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Anleger kénnen sich ab 3.000 Euro plus bis zu funf
Prozent Agio (Hohe abhdngig vom Beitrittszeit-
punkt) tber die Treuhandkommanditistin an der
MIG AG & Co. Fonds 5 KG, Munchen, beteiligen. Die
Gesellschaft wird auf unbestimmte Zeit geschlossen
und kann erstmals zum 31. Dezember 2018 geklin-
digt werden. Das Recht der Anleger auf auBeror-
dentliche Kuindigung aus wichtigem Grund bleibt
bestehen.

Geplant sind Investitionen in nicht bérsennotierte,
kleinere und mittelgroBe Beteiligungsunterneh-
men. Bevorzugt werden dabei Beteiligungen an jun-
gen Technologiegesellschaften (mit Standort in
Deutschland, Osterreich oder der Schweiz) im Sta-
dium der Produktentwicklung (,Early Stage”-Fi-
nanzierung) oder der Markteinfuhrung der Pro-
dukte (Expansionsfinanzierung). Die Entscheidung
Uber die Investitionsobjekte steht derzeit noch nicht
fest (Blind-Pool-Konzept) und erfolgt im Einzelfall
durch die Geschaftsfihrung. Laut der G.U.B. vorlie-
genden Informationen hat die Fondsgesellschaft mit
der Prufung einiger in Betracht kommenden Betei-
ligungsunternehmen begonnen. Funf Unterneh-
men sind bereits in der engeren Auswahl.

Das geplante Fondsvolumen betragt 70 Millionen
Euro zzgl. zeitlich gestaffeltem Agio (2,5 Prozent bis
31.12.2007, 3,5 Prozent bis 30.06.2008 und fiinf Pro-
zent bei einem Beitritt nach dem 30.06.2008) und
kann bis auf 80 Millionen Euro erhéht werden. Hier-
von sollen maximal 25 Prozent in Osterreich ange-
boten werden. Die Zeichnungsfrist endet planmaBig
spatestens am 31. Dezember 2008. Die Finanzierung
erfolgt ausschlieBlich aus Eigenkapital. Kapitalrtick-
flusse sollen sich im Wesentlichen aus dem Verkauf
der Unternehmensbeteiligungen oder aus Zinser-
trdgen ergeben. Der Prospekt enthélt keine kon-
krete Ergebnisprognose. Auch feste Ausschiittungen
sind nicht vorgesehen. Vielmehr entscheiden die Ge-
sellschafter im Beschlussverfahren tber eine Aus-
schuttung der Ertrage mit einfacher Mehrheit.

