpunkt verkaufen wollten, namlich zu mindestens 0,65 Punkte (am niedrigsten
limitierte Verkaufsorder).

Um 10:39:50 Uhr stellte Herr Anschitz eine weitere Kauforder in den Markt diesmal tber 74
Kontrakte zu 0,60 Punkten. Da auch diese Kauforder weit unter dem sich zu diesem Zeitpunkt
abzeichenden Preisniveau limitiert war, war es sehr unwahrscheinlich, daB andere
Marktteilinehmer zum Limit von 0,60 Punkten Verkaufsinteresse zeigen wiirden.

Um 10:40:02 Uhr stellte Herr Anschiitz dann (ber EDFLO eine Verkaufsorder fir die Phoenix
Kapitalgesellschaft GmbH, Uber 1 Kontrakt zu 0,62 Punkten ein. Die beiden sich nun
ausfuhrbar gegenlberstehenden Auftrdge wurden systemseitig sofort gegeneinander
ausgefihrt, d.h. ein Abschluf3 tiber 1 Kontrakt zu 0,62 Punkten kam zustande.

Um 10:40:03 Uhr wurde die Verkaufsorder (iber 100 Kontrakte zum Limit von 0,66 Punkten von
Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH tber EDFLO gel6scht.
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Unmittelbar danach, um 10:40:07 Uhr, wurde von Herrn Anschiitz mittels EDFLO ein weiterer \
Verkaufsauftrag Uber 74 Kontrakte zu 0,60 Punkte an die Bérse bermittelt. Die beiden sich

nun ausfuhrbar gegentiberstehenden Auftrage wurden erneut entsprechend zusammengefiihrt,

d.h. ein AbschluB3 tber 74 Kontrakte zu 0,60 Punkte kam zustande. Bei allen hier beispielhaft
aufgeflihrten, sowie bei den Ubrigen 21 in Anlage 11 vorhandenen Geschaften, kontrahierte

sich Herr Anschltz mittelbar mit sich selbst.

Fr die angefihrten drei Beispiele bedeutet dies:

Uhrzeit Kéaufer Verkéufer Kontraktzahl Preis (in Punkten)
10:38:29 EDFLO THEZG 75 0,66
(Anschitz fir Phoenix) | (Anschiitz privat)
10:40:02 THEZG EDFLO 1 0,62
{Anschiitz privat) (Anschiitz fir Phoenix)
10:40:07 THEZG EDFLO 74 0,60
{Anschiitz privat) (Anschiitz fir Phoenix)

Resultierender Gewinn flir Herrn Anschitz aus den drei beispielhaft aufgefiihrten

Transaktionen:

10:38:29 : Verkauf eines Gegenwertes (in €, 75 Kontrakte) von 75*66*10 =49.500
10:40:02 Rickkauf eines Gegenwertes (in €, 1 Kontrakt) 1*62*10 =620
10:40:07 Rickkauf eines Gegenwertes (in €, 74 Kontrakte) 74*60* 10 =44.400
Damit ergibt sich 49.500 — [620 + 44.400] = € 4.480,-- Gewinn

Bei Betrachtung aller 24 Geschafte konnte Herr Anschiitz einen Gesamtgewinn fiir sein
Privatdepot bei THEZG in Hohe von € 51.040,-- erzielen (vor Gebiihren).

In gleicher Héhe wurde dem Managed Account und damit den dort investierten Kunden
Schaden zugefgt.

Die gesamte Gewinn- und Verlustrechung kann der Anlage 11 entnommen werden.

Bei der Berechnungen wurden nur die Geschéfte beriicksichtigt, an denen sowohl beim
origindren Geschaft als auch beim gegenldufigen Riickgeschéaft EDFLO und THEZG mit den
jeweiligen Handlerkennungen beteiligt waren,

Bei Geschaften, bei denen das Volumen des Ruckgeschéftes kleiner ist als das des originaren
Geschaftes (z.B. Ifd. Nr. 1 (50 Kontrakte) und 2 (49 Kontrakte) aus Anlage 10) waren andere
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Marktteilinehmer mit geringen Anteilen an den Geschaften beteiligt. Dabei handelte Herr
Anschitz nicht das gesamte Volumen des origindren Geschéaftes gegen sich selbst, sondern
fuhrte auch kleine Geschafte gegen andere Marktteiinehmer durch. Bei dem erwéhnten
Beispiel handelte Herr Anschiitz also lediglich 49 Kontrakte anstatt der urspriinglichen 50
Kontrakte gegen sich selbst und einen Kontrakt gegen einen anderen Markitteilnehmer.

Die Gewinn und Verlustrechnung bezieht sich auf das Volumen, daB Herr Anschiitz tatséchlich
gegen sich selbst gehandelt hat. Dieses der Berechnung zugrundegelegte Volumen ist in der
Anlage 11 in der Spalte ,Basisvol.“ angegeben.

In Anlage 14 finden Sie eine Stellungnahme von Herrn Anschiitz beziiglich der von ihm
angewendeten Handelsstrategie bezogen auf die Geschafte, die er als Privatperson tber
THEZG tatigte. Aus unserer Sicht liefert diese Stellungnahme keine Erkldrung fiir das von uns
beobachtete Handelsverhalten.

Diese Beschreibung entkraftet unserer Auffassung nach in keiner Weise den Verdacht auf
Untreue gemé&B § 266 StGB. Vielmehr erklart Herr Anschiitz in einer sehr allgemeinen Art und
Weise eine Handelsstrategie, die den Markt als solches beschreibt, in sich jedoch unschlissig
ist. Es ist zum Beispiel im Eurex System fiir die in Frage stehenden Produkte nicht méglich ein
eigenes Orderbuch zu erstellen. Ferner erlautert er, das sich aus Quotes in einzelnen
Optionsserien Annahmen von Verteilungen auf der Angebots- bzw. Nachfrageseite ergeben.
Aus finanzmathematischer Sicht macht es fir ihn als Héndler nur Sinn diese Daten als
Realisierung einer Verteilung zu betrachten und auf Basis dieser einen Verteilung seine
Strategien aufzubauen. Es scheint, das Herr Anschiitz mit Hilfe von ,Schlagwértern* versucht,
sein tatsachliches Handelsverhalten welches den Verdacht auf Untreue gemaB § 266 StGB
aufzeigt, zu verschleiern.

Wir méchten anmerken, daB bzgl. des angefiihrten Sachverhaltes keine Gesprache mit dem
Geschaftsherrn von Herrn Anschiitz gefuhrt wurden. R

Zusammenfassung

Der Verdacht auf Untreue geman § 266 StGB seitens Herrn Anschiitz liegt nahe, da er seine
Stellung als Handler fir die Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH dazu ausnutzte einen nicht
unerheblichen Betrag aus dem von der Phoenix Kapitalgesellschaft GmbH Sondervermégen
zu eigenen Gunsten abzuziehen. Er hat damit seine ihm obliegende Pflicht, fremde
Vermégensinteressen wahrzunehmen verletzt. Vergleichen Sie hierzu auch die Ubersicht aus
Anlage 15.

