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DIE G.U.B.-ANALYSE

Anleger kénnen sich ab 2.500 Euro plus funf Pro-
zent Agio oder mit mindestens 36 Rateneinlagen
von 100 Euro plus sechs Prozent Agio Uber den
Treuhandkommanditisten an der 3. RWB Private-
Capital GmbH & Co. Beteiligungs KG, Oberha-
ching, beteiligen. Die KG beteiligt sich am Stamm-
kapital der 3. RWB PrivateCapital PLUSsystem
GmbH, Oberhaching, (Fondsgesellschaft). Alter-
nativ kénnen sich Anleger als atypisch stille Ge-
sellschafter an der Fondsgesellschaft beteiligen.
Der Fonds investiert in internationale Private
Equity-, Venture Capital- und Mezzanine-Ziel-
fonds, die Beteiligungen an nicht bérsenenno-
tierten Unternehmen erwerben. Auf Ebene des
Fonds ist ein Gesamtvolumen von 500 Millionen
Euro geplant. Die Finanzierung ist grundsétzlich
aus Eigenkapital vorgesehen. Die KG und die
Fondsgesellschaft haben eine Laufzeit bis Ende
2020, die durch die Geschaftsfihrung dreimal um
je ein Jahr verlangert werden kann. Eine vorhe-
rige Ktindigung durch Anleger ist nicht moglich.

Der Prospekt enthalt keine Ergebnisprognose.
Ausschittungen an die Kommanditisten der KG
sind wéhrend der Fondslaufzeit nicht vorgesehen.
Fur atypisch stille Gesellschafter mit Einmaleinla-
gen von mindestens 10.000 Euro sind gewinnun-
abhéngige Entnahmen von bis sieben Prozent der
Einlage p.a. moglich. Ruckflusse aus den Ziel-
fonds, die sich primar aus der VerauBerung der
Unternehmensbeteiligungen und aus Ruickflussen
der Mezzanine-Finanzierungen ergeben, sollen
- soweit nicht fur laufende Kosten und Aus-
schuttungen an atypisch stille Gesellschafter
bendtigt — thesauriert und reinvestiert werden.
Auf Ebene der Fondsgesellschaft erhalt das Ma-
nagement eine erfolgsabhangige Vergtitung von
sieben Prozent der Ausschiittungsbetrage, sofern
die Gesellschaft mindestens eine , Verzinsung” in
Hoéhe von zehn Prozent p. a. erwirtschaftet und
—neben der Riickzahlung der Einlagen —vorab an
die Gesellschafter ausgeschittet hat.

Initiator ist die RWB PrivateCapital Emissionshaus
AG, Oberhaching, (RWB). Die RWB-Gruppe legt
seit 1999 Private Equity- und Venture-Capital-Be-
teiligungsangebote auf und verwaltet ein Eigen-
kapital von rund 600 Millionen Euro. Treuhand-
kommanditist ist die DMK Mittelstandskontor
Beteiligungstreuhand GmbH, Muinchen. Mittel-
verwendungskontrolleur bis zur SchlieBung des
Fonds (geplant: Ende 2008) ist ein unabhangiger
Rechtsanwalt. AnschlieBend soll die Mittelver-
wendungskontrolle nachtréaglich durch den Jah-
resabschlussprufer erfolgen.

ANBIETER

RWB Private Capital
Emissionshaus AG
Keltenring 5
82041 Oberhaching
Telefon: 0 89 /66 66 94 - 0
Telefax: 0 89 /66 66 94 - 20
www.rwb-ag.de

Erfahrener Initiator
RWRB ist als Anbieter geschlossener Private Equity-/
Venture Capital-Publikumsfonds Marktfiihrer in
Deutschland. Die handelnden Personen und der Inves-
titionsausschuss vertiigen iiber geeignetes Know-how.
Projektpartner fiir die Auswahl der Zielfonds ist die
Capvent AG, Schweiz. Capvent war bereits in voraus-
gegangene Beteiligungsangebote der RWB-Gruppe
eingebunden und verfiigt iiber ein qualifiziertes und
sehr erfahrenes Management sowie ein funktionieren-
des Netzwerk an Branchenkontakten. Die Leistungs-
bilanz per Ende 2004 und die vorgelegten Anlegerin-
formationen dokumentieren, dass die vorgesehene In-
vestitionsstrategie bei den Vorlduferfonds umgesetzt
wurde. Nachhaltige Erfolgsnachweise sind jedoch erst
nach einer lingerfristigen Beteiligungsdauer moglich.