Initiator und Prospektherausgeber ist die MIG Ver-
waltungs AG, Munchen, die zugleich Komplemen-
tarin der Fondsgesellschaft ist. Die Komplementérin
erhalt 25 Prozent des VerauBerungsgewinns einzel-
ner Beteiligungen (VerduBerungserlds abzuglich
Anschaffungs- und VerauBerungskosten), wenn der
Fonds zuvor einen Freibetrag von zehn Prozent p. a.
fur den Zeitraum vom Erwerb bis zur VerauBerung
der Beteiligungen sowie einen Nebenkostenfreibe-
trag von einmalig 15,95 Prozent des Festkapitals er-
halten hat. Dartber hinaus ist die Komplementarin
an laufenden Gewinnausschiittungen der Beteili-
gungsunternehmen mit 25 Prozent beteiligt. We-
sentlicher Einzelaktionar der MIG Verwaltungs AG
ist Alfred Wieder. Fur den Vertrieb des Beteili-
gungsangebotes ist die Alfred Wieder AG, Seefeld,
zustandig. Treuhandkommanditistin ist die MIG Be-
teiligungstreuhand GmbH, eine Tochtergesellschaft
der MIG Verwaltungs AG. Die Mittelverwendungs-
kontrolle erfolgt durch eine Munchener Rechtsan-
waltskanzlei.
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Junger Initiator mit kompetentem Management
Die 2004 gegriindete MIG Verwaltungs AG hat in-
klusive des vorliegenden Fonds bislang fiinf geschlos-
sene Fonds in dem Segment Private Equity initiiert.
Die Leistungsbilanz per Ende 2006 enthalt Angaben zu
den ersten vier MIG-Fonds, die hauptsichlich in die Li-
fe Science-Industrie investierten. Der Entwicklungs-
verlauf der von MIG-Fonds erworbenen Unterneh-
mensbeteiligungen erscheint insgesamt positiv. Es sind
allerdings noch bei keinem der Angebote Ausschiit-
tungen erfolgt. Laut der externen Analyse des Bera-
tungsunternehmens Kayenburg AG, Miinchen, (in der
Leistungsbilanz abgedruckt) sind die operative Ent-
wicklung und die wirtschaftlichen Perspektiven der Be-
teiligungsunternehmen der MIG-Fonds insgesamt mit
gut bzw. sehr gut zu bewerten. Anfang Mirz 2007 ver-
zeichneten die MIG-Fonds durch die VerauBerung ih-
rer Beteiligung an dem Unternehmen etkon AG einen
ersten grofien Erfolg. Der zu einem Unternechmenswert
von 100 Millionen Euro erfolgte Exit vervielfachte das
Beteiligungskapital um das Zehnfache. Der G.U.B. lie-
gen weitere Informationen vor, die auch bei dem vor-
liegenden MIG-Fonds auf eine sorgfiltige Auswahl der
Beteiligungsunternehmen durch ein kompetentes In-
vestitionsmanagement schlieSen lassen.

Sinnvolles Investitionsauswahlverfahren

Da zum Prospektierungszeitpunkt noch keine Zielun-
ternehmen ausgewihlt waren, handelt es sich um ein
,,Blind-Pool-Konzept“. Die Anlagestrategie sicht di-
rekte Beteiligungen an kleinen und mittelgrof3en in-
novativen Technologieunternehmen vor. Positiv er-
scheint, dass Investitionen nur in Zielunternehmen er-
folgen, tiber die mit Unterstiitzung von externen Be-
ratern eine Due Diligence durchgefiihrt worden ist.
Zum Analysezeitpunkt konnte die G.U.B. in Erfah-
rung bringen, dass das vorbenannte Auswahlverfahren
bereits von der Fondsgesellschaft eingeleitet worden ist,
und mit einigen Unternehmen intensivere Gespriche
iiber eine Beteiligung laufen. Die Erfolgsperspektiven
der bisherigen Zielunternehmen der MIG-Fonds wur-
den nicht nur durch die in der Leistungsbilanz enthal-
tenen externen Einschdtzungen, sondern auch in einem
der G.U.B. vorliegenden Bewertungsbericht einer un-
abhingigen Rating-Gesellschaft beurteilt. Insofern
kann auch bei dem vorliegenden Fonds von einer ent-
sprechend sorgfiltigen Investitionsauswahl und Port-
foliobetreuung ausgegangen werden. Zwar fallen die
fondsbedingten Kosten der Investitionsphase im Ver-
gleich zu Fonds, die mittelbar iiber Private Equity
Fonds Unternehmensbeteiligungen erwerben (,,Dach-
fonds-Prinzip*), héher aus. Hingegen gibt es beim vor-
liegenden Fonds keine fiir die Dachfonds-Beteiligun-
gen typischen Dienstleistungskosten und Erfolgsbe-
teiligungen auf der zweiten Ebene. Zudem sind die lau-
fenden Verwaltungskosten der Folgejahre vergleichs-
weise niedrig gehalten, so dass die hoheren Kosten der
Investitionsphase, tiber die Laufzeit des Fonds gesehen,
angemessen erscheinen.