Mit Hilfe der oben beschriebenen Vorgehensweise war es Herrn Anschiitz méglich, zu
Ungunsten des Phoenix Managed Accounts und damit zu Ungunsten der darin investierten
Anlegern an der Eurex zu handeln.
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Mit freundlichen GrifBen

N . ol (o
Sonja

Michael Zollweg Alderson-Heim
Leiter der Handelsiberwachungsstelle Handelsiiberwachungsstelle

Eurex Deutschland Eurex Deutschland
Anlagen:
1. Auskunftsersuchen EDFLO (deutsch und englisch)
2. Datensammlung zu Auskunftsersuchen EDFLO
3. Antwortschreiben EDFLO
4. Auskunftsersuchen an Phonix Kapitaldienst GmbH
_ 5. Datensammlung zu Auskunftsersuchen an Phénix Kapitaldienst GmbH
6. Antwortschreiben Phénix Kapitaldienst GmbH
7. Auskunftsersuchen an THEZG
8. Datensammlung zu Auskunftsersuchen THEZG
9. Antwortschreiben THEZG
10. Handelsdaten Gesamtiibersicht
11. Gewinn und Verlustrechnung THEZG vs. EDFLO
12. Auskunftsersuchen Herr Anschiitz
13. DS-Herr Anschiitz
14. Antwortschreiben Herr Anschiitz
15. Ubersicht (Handelsarchitektur)
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Man Financial Limited
Simon Jackson, Compliance
Sugar Quay

Lower Thames Street

GB- EC3R 6DU London

Frankfurt, 11. Marz 2004
Referenz: EDFLO-4765-SAH

Durchfiihrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der Eurex Ziirich Giber Techni-
sche Einrichtungen, 1.12 Order-Routing-Systeme

Sehr geehrter Herr Jackson,

bezugnehmend auf unser Telefonat und Ihre @ mail vom 10. Mérz 2004 zum Thema Quote Re-
quest Eingaben in das Eurex Handelssystem mdchten wir Sie nochmals explizit auf Abschnitt 1.12
Order-Routing-Systeme der Durchfiihrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der Eurex
Zirich tber Technische Einrichtungen hinweisen.

1.12 Order-Routing-Systeme

Order-Routing-Systeme sind elektronische Orderleitsysteme, die von den Bérsenteilnehmern zur
Ubermittlung, d. h. ausschlieBlich zur Eingabe, Anderung und Léschung von Bérsenauftrigen ein-
gesetzt werden. Order-Routing-Systeme kénnen gemas3 Nr. 2.5 tber eine definierte Schnittstelle
(VALUES API) an das Teilnehmer-Frontend-System angebunden werden, um die Uber dieses
System ubermittelten Auftrége direkt in das Handelssystem der Eurex-Bdrsen einzuleiten.

Sie teilten uns in einer @mail vom 10. Marz 2004 mit: ,.... the client has direct electronic access and
would have made the quote request directly. We have advisd the client not to make quotes directly
in future...”

Wir schliessen hieraus, dass Sie prinzipiell Ihren Orderrouter Kunden die Option erméglichen
Quote Requests in das Eurex Handelssystem direkt einzugeben.

Wir mdchten Sie bitten die Einhaltung des Regelwerkes der Eurex Bérsen in lhrem Hause zuk(nf-
tig sicherzustellen.

N
= eurex
E N\
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschéftstiihrung:
Neue Bérsenstr. 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49 (0)69-2111-1350 Thomas Lenz, Jirg Spillmann,

www.eurexchange.com F +49 (0)69-2111-4397 Michael Widmer
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Mit freundlichen GriiBen

i.V.

Markus Low
Handelsiiberwachungsstelle Eurex
Deutschland

7 ;

Sonja Alderson-Heim
Handelsliberwachungsstelle Eurex
Deutschland
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Man Financial Limited
Simon Jackson, Compliance
Sugar Quay

Lower Thames Street

GB- EC3R 6DU London

Frankfurt, 11. Marz 2004
Referenz: EDFLO-4765-SAH

Durchfiihrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der Eurex Zirich iiber
Technische Einrichtungen, 1.12 Order-Routing-Systeme

Sehr geehrter Herr Jackson,

bezugnehmend auf unser Telefonat und Ihre @mail vom 10. Marz 2004 zum Thema Quote
Request Eingaben in das Eurex Handelssystem méchten wir Sie nochmals explizit auf Abschnitt
1.12 Order-Routing-Systeme der Durchflihrungsbestimmungen der Eurex Deutschland und der
Eurex Zirich Uber Technische Einrichtungen hinweisen.

1.12 Order-Routing-Systeme

Order-Routing-Systeme sind elektronische Orderleitsysteme, die von den Bérsenteilnehmern zur
Ubermittlung, d. h. ausschlieBlich zur Eingabe, Anderung und Léschung von Bérsenauftrdgen
eingesetzt werden. Order-Routing-Systeme kénnen gem&dB Nr. 2.5 (ber eine definierte
Schnittstelle (VALUES API) an das Teilnehmer-Frontend-System angebunden werden, um die
Uber dieses System ubermittelten Auftridge direkt in das Handelssystem der Eurex-Bérsen
einzuleiten.

Sie teilten uns in einer @ mail vom 10. M&rz 2004 mit: ,.... the client has direct electronic access and
would have made the quote request directly. We have advisd the client not to make quotes directly
in future...”.

Wir schliessen hieraus, dass Sie prinzipiell Ihren Orderrouter Kunden die Option erméglichen
Quote Requests in das Eurex Handelssystem direkt einzugeben.

Wir méchten Sie bitten die Einhaltung des Regelwerkes der Eurex Bérsen in |hrem Hause
zukinftig sicherzustellen.

_\,e urex
7\

Eurex Deutschland
Meue Borsenstr. 1
D-60487 Frankfurt/Main
www.eurexchange.com

Paostanschrift:

D-60485 Frankturt/Main
T +49 (0)69-2111-1350
F +49 (0)69-2111-4397

Geschaftsfihrung:

Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
Thomas Lenz, Jiirg Spillmann,
Michael Widmer
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Handelstiberwachungsstelle Eurex Handelsliberwachungsstelle Eurex

Deutschland Deutschland
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Trades of 10.03.2004
All Orders of 10.03.2004

, All Trades: P OGBL June 2004 Strike: 115 Verslorl'

[__Tmime [ TransNo[-Price | BMemb]. BTrad)] | BAGS | BI-S - ¥ a5
10:38:29.58 28246 66 EDFLO ORX013 (Al 75 2004-03-10 110:38:29.58 ! i
110:40:02.28| 2&539 82 ORX013 (A1 |1 159799040 2004-03-10 |10:40:02.28 1 o 62:

60 ~ ORX013 (A1 |74 159800708 2004-03-10_|10:40:07.82 74 60
“All Trades: P OGBL Juna 2004 su—uw 114,5 Version: 0 !

'10:57:25.86 30888 | 160104014 ; | 2004-03-10 |10:57:25.86 :
10:55:01.80 31033 ! 160118415EDFLO _|ORX013 A1 |10 160128923 10 47
| 110:53:06.907 31043 s | 160126323 EDFLO  [ORX013 A1 [90 160130075, S i 90, 46
All Trades: P OGBL May 2004 Strike: 116 Version: 0 . i _
| Trime [TransNo| Price | BMe I rad | BAcc | BT- ‘BOrdar No | = SMemb | & Order No| - BO-Date™' [ ' BO.Time | - BO
e ' 75 160020203 15004-03-10_|10:52:02.41 75 84 } E ; I
|[EDFLO__|ORX013 (A1 |70 1600591802004-03-10 [10:54:13.16 70| 78{2004-03-10 [10:54:27.86 | 75| 78|
All Trades: C OGBL May ‘ZON Strike: 116 Versiﬂrl. 0
TTime [ TransNo| Price | BMemb | BTrad 1|/ BAGG ], [iBc No. 2 . { iE D.Tir . - Time’ | L
| 110:22:29.84 23792 76.EDFLO 50 159331169 |2004-03-10_110:22:29.94 50, 7 ]
| 10:25:19.86 24781 ] !EDFLO__|ORX013 [A1 |49 159416933 2004-03-10 |10:25:19.86 | 50 69,
'- | I IS, S——
“All Trades: C OGBL M May 2004 Strike: 115,5 Version: 0 _ _ _ i | —__] : i
[ TTime TransNo | Price” | BMemb] E BT-Gize | ; - ; L }80-Time | SO-Size [ -8
110:29:50.37 2526@_ 106|EDFLO OFIXD13 A_i__ 50 15955502& 10:28:59.37 50 106 I -
10:32:26.98: 26827 94 EDFLO _ [ORX013 (A1 l4g 159615650 2004-03-10 |10:32:26.98 | N
All Trades: C OGBL June 2004 Strike: 116,5 Version: 0
[TTime_ [ TransNo] Price | BMemb]. Birad 1. BT-Siz8 | BOrd S [isT Acc | ST-5ize | SOrder No |+ BO-Dale | - BC |-Bosze [r6L GDats | 150-Time |-
10 43:51.29

29155 73 EDFLO [ORXD13 A1 175 159867037, | 2004-03-10 10:43:51,29 75
, 68 i |EDFLO _ |ORX013 (A1 |74 | 159925935 | |2004-03-10 {10:46:56.07 | 75,
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Man Financial

‘Trading Surveillance
Eurex Deutschland
Neue Boersenstrasse 1
D-60487 Frankfurt am Main
Germany

Attn: Sonja Alderson-Heim

By Fax: 0049 69 211 14397

Dear Ms Alderson-Heim
| refer to your letter dated 25 March.

