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vorbemerkung

1. VORBEMERKUNG
1.1. Uberblick

»Mittelstindische Unternehmen in Deutschland haben Kapitalbedarf, um mit ihren unterneh-
merischen Aktivititen den Erfolg fiir die Zukunft nachhaltig zu sichern.« Dieser Satz steht am
Anfang einer Erfolgsgeschichte. Mit diesem Satz beginnt der Fondsprospekt, in dem interes-
sierten Anlegern das Angebot zur Beteiligung an der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittel-
stand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG unterbreitet wurde. Dieser Satz ist heute so richtig wie
damals, als er geschrieben wurde — und das PartnerFonds-Konzept hat in der Folge bewiesen,
dass in Deutschland ein Markt fiir innovative Beteiligungsangebote besteht, um eine Briicke
zwischen privatem Kapital und Unternehmen zu schlagen.

Mit Abschluss des ersten Quartals 2008 betrug das gesamte kontrahierte Investitionsvolumen
der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG und ihrer
Schwestergesellschaften insgesamt rd. € 124,7 Mio. Zum Portfolio der PartnerFonds-Beteili-
gungsgesellschaften gehorten zu diesem Zeitpunkt 26 Unternehmen. Mehrere Unternehmens-
investitionen befinden sich in der Anbahnung und Umsetzung. Das Ziel, ein kontrahiertes Inve-
stitionsvolumen von rd. € 150 Mio. zu erreichen, ist damit in greifbare Nihe geriickt.

Dabei ist der PartnerFonds aber nicht nur Partner von mittelstindischen Unternehmen, son-
dern auch selbst Unternehmen und sollte deshalb auf geinderte Rahmenbedingungen reagie-
ren und sich den Anforderungen der Zukunft stellen. Gleichzeitig gilt es, die aufgebauten
Unternehmenskontakte sowie die hohe Qualitit des fiir eine erfolgreiche Arbeit so wichtigen
Netzwerkes zu Unternehmen, Banken und Beratern weiter im Interesse der Anleger zu nutzen.
Der bereits geschaffene erhebliche Geschiftswert stellt einen Vermégenswert dar, der ausge-
baut und weiterentwickelt werden kann und sollte.

Dazu ist eine Rechtsform sinnvoll und erforderlich, die — im Vergleich zur aktuellen Struktur
einer Kommanditgesellschaft — eine deutlich hohere Fungibilitit der Beteiligung fiir den Anle-
ger moglich macht und damit einen Verkauf von Anteilen an andere Anleger oder auch an Drit-
te ohne formale Einschrinkungen erlaubt.

Gleichzeitig muss der PartnerFonds auch auf die verinderten steuerlichen Rahmenbedingun-
gen reagieren: Aufgrund der KG-Struktur wiirden die Anleger ab dem Jahr 2008 die Gewinne in
Teilen auch dann versteuern, wenn diese nicht (vollstindig) an sie ausgeschiittet werden. Es
besteht daher die Gefahr, dass auf den einzelnen Anleger hohe Steuerzahlungsverpflichtungen
zukommen kénnen, ohne dass diesen Zahlungsverpflichtungen entsprechende Ausschittun-
gen gegeniiber stehen. Eine steueroptimale Liquidititssteuerung ist in der bestehenden Struk-
tur auf Grund des zum 01.01.2008 durch Gesetzesidnderung entstandenen Wechsels zur Bilan-
zierung in einem Teil der bestehenden Struktur nicht mehr moglich.

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Verschmelzungsbericht
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Die Geschaftsfuhrung der PartnerFonds hat zusammen mit dem Fondsinitiator Dipl.-Kfm.
Wunderlich & Partner — Wirtschaftsberatung fur den Mittelstand GmbH und mit Unterstiitzung
von Beratern ein Konzept zur Weiterentwicklung des PartnerFonds erarbeitet und den Gesell-
schaftern/Treugebern vorgestellt. Dieses Konzept sieht eine Verschmelzung der PartnerFonds
»Kapital fiir den Mittelstand« 1. bis 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG (zukiinftig auch »Fonds-
gesellschaften«) auf die PartnerFonds AG vor, die als Aktiengesellschaft zum einen den wirt-
schaftlichen und organisatorischen Anforderungen der Zukunft besser Rechnung trigt als die
derzeitige Struktur mit verschiedenen Kommanditgesellschaften und die zum anderen auch zu
einer deutlichen Verbesserung der steuerlichen Situation der Anleger beitragen kann. Die
Gesellschafter/Treugeber haben in einer auflerordentlichen Gesellschafterversammlung
Anfang April 2008 mit uberwiltigender Mehrheit die vorbereitenden Beschliisse fiir eine
Umsetzung dieser Rechtsforminderung gefasst.

In der Folge haben die PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« 1. bis 5. Beteiligungs GmbH
& Co. KG zusammen die PartnerFonds AG gegriindet. In dem nun anstehenden Schritt sollen
die Fondsgesellschaften auf diese PartnerFonds AG im Wege eines sogenannten »Down Stre-
am Mergers«, d.h. einer Verschmelzung der PartnerFonds Beteiligungsgesellschaften auf die
PartnerFonds AG, verschmolzen werden. Mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung erhal-
ten die Gesellschafter/Treugeber fiir ihre Kommanditanteile Aktien an der PartnerFonds AG
und werden damit Aktionare.