Unternehmerische Beteiligung
Kapitalriickfliisse sollen primér aus der VerduBerung
der Unternehmensbeteiligungen erfolgen. Die Fonds-
ergebnisse sind nicht planbar und héngen unter ande-
rem von der Auswahl geeigneter Zielunternehmen und

den Marktbedingungen zum VerdufBerungszeitpunkt
ab. Insofern handelt es sich um eine unternehmerische
Beteiligung, die neben der Chance auf iiberdurch-
schnittliche Ergebnisse auch erhéhte Risiken enthalt.
Da die Zielunternehmen noch nicht endgiiltig festste-
hen, ist auch der Umfang der spiteren Risikostreuung
nicht feststellbar.

Rechtliche Besonderheiten
Gesellschafterbeschliisse sollen im Regelfall im schrift-
lichen Umlaufverfahren gefasst werden. Da die Treu-
handerin eine Tochtergesellschaft des Initiators ist, be-
steht grundsitzlich Potenzial fiir Interessenkonflikte.
Diesem wird aber dadurch begegnet, dass die Treuhdn-
derin das Stimmrecht der Anleger nur auf deren Wei-
sung ausiiben kann. Ein Plus des Fonds ist die auf nur
fiinf Prozent der Pflichteinlage reduzierte Hafteinlage.
Im Gesellschaftsvertrag ist zwar die Einrichtung eines
von den Gesellschaftern zu wihlenden Beirates fixiert.
Dieser hat jedoch lediglich eine beratende und unter-
stiitzende Funktion und keinen Einfluss auf die Inves-
titionsauswahl. Die Erfolgsbeteiligungen des Initiators
sind zwar relativ hoch, erscheinen jedoch unter dem
Aspekt des entsprechenden Leistungsanreizes fiir das
Management vertretbar.

DAS FAZIT

Das Fondsangebot iiberzeugt insbesondere durch plau-
sible Investitionskriterien, die Einbindung erfahrener
externer Berater fiir die Investitionen in die Zielun-
ternehmen und einen aktuellen Erfolgsnachweis durch
einen lukrativen Exit der Vorliufer-MIG-Fonds. Die
rechtliche Konstruktion erfordert einen Vertrauens-
vorschuss der Anleger. Da der Initiator bei Erreichen
von Mindestzielen an den Ergebnissen partizipiert, be-
steht ein starker Leistungsanreiz. Auf Grund des un-
ternehmerischen Charakters ist eine Beteiligung nur
fiir entsprechend risikobereite Anleger als Beimischung
im personlichen Anlageportfolio geeignet.

G.U.B.-Urteil:
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EXISTENZKRITERIEN

Eigenkapital inkl. Agio': 100,0 % Kriterium Ja grund-  Nein
Investitionskapital + Liquiditétsreserve': 80,1 % satzlich
Fondsbedingte Kosten inkl. Agio'2 18,8 %
Laufende Kosten'2 1,0 % E?antflssiléglnzept X
Direkte Beteiligungen
3 3. 0,
an Zielunternehmen?: 100,0 % Gesamitfinanzierung/ X
Mindestvolumen
abgesichert
Anlegerrechte X
!'Verhiltnis zum Gesamtaufwand (Investitionsvolumen plus 3,5 gewahrt
Prozent Agio). Bei einem angenommenen Platzierungskapital von
70 Millionen Euro. OrdnungsgemaBe X
% Inklusive nicht erstattungsfihiger Umsatzsteuer. Mittelverwendung
3Bezogen auf das fiir Investitionen zur Verfiigung stehende Kapi- abgesichert
tal.
Kein gravierendes X
Potenzial fur Inte-
ressenkonflikte
Starken/Vorteile Schwachen/Nachteile
Initiator und Kompetenznachweis durch Bestatigung gunstiger  Kurze Emissionshistorie des Initiators.
Management Perspektiven des von MIG-Fonds erworbenen Beteili-

Investition und
Finanzierung

Wirtschaftliches
und steuerliches
Konzept

Rechtliches
Konzept

Interessen-
konstellation

Prospekt und
Dokumentation

gungsportfolios durch externe Beratungs- und Rating-
gesellschaften. Insgesamt Uberzeugende Leistungs-
bilanz. Lukrativer Exit in jungster Zeit.