Sehr breite Streuung der Investitionen geplant

Da noch keine konkreten Investitionsentscheidungen
getroffen wurden, hat das Angebot einen Blind Pool-
Charakter. Allerdings enthilt der Prospekt Alloka-
tionsrichtlinien, die eine Diversivizierung des Unter-
nehmensportfolios bewirken sollen. Es ist geplant, rund
30 Prozent der zu investierenden Mittel in Unterneh-
men in frithen Entwicklungsphasen (Venture Capital)
und den Rest in eingefiihrte Unternehmen (Private
Equity) zu investieren. Rund 50 Prozent sollen fiir Buy-
out-Transaktionen (Erwerb eines beherrschenden Un-
ternehmensanteils - beispielsweise durch das Manage-
ment) verwendet werden, ca. 20 Prozent fiir Mezza-
nine-Finanzierungen (Zwischenform zwischen Eigen-
und Fremdkapital). Bei Erreichen des geplanten An-
legerkapitalvolumens entsteht eine sehr breite Streuung
iiber Regionen, Lancierungszeitpunkte, Branchen und
Entwicklungsstufen der Unternehmen. Anleger miissen
sich jedoch des unternehmerischen Charakters der Be-
teiligung und der damit verbundenen Chancen und Ri-
siken bewusst sein. Eine Platzierungsgarantie oder ein
Mindestplatzierungsvolumen bestehen nicht. Der ak-
tuelle Platzierungsstand, die grofien Platzierungserfol-
ge der vorausgegangenen Beteiligungsangebote und die
geplante Ubertragung ausstehender Rateneinlagen
atypisch stiller Gesellschafter dieser Gesellschaften
auf den vorliegenden Fonds lassen das Erreichen eines
addquaten Fondsvolumens erwarten.

Rechtliche Besonderheiten
Die Gesellschafterrechte der atypisch stillen Gesell-
schafter sind durch die Rechtsform der Beteiligung ex-
trem eingeschrénkt. Fiir die Anleger, die sich iiber die
vorgeschaltete KG am Fonds beteiligen, werden die
Gesellschafterrechte durch die KG-Geschiftsfithrung
ausgeiibt, die mit der Geschiftsfithrung der Fondsge-
sellschaft und den Vorstidnden der RWB identisch ist.
Dies stellt ein Potenzial fiir Interessenkonflikte dar. Zu-
dem ist in den satzungsrechtlichen Regelungen der
Fonds-GmbH geregelt, dass die KG kein der Gesamt-
einlage entsprechendes Stimmrecht auf Ebene der
Fondsgesellschaft erhilt, so dass auch die Mitwir-
kungsrechte der Kommanditanleger limitiert sind.
Durch diese Konstellation wird der Vertrauensvor-
schuss in den Initiator, den Anleger grundsitzlich bei
entsprechenden Venture Capital- und Private Equity-
Beteiligungen zu erbringen haben, weiter erhoht. In-
sofern — und auch auf Grund des unternehmerischen

Beteiligungscharakters — sollten Anleger eine Beteili-
gung lediglich als einen von mehreren Bestandteilen
des personlichen Anlageportfolios halten. Positiv ist,
dass eine externe Mittelverwendungskontrolle erfolgt
und festgeschrieben ist, dass die Jahresabschliisse der
Fondsgesellschaft von einem Wirtschaftspriifer zu tes-
tieren sind. Gegeniiber der KG besteht bis Mitte 2025
eine Verpflichtung der RWB, die Anteile an der Fonds-
GmbH zum Verkehrswert zu iibernehmen. Dies stellt
eine sinnvolle Exitmoglichkeit fiir die KG-Anleger
dar. Anleger, die sich als atypisch stille Gesellschafter
am Fonds beteiligen, sollten sich fachkundigen Rat be-
ziiglich der steuerlichen Aspekte dieser Beteiligungs-
form einholen. Ratenanleger beider Beteiligungsfor-
men, die ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr
nachkommen konnen, konnen verlangen, aus ihren
Zahlungsverpflichtungen entlassen zu werden. Aller-
dings besteht kein Rechtsanspruch darauf und der Ab-
findungsanspruch wird um einen Betrag in Hohe von
15 Prozent der ausstehenden Einzahlungen plus Agio
reduziert.