With reference to the quote request in question on 10 March, | can confirm
that this was generated directly by the client, Phoenix Kapitaldienst GmbH.
Following your initial query about this matter, we contacted all order routing
clients to advise them that this facility should not be used. Phoenix is the
client for account number T2593.

Yaqurs sincerely

uU«LQ/‘

MO CKSON
Compliagce Manager

Sugar Quay

Lower Thames Street
London EC3R 6DU
Tel 020 7285 3000
Fax 020 7285 3396
www.manfinancial.com

|
25 March 2004 ‘_. -/

A member of the Man Group.
Man Financial Lenited s regulated by tha FSA
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Phoenix Kapitaldienst GmbH
Z.Hd. Herrn Breitkreuz
Vilbeler Strasse 29

D-60313 Frankfurt Am Main

Frankfurt, 15. Marz 2004
Referenz: IL-4764-SAH

Auskunftsersuchen der Handelsiiberwachungsstelle Eurex Deutschland gemiB § 4 Abs. 3
i.V. mit § 2 Abs. 1 Satz 4 Bérsengesetz sowie Ziffer 2.1.3. der Bérsenordnung fiir die Eurex
Deutschland und die Eurex Ziirich

Sehr geehrter Herr Breitkreuz,

im Rahmen des uns gesetzlich Ubertragenen Uberwachungsauftrages sind uns am 10. Marz 2004
Eurex Geschafte in den Produkten Optionen auf den Bundfuture (Eurex Kiirzel: OGBL) , SMI
Future (Eurex Karzel: FSMI) und Optionen auf DJ Euro Stoxx 50 (Eurex Kiirzel: OESX)
aufgefallen. Vergleichen Sie hierzu bitte die Anlage. Auf Anfrage bei Man Financial Limited, Sugar
Quay Lower Thames Street, EC3R 6DU London, England (Eurex Member Krzel: EDFLO)
erfuhren wir, dass es sich bei den Geschéften um solche handelt, die im Auftrag der Phoenix
Kapitaldienst GmbH getétigt wurden. Die Auftrage wurden via eines Orderrouting Systemes an
EDFLO Ubermittelt und dann an der Eurex ausgefihrt.

Wir méchten Sie bitten uns zu den Geschéften, die Sie in Anlage aufgelistet finden die folgenden
Fragen zu beantworten:

- Wer sind die wirtschaftlich Berechtigten dieser Geschéfte? Bitte nennen Sie Namen und
Anschrift des/ der Kunden. '

- Sind Ihnen die Hintergriinde der Geschafte bekannt? Falls ja, bitte erlautern Sie uns diese,
insbesondere die Handelsstrategie, die mit den Ordereingaben verfolgt wurde.

- Bitte nennen Sie uns die Personen, welche die Auftrage an EDFLO Ubermittelten. Auf
welchem Weg erfolgte die Auftragsiibermittiung? Sollte es sich um ein elektronisches
Handelssystem handeln, teilen Sie uns bitte den Namen des Systems mit und erldutern uns
dessen Funktionsweise.

- Gab es beziglich der Auftragseingaben Absprachen mit Dritten? Falls ja, nennen Sie uns bitte
deren Namen und Anschrift/en und beschreiben Sie uns wie und mit welchem Inhalt diese
Absprachen erfolgten.

E_\/. T Bitte beachten: neue Teleakommunikationsnummern
7\ a Please note cur new telecommunication numbers a
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschéftsfithrung:
Neue Borsenstrale 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49-(0)69-2 11-11350 Thomas Lenz, Peter Reitz,

F +49-(0)69-2 11-14397 Jiirg Spillmann, Michael Widmer
Internat: Norbert.Kowalski @

deutsche-boerse.com deutsche-boarse.com ARBN: 101 013 381
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- Plaziert die Phoenix Kapitaldienst GmbH Auftrdge an der Eurex auch (iber andere Eurex
Teilnehmer? Falls ja, nennen Sie uns bitte den/die Teilnehmer mit Namen und Anschrift.
Teilen Sie uns ferner mit, wie die jeweilige Anbindung erfolgt,

Nutzen Sie die Quote Request Funktionalitat der Eurex? Falls ja, beschreiben Sie uns bitte
diesen Prozess.

Bitte senden Sie uns die Namen und Adressen der Personen, die an der Eurex Orders im Namen
der Phoenix Kapitaldienst GmbH (ber Dritte aufgeben. Senden Sie uns bitte auch eine Liste lhrer
Vertriebspartner in Deutschland mit Namen und Adresse.

lhre schriftliche Antwort, die Sie bitte direkt an die Handelsliberwachungsstelle der Eurex
Deutschland richten, haben wir uns fiir den 17. Marz 2004 notiert.

Mit freundlichen GriiBen

M

Norbert Kowalski Sonja Alderson-Heim
Handelsliberwachungsstelle Handelstiberwachungsstelle
Eurex Deutschland Eurex Deutschland

Anlage: Ubersicht Eurex-Geschafte vom 10. Marz 2004

P.S.

Belehrung gemdi3 § 2.1. BorsG

Sie kénnen die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung Sie selbst oder einen
derin § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeichneten Angehérigen der Gefahr straf-
gerichtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz iiber Ordnungswidrigkeiten aus-

setzen wirde.
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Ubersicht Eurex-Geschifte vom 10. Mirz 2004

__Date | TradeTime | =" Proc .: -N 5T Memb_
10-Mrz-04 10:22:29.94 |C OGBL 5 2004 11600/0 23792 0,76|EDFLO 50
_ 10-Mrz-04 10:25:19.86 |C OGBL 5 2004 11600/0 24781 0,69 49 EDFLO
10-Mrz-04 10 29: 59 37 |C OGBL 5 2004 11550/0 26269 1,06/EDFLO 50
C  |OGBL 5 2004 11550{0 26827 0,94 49 EDFLO
: P OGBL 6 2004 11500,0 28246 0,66/EDFLO 75
| 10-Mrz-04/10: 40 02.28 P OGBL 6 2004 11500{0 28589 0,62 1 EDFLO
. 10-Mrz-04 10:40:07.82 P OGBL 6 2004 11500{0 28611 0,6 74 EDFLO
- c OGBL 6, 2004 11650/0 29155 0,73/EDFLO 75
| 10-Mrz-04 10:46:56.07 |C OGBL 6 2004 11650/0 29583 0,68 74 EDFLO
| 10-Mrz-04 10:52:02.41 (P OGBL 5 2004 11600{0 30227 0,84/EDFLO 75
_10-Mrz-04 10:54:27.86_|P OGBL 52004 11600(0 30555 0,78 70 EDFLO
_ 10-Mrz-04 10:57:25.86_|P OGBL 6, 2004 11450/0 30888 0,51|EDFLO 100
~ 10-Mrz-04 10:59:01.80 |P OGBL 6/ 2004 11450/0 31033 0,47 10 EDFLO
~ 10-Mrz- 04 10:59:06.90 |P OGBL 6 2004 11450/0 31043 0,46 90 EDFLO
|
FSMI 3 2004 45929 5873/EDFLO 20
= P OESX 9 2004 2600,0 52425 74{EDFLO 75
_______10 -Mrz- 04 13:26:29.26 |P OESX 9 2004 2600/0 52552 69,3 75 EDFLO
| 10-Mrz-04 13:39:07.47 |P OESX 12) 2004 2450|0 53664 73,8/EDFLO 75
- 10-Mrz-04/13:39:47.97 |P OESX 12 2004 2450/0 53698 69,7 75 EDFLO
10 Mrz-04 13:44:16.83 |C OESX 12| 2004 3150[0 53953 69,6 75 EDFLO
~ 10-Mrz-0414:06:10.27 |P OGBL 6, 2004 11550(0 55848 0,86|EDFLO 100
~ 10-Mrz-04 14:12:28.35 |C OGBL 6, 2004 11550/0 56331 1,3[EDFLO 50
_ 10-Mrz-04/14:13:18.36_|C OGBL 6, 2004 11550/0 56394 1,21 50 EDFLO
| __10-Mrz-04 14:13:21.12 [P OGBL 6 2004 11550|0 56398 0,82 90 EDFLO
| 10-Mrz-04 14:16:43.39 |C OGBL 6 2004 11600/0 56598 0,97|EDFLO 60
| ~ 10-Mrz-04/14:17:25.35_|C OGBL 6, 2004 11600|0 56653 0,91 60 EDFLO
| 10-Mrz- oaf 14'46‘05 09 C OGBL 5 __ 2004 115500 62981 0,88 75 EDFLO
[ 4, c OGBL 4, 2004 11450/0 68055 1,5/EDFLO 75
_19 -Mrz-04 15: 07:37.28 |C OGBL 4 2004 11450[0 68550 1,41 75 EDFLO
_10-Mrz-04 15:09:22.12 |C OGBL 4 2004 11450/0 68810 1,47|EDFLO 75
5 ~ 10-Mrz-04 15:13:23.53 |C OGBL 5 2004 11500/0 69373 1,35/EDFLO 75
C OGBL 4 2004 11550/0 71261 0,68/EDFLO 75
C OGBL 4 2004 11550/0 71579 0,58 60 EDFLO
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Graf Praschma & HeR
Rechtsanwiilte
zugelassen am OLG Frankfurt und an den Landgerichten
Graf Proschma ackenheimer Landstr, 82, D- F
O TS OO 0 Dr. Otto Graf Praschma M.C.L. (OLG und LG)
*110317*309324/98 Dr. Frank Michasl Heft (OLG und LG)