Sinnvoller, systematischer Investitionsprozess mit Un-
terstitzung externer Berater und Rating-Agenturen
bei der Auswahl und Bewertung der Beteiligungsun-
ternehmen. GrofBe Platzierungserfahrung der Alfred
Wieder AG macht das Erreichen des Maximalvolumens
wahrscheinlich.

Grundsatzliche Chance auf tberdurchschnittliche Er-
gebnisse bei Private Equity-Beteiligungen. PlanmaBig
Risikostreuung tber Regionen und Branchen.

Treuhandkommanditistin tibt das Stimmrecht der An-
leger nur bei entsprechender Weisung aus. Es kann ein
mehrheitlich von Anlegern gewéhlter Beirat gebildet
werden (bis zu neun Mitgliedern, die ersten drei Mit-
glieder werden durch Geschéftsfuhrung bestellt). Ex-
terne Mittelverwendungskontrolle. Hafteinlage nur
funf Prozent der Pflichteinlage.

Erheblicher Leistungsanreiz fur das Management
durch hohe Erfolgsbeteiligungen. Mittelverwendungs-
kontrolleur unabhéngig vom Initiator. Initiator fun-
giert als persénlich haftender Gesellschafter der Fonds-
gesellschaft.

Gute Darstellung der unternehmerischen Risiken. Mit-
telverwendungskontrollvertrag im Prospekt abge-
druckt.

Zielunternehmen wurden noch nicht ausgewahlt
(,Blind-Pool-Konzept”). Keine Platzierungsgarantie.
Kein Einfluss auf die Investitionen der Zielunterneh-
men. Fondsbedingte Kosten im oberen Bereich.

Unternehmerisch gepréagte Beteiligung mit entspre-
chenden Risiken und Chancen. Gesamterfolg hangt
von geeigneter Investitionswahl und von externen
Faktoren ab. Umfang der Risikostreuung abhéngig
vom Platzierungserfolg. Grundsatzliche Risiken steu-
erlicher Anderungen.

Jahrliche Prasenz-Gesellschafterversammlungen nicht
zwingend (ersetzbar durch schriftliches Beschlussver-
fahren). Geschaftsfuhrung (wie tblich) vom Selbst-
kontrahierungsverbot gemafB Paragraf 181 BGB be-
freit. Testierter Jahresabschluss nicht zwingend. Er-
folgsbeteiligungen des Managements an einzelnen In-
vestments bemessen, nicht am Erfolg des Gesamt-
portfolios.

Treuhandkommanditist und Initiator verflochten. Kei-
ne nennenswerte Bareinlage des Initiatorenkreises.

Prospekt enthalt keine Prognoserechnung oder Bei-
spielszenarien (Verlauf ist allerdings auch nicht plan-
bar). Eingeschrénkte Aussagekraft der Leistungsbilanz
wegen kurzer Emissionshistorie. Leistungsbilanz nicht
testiert.

WICHTIGE HINWEISE ZUR G.U.B.-ANALYSE

Anmerkungen

Keine Platzierungsgarantie.

RegelmaBige Prasenz-Ge-
sellschafterversammlungen
nicht zwingend.

Initiator und Treuhandkom-
manditistin verflochten.
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Diese G.U.B.-Analyse basiert auf folgenden Unterlagen: Emissionsprospekt (20. Juni 2007), Prospektgutachten (20.Juli 2007), Leistungsbilanz per Ende 2006,
«Rating-Bericht” zum Beteiligungsportfolio aller MIG-Fonds, weitere Unterlagen und Antworten auf Fragen der G.U.B..