DAS FAZIT

RWB ist Deutschlands fiihrender Anbieter fiir Ven-
ture Capital- und Private Equity-Publikumsfonds. Die
Fihigkeit zur Umsetzung der Investitionsstrategie wur-
de bei den Vorliuferfonds nachgewiesen. Capvent ist
ein kompetenter Partner fiir die Investitionsauswahl.
Durch die rechtliche Ausgestaltung sind die Mitwir-
kungsrechte der Anleger stark eingeschriinkt, so dass
hohes Vertrauen in RWB zu erbringen ist. Es handelt
sich um eine unternehmerische Beteiligung mit ent-
sprechenden Chancen und Risiken. Bei Erreichen des
vorgeseh Fondsvol kann auf Grund der
Dachfonds-Konstruktion eine sehr grofe Risikostreu-
ung erreicht werden. Durch nachrangige Erfolgsbetei-
ligungen besteht ein Leistungsanreiz fiir das Manage-
ment.

G.U.B.-Urteil:

sehr
gut
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EXISTENZKRITERIEN

Eigenkapital inkl. Agio: 100,0 % Kriterium Ja grund-  Nein
o ) satzlich
Investitionskapital und
Fondskonzept X
Liquiditétsreserve!: 81,0 % plausibel
. . Gesamtfinanzierung/ X
Fondsbedingte Kosten und Agio' 19,0 % Mindestvolumen
abgesichert
Indirekte Beteiligungen iiber Zielfonds®: 100,0 %
1 R . : .
Verhiltnis zum Gesamtaufwand (Eigenkapital plus Agio). Anl h
't
2Fiir die Kommanditisten bezogen auf das Kommanditkapital auf g:vsagﬁ:tr echie H
Ebene der KG, fiir atypisch stille Gesellschafter bezogen auf die
atypisch stillen Einlagen auf Ebene der Fonds-GmbH. Unterstell- T —— X
tes Agio jeweils einheitlich fiinf Prozent der Einlage. Mittelve?‘v?endung
3Bezogen auf das fiir Investitionen zur Verfiigung stehende Kapi- abgesichert
tal.
Kein gravierendes X
Potenzial fur Inte-
ressenkonflikte
Starken/Vorteile Schwachen/Nachteile
Initiator und Initiator ist platzierungsstark und Deutschlands Markt- ~ Keine nachhaltigen Erfolgsnachweise der Vorlaufer-
Management fuhrer im Marktsegment. Qualifizierter Projektpartner  fonds, da erst nach langerfristiger Beteiligungsdauer

Investition und
Finanzierung

Wirtschaftliches
und steuerliches
Konzept

Rechtliches

Konzept

Interessen-
konstellation

Prospekt und
Dokumentation

fur die Auswahl der Zielfonds. Fahigkeit zur Umset-
zung der Fondsstrategie nachgewiesen.

Sinnvolle Allokationsrichtlinien. Bei Realisierung des
geplanten Platzierungsvolumens sehr breite Streuung
der Investitionen Uber Branchen, Regionen, Investiti-
onszeitpunkte und Entwicklungsstufen der Unterneh-
men. Anpassung der wesentlichen Kostenpositionen
an das eingeworbene Anlegerkapital.

Grundsatzliche Chance auf tberdurchschnittliche Er-
gebnisse bei Venture Capital- und Private Equity-Be-
teiligungen. Fondsmanagement partizipiert erst an Er-
gebnissen, wenn Anleger nach Rickzahlung ihrer
Einlage eine Ergebniszuweisung von zehn Prozent
p.a. erhalten haben.