Jens Rottioff OLG und (LG)

Eurex Deutschland
Handelsfiberwachungsstelle
Neue Borsenstrale 1

Bockenhelmer Landstrafio 82
60323 Frankfurt am Main

Tol: 089 — 743 4790
60487 Frankfurt Fax; 088 - 74 65 39
E-mall: kontakt@praschma-hess.de

Fax: 211 14397

Unser Zeichen: 309324/98 Thr Zeichen: [L-4764-SAH Frankfurt am Main, 24.03.2004

Phoenix GmbH./. Eurex
Auskunftsersuchen Phoenix Kapitaldienst GmbH

Sehr geehrte Damen und Herren,

In obiger Sache nehmen wir Bezug auf das mit Herrn Kowalski gefiihrte Telefongesprich und
bedanken uns fiir die gewihrte Fri stverldngerung,

[hre Fragen beantworten wir wie folgt:

L. Die wirtschaftlich Berechtigten dieser Geschifte sind die Mitglieder des Phoenix Managed
Account. Hicrbei handelt es sich einer von der Mandantin verwalteten Gemeinschaft von ca.
20.000 Beteiligten. Phoenix ist fiir dicse Gemeinschaft Kommissionir und
Portfolioverwalter. Dije einzelnen Mitglieder haben keine Kenntnis und keinen Einfluss auf
die Handclsentscheidungen. Wir sehen daher davon ab, Namen und Anschrift aller
Mitglieder zu bencnnen.

2. Die Hintergriinde der Geschifte sind bekannt. Dic in Threr Ubersicht aufgelisteten Geschifte
hatten spekulativen Charakter. Zur Umsetzung der spekulativen Strategic wurden in dicsen
Féllen Optionen verwendet.

Das Ziel der Handelsstrategie war es, an einer erwartcten groficn Preisbewegung im
Basisfuture zu profitieren, Durch die Verwendun g von Optionen sollte das Verlustrisiko bei
ciner Fehlentscheidung bzw. Fehl einschitzung es Marktes relativ gering gehalten werden, da
der Futurc bei Fehlausbriichen oft grofe Bewegungen in die Gegenrichtung macht und die

Stcuernummer: 13/357/30246

Bankverbindungen;

Dresdner Bank AG, Konto 4030 400 00,
BLZ 500 800 00

Frankfurter Sparkassc Konto 37576

BLZ 500 502 01
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Option diese Bewegung nicht 1:1 mitvollzieht. Ein weiterer Vorteil der gekaufien Option
besteht darin, dass das Delta der Option bei Bewegung des Futures in Optionsrichtung gréRer
wird.

Bei dieser Strategie wird sehr kurzfri stig sichtbar, wenn der Future sich nicht, wie antizipiert,
bewegt. Deshalb ist die Haltezeit der Position bei nicht positiver Entwicklung sehr kurz. Dies
war auch der Fall bei den aufgelisteten Optionen.

Die Auftrige wurden von Herm Michael Anschiitz, cinem Mitarbeiter der Mandaatin, an die
EDFLO iibermittelt. Hierzu benutzte er das elektronische Handelssystem RTD (Real Time
Trading Desktop) der Firma RTS. Dieses System funktionicrt u.a. als Quoteanzeige- und
Ordereingabesystem.

Es gab keine Absprachen mit Dritten diber die Auftragseingabe.

Die Mandantin platziert Aufirége an der Eurex neben Man Financial London auch tiber
Refco Overseas I1.td., Trinity Tower, 9 Thomas More Street, London E1W 1YH.

Die Anbindung erfolgt bei Refco tiber die Handclsplattform J-Trader Trading Client der Fa,
Refeo.

Dic Quote Request Funktionalitiit der Eurex wird nicht benutzt. Zur Klarstellung fligen wir
eine Kopie der Erklérung von Herm Anschiitz iiber diesen Sachverhalt bei.

Die Namen der gegenwiirtigen Eurex-Trader bei der Mandantin sind

Rudolf Wittmer
Mike Kock
Michael Anschiitz

Sie sind alle iiber die Mandantin zu erreichen.

Die Beteiligungen am Phoenix Managed Account werden von einer Vielzahl von Firmen
(Erlaubnistrdger fir die Anlagevermittlung nach KWG und ggf. deren nach § 2 Abs. 10
KWG gebundenen Agenten) vertriehen. Diese Firmen haben keinerlei Einfluss auf die oder
Kenntnis von den einzelnen Handelsentscheidungen im Managed Account,
Querverbindungen zwischen den Tradern der Mandantin und dem Vertrieb gibt es nicht. Auf
Grund der Vielzahl der Firmen haben wir ebenfallg davon abgesehen, sie im einzclnen
aufzulisten,
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Wir haben die Fragen entsprechend den von der Mandantin iibermittelten Informationen
beantwortct. Die Informationen zur Struktur des Managed Accounts sowie den Vertrieb kénnen
wir als langjéhrige anwaltliche Vertreter der Mandantin aus cigener Kenntnis bestitigen. Falls
Sie noch zusitzlichen Kldrungsbedarf haben, bitten wir um Thre Nachricht.

Mit 1i hE@Sm
Dr. Dtt

Graf Praschma K

Rechtsanwalt
Anlage: Erklirung Anschiitz

cc. Mandantin
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PHOENIX Kapltaidianst GmbH
z Hd. Herm Braitkrauz
Vilbaler Str 29

60313 Frankfurt am Main

Quote Requests in Eurex Produlden

Ich benut2e asit Nov 03 die Hardelsobeflache RTD von der Firma RTS In Frankfurt. Beltdem war ss
mir méglich Anfragen an Merkat Maker 2u steflen, Anfang Miirz arhielt Ich ven Frau Lovise Yarnold
von MAN Financial London dis Nechricht, daf solehe Anfragen {Quote Request) von mir picht
durehgefQhrt werden dirfen, sondem nur van Eurex Mitgliedem. Seltdem ich die Nachrcht von MAN
Financial Londen erhalten habe, wurde kein elnziger Quots Request mehr engefregt.