@ Die G.U.B. analysiert und beurteilt seit 1973 geschlossene Fonds
und weitere Angebote des privaten Kapitalmarktes. Die Analyse er-
folgt nach der von der G.U.B. entwickelten, eigenen Analysesys-
tematik. Die G.U.B.-Analyse stellt keine Anlageempfehlung dar,
sondern ist eine Einschatzung und Meinung insbesondere zu
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes

@ Die vorliegende Analyse basiert ausschlieBlich auf den in der Ana-
lyse jeweils im Einzelnen aufgefiihrten Informationsquellen sowie
auf den der G.U.B. zum Analysezeitpunkt vorliegenden allgemei-
nen Marktinformationen. Soweit nicht ausdriicklich anderweitig ver-
merkt, erfolgt eine Einsichtnahme in Originalunterlagen oder 6f-
fentliche Register sowie eine Vor-Ort-Besichtigung von Anlage-Ob-
jekten nicht. Nach dem Zeitpunkt der Analyse eintretende bzw. sich
auswirkende Anderungen der Verhéltnisse und neuere Erkenntnis-
se sind nicht berticksichtigt.

@ Fine Uberpriifung der in Unterlagen von Anbietern enthaltenen
Angaben auf Richtigkeit und Vollstandigkeit erfolgt nicht. Zu diesem
Zweck werden von vielen Anbietern bei Wirtschaftsprifern Pros-
pektgutachten nach dem einheitlichen Standard IDW S 4 in Auftrag

gegeben. Diese Gutachten dirfen in der Regel aus rechtlichen Griin-
den in der Analyse nicht erwahnt werden. Interessierte Anleger soll-
ten daher vor einer Beteiligung selbst beim Anbieter erfragen, ob ein
solches Gutachten vorliegt.

@ Die Beurteilung durch die G.U.B. erfolgt ohne Haftungsobligo und
entbindet den Anleger nicht von einer eigenen Beurteilung der
Chancen und Risiken des Beteiligungsangebotes, auch vor dem Hin-
tergrund seiner individuellen Gegebenheiten und Kenntnisse. Es ist
deshalb zweckmaBig, vor einer Anlageentscheidung die individu-
elle Beratung eines Fachmanns in Anspruch zu nehmen.

@ Jede Beteiligung enthalt auch ein Verlustrisiko. Die Beurteilung durch
die G.U.B. bietet keine Garantie vor Verlusten und keine Gewahr fiir
den Eintritt der prognostizierten steuerlichen und wirtschaftlichen Er-
gebnisse. Grundlage fur die Beteiligung an dem Angebot ist allein der
vollstandige Emissionsprospekt inklusive der darin enthaltenen Risi-
kohinweise, deren Beachtung ausdriicklich empfohlen wird.

@ Die Bewertung in der Starken-Schwéchen-Analyse erfolgt in
Schritten von 0,5 Punkten auf einer Skala von 0 bis 10 Punkten.
Die Vergabe des Teilurteils erfolgt nach folgenden Bewer-
tungsstufen: 0 bis 3,5 Punkte: ,,-“, 4,0 bis 5,5 Punkte: ,,+", 6,0 bis
8,0 Punkte: ,++", 8,5 bis 10 Punkte: ,+++".

Das Gesamturteil stellt keinen arithmetischen oder sonstigen
Mittelwert der Teilnoten dar, sondern wird von der G.U.B. im
Rahmen einer tirdigung vergeben. Insk 1dere wer-
den die Teilbereiche der Starken-Schwéchen-Analyse an sich,
aber auch deren Inhalte dabei - je nach Bedeutung fiir das kon-
krete Anlageangebot - moglicherweise von Analyse zu Analy-
se unterschiedlich gewichtet.

Die Bewertungsstufen
fur das Gesamturteil:

E =sehr gut E = positiv
E =gut E = nicht platzierungsreif
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