Testierter Jahresabschluss der Fondsgesellschaft. Ver-
schiedene Beteiligungsvarianten erméglichen Ab-
stimmung der Beteiligung auf personliche Anlage-
praferenzen, Liquiditatsspielraume und steuerliche
Gegebenheiten. Verpflichtung der RWB, die Anteile
der KG an der Fondsgesellschaft zu tGbernehmen.

Externer Treuhandkommanditist und externe Mittel-
verwendungskontrolle. Unabhangiger Projektpartner
fur die Investitionsauswahl. Initiatoreneinlage von
500.000 Euro. Leistungsanreiz und Interessenkon-
gruenz durch nachrangige Erfolgsbeteiligung des
Managements bei Erreichen von Mindestzielen.

Testierte und im Wesentlichen vollstandige Leistungs-
bilanz per Ende 2004. Anlegerinformationsbriefe zu
den vorausgegangenen Fonds. Zusammenstellung
weiterer Unterlagen durch RWB.

moglich.

Fondsbedingte Kosten der Investitionsphase ver-
gleichsweise hoch (daftir angemessene laufende Kos-
ten und unter den marktublichen Werten liegende Er-
folgspartizipation des Fondsmanagements). Keine
Platzierungsgarantie.

Unternehmerisch gepragte Beteiligung mit entspre-
chenden Risiken. Gesamterfolg ist nicht planbar.

Prasenzgesellschafterversammlungen auf Ebene der
KG nicht zwingend. Treuhandkommanditist kann das
Stimmrecht der Anleger bei fehlender Weisung aus-
Uben. Geschaftsfuhrung — wie Ublich — von Paragraf
181 BGB (,,Selbstkontrahierungsverbot”) befreit. Mit-
wirkungsrechte der atypisch stillen Gesellschafter und
der KG-Anleger durch die Rechtsform der Beteili-
gung beziehungsweise die rechtliche Konstruktion
sehr stark eingeschrankt.

KG-Geschaftsfuhrung, die die Gesellschafterrechte
der KG in der Fondsgesellschaft austibt, ist mit Fonds-
geschaftsfuhrung und RWB-Vorstand identisch.

Kein Prospektgutachten beauftragt. Mittelverwen-
dungskontrollvertrag nicht im Prospekt abgedruckt.

WICHTIGE HINWEISE ZUR G.U.B.-ANALYSE

Anmerkungen

Keine Platzierungsgarantie, aller-
dings groBe Platzierungserfah-
rung, Ubertrag von Ratenzah-
lungsvereinbarungen aus voraus-
gegangenen Beteiligungsange-
boten und bereits erfolgreicher
Platzierungsverlauf des vorliegen-
den Fonds.

Einschrankung der Gesell-
schafterrechte durch recht-
liche Konstruktion.

Geschaftsfuhrung der KG identisch
mit Geschaftsfihrung der Fonds-
gesellschaft und RWB-Vorstand.
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Diese G.U.B.-Analyse basiert auf fol

len Unterlagen: Emissionsprospekte fur atypisch stille Gesellschafter (20. Juni 2005) und KG-Anleger (1. August 2005), Leistungsbilanz per Ende

2004, Anleger-Informationsbriefe (April 2004 bis August 2005), ,Basisinformationen” zu RWB und den RWB-Fonds, Zusammenstellung von relevanten Presseartikeln, Unterlagen
aus einer vorausgegangenen G.U.B.-Analyse 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.

@ Eine Uberprifung 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 diirfen 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 firr 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 trdigung vergeben. Insbesondere wer-
den die Teilbereiche der Starken-Schwéchen-Analyse an sich,
aber auch deren Inhalte dabei - je nach Bedeutung fiir das kon-
krete Anlageangebot - méglicherweise von Analyse zu Analy-
se unterschiedlich gewichtet.

Die Bewertungsstufen
fir das Gesamturteil:

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

Verantwortlich fur den Inhalt: G.U.B. Gesellschaft fir Unternehmensanalyse und Beteiligungsmanagement mbH, BrabandstraBe 1, 22297 Hamburg,
Telefon: (0 40) 5 14 44-06, Telefax: (0 40) 5 14 44-180, www.gub-fondsguide.de © G.U.B. Nachdruck und Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet.