Frenidurt, den 24.03.04 _L& Cé“"i

GESAMT SETTEN g1
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X-pand into the Future

Timber Hill (Europe) AG
Z.Hd. Herrn Hauser
Gotthardstrasse 3

6301 Zug
Schweiz

Frankfurt, 25. Méarz 2004
Referenz: IL-4764-SAH

Auskunftsersuchen der Handelsiiberwachungsstelle Eurex Deutschland gemiB § 4 Abs. 3
i.V. mit § 2 Abs. 1 Satz 4 Borsengesetz sowie Ziffer 2.1.3. der Bérsenordnung fiir die Eurex
Deutschland und die Eurex Ziirich

Sehr geehrter Herr Hauser,
= bezugnehmend auf den @mail Verkehr vom 10.03.2004 méchten wir Sie bitten uns zu bestatigen,
dass es sich bei dem wirtschaftlich Berechtigten der dort hinterfragten Geschéfte (Sie finden diese
auch nochmals in der Anlage zu diesem Schreiben) um
Herrn Michael Anschuetz
Schulgasse 35
98574 Asbach
handelt.
Ihre schriftiche Antwort, die Sie bitte direkt an die Handelsliberwachungsstelle der Eurex

Deutschland richten, haben wir uns fir den 02. April 2004 notiert. Wir bitten Sie ferner, bis zum
26.03.2004 per Fax 0049-69-211-14397 dieses Auskunftsersuchen zu beantworten.

i.A.M4‘Z|

Sonja Alderson-Heim

Mit freundlichen GriBen

i.V

Makrus Low

Handelstuberwachungsstelle Handelsiiberwachungsstelle
Eurex Deutschland Eurex Deutschland
E_\/e —— Bitte beachten: neus Telekommunikationsnummern
7\ a Please note our new telecommunication numbers a
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschéftsfiihrung:
Neue Bérsenstrale 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudoelf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49-(0)69-2 11-11350 Thomas Lenz, Peter Reitz,
F +49-(0)69-2 11-14397 Jirg Spillmann, Michael Widmer
Internet; Norbert.Kowalski@

deutsche-boerse.com deutsche-boerse.com ARBN: 101 013 361
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Anlage: Ubersicht Eurex-Geschafte vom 10. Mérz 2004

P.S.

Belehrung gemdl3 § 2.1. BérsG
Sie kdnnen die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung Sie selbst oder einen
derin § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeichneten Angehérigen der Gefahr straf-
gerichtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz tiber Ordnungswidrigkeiten aus-

setzen wiirde.




Sonja Alderson-Heim
To: josef.Kornmann @timberhill.ch, jonathan.chait@timberhill.ch
cc: Markus Low/TM/DBAG/GDB @ Deutsche Boerse

Subject: Trade data as of 10.03.04 OGBL

10.03.2004 14:16

Dear Jonathan

According to our phone call a few minutes ago, you will find the order and

trade data as attachement to this @ mail.

Please state the name(s) and address of the clients. Thank you very much in advance.

.drs sincerly

Sonja Alderson-Heim

THEZGORSO52T rades.xls

Sonja Alderson-Heim
Handelsiiberwachungsstelle Eurex Deutschland
Trading Surveillance Office Eurex Deutschland

T+49 692111 5693
F +49 69 2111 4397



"Marc Hauser" mhauser @interactivebrokers.ch

To: <Sonja.Alderson-Heim@deutsche-boerse.com>
cc: <jchait@interactivebrokers.ch>, <yaggarwal@interactivebrokers.com>

Subject: FW: Trade data as of 10.03.04 OGBL
10.03.2004 16:57

Dear Ms Alderson-Heim

We would like to confirm that these are client transactions of our
affiliated company Interactive Brokers (UK) Limited (IBUK), executed by
Timber Hill (Europe) AG (THE). Our response is detailed below:

Beneficial Owner of such transactions and Client details

The beneficial owner is clients of Interactive Brokers (UK) Limited, an
affiliate company of Timber Hill (Europe) AG: Mr Michael Amschuetz,
Schulgasse 35 Asbach, 98574 Thueringen

We hope to have been of assistance to you. Pls do not hesitate to contact
us
for further advice.

Kind Regards

Marc Hauser

Timber Hill (Europe) AG
Compliance

Gotthardstrasse 3
6301 Zug (Switzerland)

Tel: +41 41 726 9559
Fax: +41 41 720 0305 _
Web: http://www.interactivebrokers.com

E-Mail: mailto:marc.hauser@interactivebrokers.ch

NOTE: The information contained in this e-mail is confidential and solely
for the intended addressee(s). Unauthorised modification, disclosure,
reproduction, and/or distribution of this email may be illegal. If you
have

received this email in error, please notify the sender immediately and
delete it from your system. The adequacy or accuracy of this message is
not

warranted by Interactive Brokers Group LLC or any of its subsidiary
companies.

—————— Weitergeleitete Nachricht

Von: Sonja.Alderson-Heim@deutsche-boerse.com
Datum: Wed, 10 Mar 2004 14:16:05 +0100

An: josef.Kornmann@timberhill.ch, jonathan.chait@timberhill.ch
Cc: Markus.Loewl@deutsche-boerse.com
Betreff: Trade data as of 10.03.04 OGBL
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All trades of 10th March 2004
All orders of 10th March 2004

Product P OGBL June 2004 Stnke' 115 Vers. 0

B iR : SACTiST FBOTime T imits* SO:Time SO-Size SLimit]
10: 38 29.58 28246 66 THEZG ORS052 A1 75 57385 5 75 66
10:40:02.28 28589 62 THEZG ORS052 A1 1 159776864 10:39:00.01 1 62
10:40:07.82 28611 60 THEZG ORSO052 Af{ 74 159795076 10:39:50.98 74 60

Product: P OGBL June 2004 Strike: 114,5 Vers. 0

? Tz5i2e7 SOrder:NoSBO. Time #2 BO-Size| Time: SO-Size_ SLimit|
THEZG ORS052 A1 100 160102615 100 51

10:57:25.86 30888 51
10:59:01.80 31033 47 THEZG ORS052 Af 10 160118415 10:58:14.65 10 47
10:59:06.90 31043 46 THEZG ORS052 A1 90 160126323 10:58:52.63 90 46

Product: P OGBL May 2004 Strike: 116 ers 0

10:52:02.41 30227 84 ' 5 _. 20rderNo 2B ‘BO-Size 75 i
10:54:27.86 30555 78 THEZG ORS052 A1 70 160055759 10:54:13.16 70 78

Product C OGBL May 2004 Strl

'I'IéVers 0

~T-Time 75LT) "Price oMembgESTTe 3 6] Ji 1BL -Time “SO-Size SLimit|
10 22:29.94 23792 76 THEZG ORS052 Af 50 159322255 5 50 76

10:25:19.86 24781 69 THEZG ORS052 A1 49 159412112 10:25:05.88 49 69

Product C OGBL May 2004 Sinke' 115,5 Vefs 0

10:29:59. 3% 26269 106 THEZG ORS052 A1 50 159530403 50 108
10:32:26.98 26827 94 THEZG ORS052 A1 49 159611669 10:32:12.62 49 o4

Produc‘r C OGBL Juna 2004 Strike: 116 5 Vers 0

10435129 20155 73 S ) ~ THEZG ORS052 A1 75 150858404 T
10:46:56.07 29583 68 THEZG ORS052 A1 74 159920918 10:46:41.80 74 68




TIMBER HILL (EUROPE) AG \\

A Member of The Interactive Brokers Group
GOTTHARDSTRASSE 3
CH-6301 Zug

SWITZERLAND .
TEL: +41 41 726 5060
FAax: +41 41 720 0305

Eurex Deutschland
Handelstiberwachungsstelle
Mr Markus Low

Neue Borsenstrasse 1
D-60486 Frankfurt/Main

Zug, 26 March 2004

RE Suspicion of violation of legal provisions according to §4 sub para. 3 and to §2
sub para. 1 Stock Exchange Act (Borsengesetz) as well as item 2.1.3 of the stock
exchange rules of Eurex Deutschland and Eurex Ziirich

Dear Ms Alderson,
Dear Mr Low

We have reviewed the transactions regarding various financial products on OGBL covered in
your e-mail dated 10 March 2004 and in your facsimile dated 25 March 2004. We would like
to confirm that these are client transactions of our affiliated company Interactive Brokers
(UK) Limited, executed by Timber Hill (Europe) AG. We were requested by you to respond
to specific queries; our response is detailed below:

1. Beneficial Owners of such transactions and Client details
The beneficial owners are clients of Interactive Brokers (UK) Limited, an affiliate
company of Timber Hill (Europe) AG. For your information, we have been advised
by our affiliate that these trade executions are for the benefit of the following client:

Michael Amschiitz
Schulgasse 35
98574 Asbach
Germany

2. Background to the instructions
We are not aware of the background to these instructions. Please note that our two
broker affiliates, Interactive Brokers LLC and Interactive Brokers (UK) Limited are
direct access brokers. They provide to their customers a computerised, online order
entry system through which customers enter their own orders for transmission to IB
via the Internet. IB customers use the Trader Workstation to submit order (as well as
revisions and cancellations thereto), receive reports of executions and monitor the
marked-to-market value of their positions. To submit orders, customers may choose
to point and click or to fill out an electronic, on-screen ticket. Only in unusual
circumstances, for example when there are problems with the customer’s link to the
IB system or when the IB system is down, do IB representatives handle the customer

European Securities and Derivatives Trading
Timber Hill (Europe) AG ¢ Zug, Switzerland
www.timberhill.com

J A -
\




orders. In these cases, no IB employee would have spoken to the customers as to the
rationale for the trades.

3. Awareness of economic background
These were trade executions for the benefit of a client of our affiliate Interactive
Brokers (UK) Limited; Timber Hill (Europe) AG was not aware of the economic
background of these positions.

We hope to have been of assistance to you.

TIMBER HILL (EUROPE) AG
74 ot

Josef Kornmann J onathan Chait

Managing Director Managing Director

European Securities and Derivatives Trading
Timber Hill (Europe) AG ¢ Zug, Switzerland

www timherhill com
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Geschafte im OGBL, 10.03.2004, EDFLO vs. THEZG (chronologisch)

[t ne] Dot [ zait: - | e prec M : : Iize Sifer dels) | Handler | ne L] Klimit] 'S O1ime. |V OVl V it -
1 | 10mr04 | 10222994 | ¢ | oeaL 5 2004 11600 23792 76 | EDFLO | ORX013 50 THEZG | ORS052 | 1022:2994| 50 | 76 |10:220045 50 76 |
2 | 10Mz04 | 10251986  C | oOG8L 5 2004 11600 24781 69 | THEZG | ORSO52 49 EDFLO | ORX013]102505.88] 49 | 69 |10251986 50 | 6
3 | 10Mm0a | 10295037 | ¢ | oeBL 5 2004 11550 26269 | 106 | EDFLO | ORX013 50 THEZG | ORS052 | 10:29:69.37| 50 | 106 | 106 |
4 | 10Mr04 | 10322698 | C | oGBL 5 2004 11550 26827 94 | THEZG | ORSO52 29 EDFLO | ORX013| 10:32:12.62] 49 | 94 e ‘
5 | 10Mz04 | 10382058 | P | OGBL 6 2004 11500 28246 65 | EDFLO | ORX013 75 THEZG | ORs052 [ 10:38:2058| 75 | 66 L e
6 | 10Mr04 | 10400228 | P | ocBL 6 2004 11500 28589 62 | THEZG | ORSO52 1 EDFLO | ORX013[10:39:0001| 1 62 |10:400228] 1 62
7 | 10Me04 | 10400782 | P | ocaL 6 2004 11500 | 28611 | 60 | THEZG | ORS052 74 EDFLO | ORX013|10:39:5098| 74 | 60 |10:400782 74 60 |
8 | 10Mz04 | 10435129 | c | oGaL 6 2004 1650 | 29155 | 73 | EDFLO | ORX0I3 75 THEZG | ORS052 [ 10:43:5129( 75 | 73 10432972 75 73
9 | 10Mz04 | 10465607 | C | OGBL 6 2004 11650 29583 68 | THEZG | ORSO52 74 EDFLO | ORX013|10:46:41.80| 74 | 68 |10:46:5607] 75 68
10 | 10Mz04 | 10520241 | P | OGBL 5 2004 11600 30227 84 | EDFLO | ORX013 75 THEZG | ORS052 [10:52:02.41] 75 | 84 [1051:5632] 75 84
11 10-MT£-_b4 10:64:27.86 | P | OGBL 5 2004 11600 30555 78 | THEZG | ORS052 70 EDFLO | ORX013|10:54:13.16/ 70 78 110:54:27.86] 75 78
12 | 10Mz04 | 10572586 | P | ocBL 6 2004 11450 30888 51 | EDFLO | ORX013 100 THEZG | ORS052[10:67:2586| 100 | 51 [10:57:21700 100 | 51|
13 | 1omz04 | 10590180 | P | OGBL 6 2004 11450 | 31033 | 47 | THEZG | ORs0S2 10 EDFLO | ORx013]10:58:1465| 10 | 47 10590180 10 | a7
14 | 10M04 | 10:590690 | P | OGBL 6 2004 11450 | 31043 | 46 | THEZG | ORSO52 % EDFLO | ORX013|10:58:5263| 90 | 46 '10:590690 90 a6
15 | 10Mez04 | 14061027 | P | OGBL 6 2004 11650 | 65848 | 86 | EDFLO|ORX013| 100 THEZG | ORS052|14:06:10.27] 100 | 86 14060461 100 86
16 | 10Me04 | 12122835 | C | oGBL 6 2004 11550 56331 130 | EDFLO | ORX013 50 THEZG | ORS052 | 14122835 50 | 130 14122370 50 130
17 | 10M-04 | 14131836 | C | oeBL 6 2004 11550 5394 | 121 | THEZG | ORSOS2 50 EDFLO | ORX013|14131273] 50 | 121 |14131836 50 m |
18 | 10Mz04 | 14132102 | P | OBl 6 2004 11550 56398 82 | THEZG | ORSO52 % EDFLO | ORX013]14:10:09.93] 90 | 82 |1a1321021 %0 82 ‘
19 | 10Mez04 | 14164339 | c | oeBL 6 2004 11600 56598 97 | EDFLO | ORX013 0 THEZG | ORS052|14:16:43.39| 60 | 97 |1416:3881| 60 97 i
20 | 10Mz-04 | 1417:2535 | C | OGBL 6 2004 11600 56653 91 | THEZG | ORS052 &0 EDFLO | ORX013|14:17:21.25| &0 91 [14:17:2535] &0 91 |
2] 10-Mrz-04 15:05:06.22 c OGBL 4 2004 11450 48055 150 EDFLO | ORX013 75 THEZG ORS052 | 15:05:05.22 75 150 {15:04:59.96 75 150
22 | 10-Mz-04 | 1507:37.28 | C | OGBL 4 2004 11450 68550 141 | THEZG | ORS052 75 EDFLO | ORX013 | 15:06:50.45| 75 141 {15:07:37.28] 75 141 |
23 | 10-Mz-04 | ___1—5_:23_:5_1;2“25 Cc | oesL 4 2004 11550 71261 68 | EDFLO | ORX013 75 THEZG | ORS052 | 15:28:51.22| 75 68 |15:28:47.24] 75 68
24 | 10Mr04 | 15303956 | C | OGBL 4 2004 11550 71579 58 | THEZG | ORS052 60 EDFLO | ORX013]15303567] 60 | 58 [1530:3958] 60 | 58
THEZG bestatigte uns, far Ifd. Nr. 1 - 14, daB es sich um den Kunden Herrn Michael Amschiifz handele.
Aufgrund einer internen Referenzierung bei THEZG, die in einem Kunden Text Referenz Feld das Klrzel
6240P/U11575 angibt, kbnnen auch die Ifd. Nr. 15 - 24 dem Kunden Hernn Michael Amschiitz
zugewiesen werden.
- d




N Datum | zeit Jcp] eoM | Exo M
1 10-Mrz-04 | 10:15:19.96 (o 5 2004 11500 10 EDFLO ORX013
2 10-Mrz-04 | 10:18:37.53 C & 2004 11600 10 EDFLO ORX013
3 10-Mrz-D4 | 10:27:4591 | C 5 2004 11550 10 EDFLO ORX013
4 10-Mrz-04 | 10:34:05.51 P 6 2004 11500 10 EDFLO ORX013
5 10-Mrz-04 | 101423013 | C 6 2004 11650 10 EDFLO ORX013
6 10-Mrz-04 | 10:48:26.90 | C 4 2004 11500 10 EDFLO ORX013
7 10-Mrz-04 | 10:50:42.07 P 5 2004 11600 EDFLO ORX013
B 10-Mrz-04 | 10:56:44.02 P 6 2004 11450 2 EDFLO ORX013
9 10-Mrz-04 | 13:53.0180 | P 6 2004 11300 1 EDFLO ORX013
10 | 10-Mrz-04 | 14:04:48.95 P 6 2004 11550 10 EDFLO ORX013
11 | 10-Mrz-04 | 14:08:3590 | C 6 2004 11550 10 EDFLO ORX0D13
12 | 10-Mrz-04 | 14:15.07.68 | C <] 2004 11600 2 EDFLO ORX013
13 10-Mrz-04 | 14:25:18.50 P 6 2004 11200 1 EDFLO ORX013
14 10-Mrz-04 14:29:42.83 C 5 2004 11550 2 EDFLO ORX013
15 10-Mrz-04 | 14:32:34.34 | C 5 2004 11550 2 EDFLO ORX013
16 | 10-Mz-04 | 14:45:07.40 | C 5 2004 11550 5 EDFLO ORX013
17 10-Mrz-04 | 15:00:34.44 C 4 2004 11500 2 EDFLO ORX013
18 | 10-M=z04 | 15010706 | C 4 2004 11450 10 EDFLO ORX013
19 | 10-Mrz-04 | 15:04:01.81 C 4 2004 11450 5 EDFLO ORX013
20 10-Mrz-04 | 15:12:53,77 C 5 2004 11500 10 EDFLO ORX013
21 | 10-Mrz-04 | 15:25:2288 | C 6 2004 11450 EDFLO ORX013
22 | 10Mrz04 | 1527277 | © 4 2004 11550 EDFLO ORX013




Antase

Transaktionen in OGBL, 10.03.2004, EDFLO vs. THEZG (chronologisch)

lite. ] Datum zeit |/ prod: [Expm] VNI | F - KaufVerkéute{ Handier [VA Segenwerl] Profit'| Basisvol.
1 10-Mz-04 | 10:22:29.94 | C | OGBL| & 11600 | 23792 | 76 | EDFLO | ORX013} Al 50 THEZG | ORS052| Al 50 38.000,00

2 | 10Mz04 | 10251986 | C| OGBL| 5 11600 | 24781 | 69 | THEZG | ORSOS2] A 49 | eorLo | orxo13] A1 P 33.810,00 |3.430,00 | Basis49K.
3 | 10-Mr04 | 10:29:59.37 { cl OGBL| 5 11550 | 26269 | 106 | EDFLO | ORX013} Al 50 THEZG | ORS052| Al 50 53.000,00

4 | 10-Mz-04 | 10:32:26.98 | C | OGBL| & 11550 | 26827 | 94 | THEZG | ORSD52| Al 49 EDFLO | ORX013| Al 49 46.060,00 |5.880,00 | Basis 49 K.
5 | 10-Mrz04 | 10:38:29.58 | P | OGBL| 6 11500 | 28246 | 66 | EDFLO | ORX013| Al 75 THEZG | ORS052| Al 75 49,500,00

6 | 10Mz04 | 10400228 | P | OGBL| 6 11500 | 28589 | 62 | THEZG | ORsOs2| Al 1 EDFLO | ORX013] Al 1 620,00

7 | 10Mz04 | 10400782 | P | OGBL| 6 11500 | 28611 | 60 | THEZG | ORSOs2| A1 74 | eofLo |orxo13| Al 74 44.400,00 | 4.480,00

8 | 10Mz-04 | 10:43:5129 | C|OGBL| 6 11650 | 29185 | 73 | EDFLO | ORX013| Al 75 THEZG | ORS052| Al 75 54.750.00

9 | 10Mz04 | 10465607 | C | oceL| & 11650 | 29583 | 68 | THEZG | ORSO52| Al 74 | EDFLO | ORXO13] A1 74 50.320,00 |3.700,00 | Basis 74 K.
10 | 10M2-04 | 10:520241 | P | OGBL| 5 11600 | 30227 | 84 | EDFLO | ORX013| A 75 THEZG | ORS052] Al 75 63.000,00

11| 10Mz04 | 10542786 | P | OGBL| 5 11600 | 30555 | 78 | THEZG | ORs0s2| A1 | 70 | EDFLO | ORX013] A 70 | 54.600,00 |4.200,00 |Basis 70 K.
12 | 10-Mz-04 | 10:57:2586 P | OGBL| & 11450 | 30888 | 51 | EDFLO | ORX013| Al 100 THEZG | ORS052| Al 100 51.000,00

13 | 10Mz04 | 10590180 P | OGBL| 6 11450 | 31033 | 47 | THEZG | ORSOS2| A1 | 10 | EDFLO | ORX013| AT 10 4.700,00

14 10-Mrz-04 1555;63567"“; OGBL| 6 11450 | 31043 | 46 | THEZG | ORS052| Al 90 EDFLO | ORX013| Al 90 41.400,00 |4.900,00

16 | 10-Mrz-04 | 14:12:2835 | C| OGBL! 6 11550 | 56331 | 130 | EDFLO | ORX013| Al 50 THEZG | ORSD52| Al 50 65.000,00

17 | 10-Mr-04 | 1413:1836 | C| OGBL| 6 11550 | 56394 | 121 | THEZG | ORS052| Al 50 EDFLO | ORX013| Al 50 60.500,00 | 4.500,00

15 | 10-Mz-04 | 14:06:1027 | P | OGBL| 6 11550 | 55848 | 86 | EDFLO | ORX013| Al 100 THEZG | ORS052| Al 100 86.000,00

18 | 10-Mz-04 | 14:13:21.12 f P|OGBL| & 11550 | 56398 | 82 | THEZG | ORS052| Al %0 EDFLO | ORX013| Al 90 73.800,00 |3.600,00 | Basis 90 K.
19 | 10-Mz04 | 14164339 | C| OGBL| 6 11600 | 56598 | 97 | EDFLO | ORX013| Al &0 THEZG | ORSD52| Al &0 58.200,00

20 | 10-MrzD4 | 14:17:2535 | C|{OGBL| 6 11600 | 56653 | 91 | THEZG | ORS052| Al 60 EDFLO | ORX013| Al &0 54.600,00 |3.600,00

2] | 10-Mz-04 | 15050522 | C| OGBL| 4 11450 | 68055 | 150 | EDFLO | ORX013| Al 75 THEZG | ORS052| Al 75 112.500,00

22 | 10Mrz04 | 1507:37.28 | ¢ | ocBL| 4 11450 | 68550 | 141 | THEZG | ORS0s2| A1 | 75 | EDFLO | ORX013| Al 75 105.750,00 |6.750,00

23 | 10-Mz-04 | 15:28:51.22 | | OGBL] 4 11550 | 71261 | 68 | EDFLO | ORX013| Al 75 THEZG | ORS052| Al 75 51.000,00

24 | 10-Mrz-04 | 15:30:39.58 | C ! OGBL| 4 11550 | 71579 | 58 | THEZG | ORS052| Al 60 EDFLO | ORX013| Al 60 34.800,00 |6.000,00

Gesamtprofit THEZG (Anschiitz privat) 51.040.00



X-pand into the Future

Herr Michael Amschuetz

Frankfurt, 15. Marz 2004
Referenz: IL-4764-SAH

Auskunftsersuchen der Handelsiiberwachungsstelle Eurex Deutschland gemiB § 4 Abs. 3
i.V. mit § 2 Abs. 1 Satz 4 Borsengesetz sowie Ziffer 2.1.3. der Bérsenordnung fiir die Eurex
Deutschland und die Eurex Ziirich

Sehr geehrter Herr Amschuetz,

im Rahmen des uns gesetzlich tibertragenen Uberwachungsauftrages sind uns am 10. Marz 2004
Eurex Geschéafte in dem Produkt Optionen aut den Bundfuture (Eurex Kiirzel: OGBL) aufgefallen.
Vergleichen Sie hierzu bitte die Anlage. Auf Anfrage bei dem Eurex Teilnehmer Timber Hill
(Europe) AG , erfuhren wir, dass es sich bei den Geschaften um solche handett, die im Auftrag von
Ihnen (ber Interactive Brokers (UK) Limited getétigt wurden, dabei wurden Sie uns als
wirtschaftlich Berechtigter aller aufgelisteten Geschéfte benannt.

Wir méchten Sie bitten uns zu den Geschaften, die Sie in der Anlage aufgelistet finden die
folgenden Fragen zu beantworten:

- Erlautern Sie uns bitte die Hintergriinde fir die Geschafte und insbesondere die
zugrundeliegende Handelsstrategie, die Sie mit den Ordereingaben verfolgten.

- Ubermitteln Sie selbst die Auftrage an Interactive Brokers (UK) Limited? Falls nein, wer
Ubermittelt in lhrem Auftrag die Orders? Wie sind Sie an Interactive Brokers (UK) Limited
angebunden?

- Gab es bezlglich der Auftragseingaben Absprachen mit Dritten? Falls ja, nennen Sie uns bitte
deren Namen und Anschrift/en und beschreiben Sie uns wie und mit welchem Inhalt diese
Absprachen erfolgten.

Plazieren Sie Auftrage an der Eurex (iber andere Eurex Teilnehmer bzw. Broker? Falls ja,
nennen Sie uns bitte den/die Teilnehmer bzw. die Broker mit Namen und Anschrift. Teilen Sie
uns ferner mit, wie die jeweilige Anbindung erfolgt.

Mo e x Bitte beachten: neue Telekommunikationsnummern
7\ s Please note our new telecommunication numbers a
Eurex Deutschland Postanschrift: Geschéftsfiihrung:
Neue Borsenstrale 1 D-60485 Frankfurt/Main Rudolf Ferscha, Daniel Gisler,
D-60487 Frankfurt/Main T +49-(0)69-2 11-11350 Thomas Lenz, Peter Reitz,
F +49-(0)69-2 11-14397 Jirg Spillmann, Michael Widmer
Internet: Norbert. Kowalski @

deutsche-boarse.com deutsche-boerse.com ARBN: 101 013 361



X-pand into the Future

Ihre schriftliche Antwort, die Sie bitte direkt an die Handelsiiberwachungsstelle der Eurex
Deutschland richten, haben wir uns fiir den 26. Marz 2004 notiert.

Mit freundlichen GriiBen

i.V. i.A.

7 W/ Cgm
Markus Léw Sonja Alderson-Heim
Handelsiiberwachungsstelle Handelsliberwachungsstelle
Eurex Deutschland Eurex Deutschland

Anlage: Ubersicht Eurex-Geschafte vom 10. Mirz 2004

P.S.

Belehrung gemani § 2.1. BérsG

Sie kdnnen die Auskunft auf solche Fragen verweigern, deren Beantwortung Sie selbst oder einen
der in § 383 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 der ZivilprozeBordnung bezeichneten Angehérigen der Gefahr straf-
gerichtlicher Verfolgung oder eines Verfahrens nach dem Gesetz tiber Ordnungswidrigkeiten aus-

setzen wirde.




Antyge [ 1

Eurex-Geschdfte vom 10. Mdrz 2004 \

Producf P OGBL June 2004 Stnke 115 Vers 0

oy '28246 e T T 75
10:40:02.28 28589  62B 1
10:40:07.82 28611  60B 74

Product: P OGBL June 2004 Strike: 114,5 Vers. 0

_T-Time__Trans-No Price ' Buy/Sell Flag"}

10:57:25.86 30888 518 100
10:59:01.80 31033 47 B 10
10:59:06.90 31043 46 B 90

Produc’r P OGBL May 2004 Shlke 116 Vers.

' e Trans:No_ Price . . Buy/Sell Flag i . TradeSize,
10:52:02.41 30227 84
10:54:27.86 30555  78B

Produc’r & OGBI. MCIY 2004 Sirlke 'I 16 Vers. 0

0222004 @ 23792 765
10:25:19.86 24781 69 B

Produc.‘f C OGBL May 2004 Strike: 115,5 Vers. 0
7 ne  Irans-No ' Price iz *u'”e‘& | Fla ri,__ :
10: 29 :59.37 26269 106 S
10:32:26.98 26827 94 B

Product C OGBL June 2004 Sfrike I 16 5 Vers 0

10435120 20155 T35
10:46:56.07 29583 68 B
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Michael Anschiitz |

- i
I
Eurex Deutschland
Neue BorsenstraBe 1
60485 Frankfurt am Main
|
|

Auskunfisersuchen der Handelsiiberwachungsstelle, Referenz: IL-4764-SAH

Asbach, den 31.03.04

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Hintergriinde fiir diese Strategie basieren auf eine kurzfristige Ausnutzung von Marktpreisbewegungen
anhand von Strukturen und speziell Strukturwechseln im Orderbuch. Mit Hilfe eines automatisierten
Programmes wird versucht sog. Blender (zeigen sich nur kurzzeitig mit Quotes auf der Geld-/Briefseite) zu
filtern und somit ein eigenes Orderbuch zu erstellen. Hierfiir sind neben den tatséchlich gehandelten Stilcken,
Quotes in einzelnen Optionsserien erforderlich und daraus abgeleitet ergeben sich Annahmen von Verteilungen
auf der Angebots- bzw. Nachfrageseite. Dieser Ansatz ist in preissensitiven Marktphasen erfolgsversprechend,
nicht aber in positionssenstiven Markten (Trendmérkte) geeignet.

In aller Regel iibermittle ich selber die Aufirige auf elektronischem Weg an die Borse. Bis heute gab es
beziiglich der Auftragseingaben keinerlei Absprachen mit Dritten.

Sollten Sie weitere Fragen haben, stehe ich Ihnen gerne zur Verfligung.

Mit freundlichen Griien

:tl' 'L;,a.-t-'}" J )
Lo T . —_—
Michael Anschitz
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Strukturelle Ubersicht tiber die von
Herrn Michael Anschiitz am 10.03.2004
getatigten Eurex Geschéfte



Geschaftsablauf
(schematische Darstellung)

¢

—
AN

urex Kﬂ -
lf- und v,

. . _ Geschéfte an der Eurex
Man Financial Limited, < > Timber Hill (Europe) AG,
(Eurex ID EDFLO ) (Eurex ID THEZG )
Verluste <

Handel an der Eurex als
Phoenix Kapitalgesellschaft
GmbH fiir Phoenix Managed
Account,

Auftriige wurden von Herrn
Anschiitz iiber eine Handels-
software (RTD) an EDFLO
iibermitteit.

Phonix
Kapitalgesellschaft GmbH
Vilbeler Str. 29

60313 Frankfurt/Main

Phoenix

Managed Account
L v /27

Von Phonix verwaltete Gemeinschaft
umfabt ca. 20.000 Beteiligte.

Phonix Kapitalgesellschaft GmbH

ist Portfolioverwalter und Kommissionsr

» Gewinne /\

v L

Interactive Brokers (UK)

Handel an der Eurex fiir eigene
Rechnung.

Aufirige werden tiber Interactive
Brokers (UK) an THEZG
iibermittelt

Herr

Mitarbeiter der Phonix Kapitalgesellschaft GmbH

Michael Anschiitz,
Schulgasse 35,
98574 Asbach