Das fiir die Verschmelzung von Gesellschaften mafigebliche Umwandlungsgesetz sieht vor,
dass die Vertretungsorgane der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager den Gesell-
schaftern einen ausfiihrlichen schriftlichen Bericht erstatten. Dem kommen die persénlich haf-
tende Gesellschafterin der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH
& Co. KG und der Vorstand der PartnerFonds AG mit dem vorliegenden Dokument nach.

Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«
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1.2, Einleitung

Die CoFonds GmbH (»CoFonds GmbH«) als persénlich haftende Gesellschafterin der Part-
nerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG mit dem Sitz in Pla-
negg (nachfolgend "Beteiligungs KG"), vertreten durch ihren Geschiftsfiihrer und der Vorstand
der PartnerFonds AG mit dem Sitz in Planegg (nachfolgend "PartnerFonds AG«) erstatten
gemeinsam den gegenwartigen Verschmelzungsbericht und haben den Entwurf eines Ver-
schmelzungsvertrages zur Zusammenfuhrung der Beteiligungs KG und der PartnerFonds AG
aufgestellt. Der Entwurf des Verschmelzungsvertrags ist dem gegenwirtigen Verschmelzungs-
bericht als Anlage 1 beigeftigt.

Dieser Verschmelzungsvertragsentwurf wird der Gesellschafterversammlung der Beteiligungs
KG am 28.07.2008 und der Hauptversammlung der PartnerFonds AG am 01.08.2008 zur
Zustimmung vorgelegt werden.

Der Verschmelzungsvertrag sieht vor, dass die Beteiligungs KG ihr Vermdgen als Ganzes mit
allen Rechten und Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung auf die PartnerFonds AG iiber-
triagt (Verschmelzung zur Aufnahme). Mit Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister
der PartnerFonds AG gehen samtliche Rechte und Pflichten einschlief3lich aller Aktiva und Pas-
siva der Beteiligungs KG auf die PartnerFonds AG liber.

Die CoFonds GmbH, die persénlich haftende Gesellschafterin der Beteiligungs KG ist, vertre-
ten durch ihren Geschiftsfiihrer und der Vorstand der PartnerFonds AG erstatten ihren Gesell-
schaftern gem. § 8 Abs.1 UmwG gemeinsam den vorliegenden Verschmelzungsbericht. Dieser
Verschmelzungsbericht enthidlt umfassende Informationen fur die Gesellschafter zur Ver-
schmelzung der Beteiligungs KG mit der PartnerFonds AG, insbesondere zu den an der Ver-
schmelzung beteiligten Unternehmen, zu den Griinden fur die Verschmelzung, zum Ver-
schmelzungsverfahren und den Folgen fiir die an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen
und deren Gesellschafter. Neben der Erliuterung des Verschmelzungsvertrages enthilt der
Bericht auch eine Erlduterung und Begriindung der Aktienbezugsverhiltnisse der Gesellschaf-
ter/Treugeber der Beteiligungs KG sowie der im Zuge der Verschmelzung vorgesehenen baren
Zuzahlung. Fur Gesellschafter/Treugeber, die an der Rechtsforminderung nicht teilnehmen
wollen, sieht das Umwandlungsgesetz ein Ausscheiden gegen eine angemessene Barabfindung
vor. Auch dieses Barabfindungsangebot wird im Verschmelzungsbericht dargestellt und erldu-
tert.

Den Gesellschaftern/Treugebern der weiteren 4 PartnerFonds Beteiligungsgesellschaften
(nachfolgend auch »Schwestergesellschaften«) werden vergleichbare Verschmelzungsberichte
vorgelegt und ebenfalls jeweils ein auf die Verschmelzung mit der PartnerFonds AG gerichteter
Verschmelzungsvertrag vorgelegt werden, wobei die einzelnen Verschmelzungsvorginge aus
Rechtsgriinden jeweils voneinander unabhingig erfolgen. Eine optimale Umsetzung des mit
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der Rechtsforminderung verfolgten Konzepts erfordert eine von einer moglichst breiten Mehr-
heit aller PartnerFonds-Gesellschafter/Treugeber getragenen Zustimmung zur Verschmelzung.

Die Geschiftsfihrung der Beteiligungs KG und der Vorstand der PartnerFonds AG bitten die
Anleger der Beteiligungs KG um ihre Zustimmung zur Verschmelzung und den damit verbun-
denen Rechtsinderungen. Sie empfehlen den Gesellschaftern/Treugebern eine sorgfiltige
Durchsicht des Verschmelzungsberichts und seiner Anlagen sowie der zusammen mit dem
Verschmelzungsbericht versandten Unterlagen. Diese bilden die Informationsgrundlage fiir die
in der Gesellschafterversammlung zu fassenden Beschliisse.

1.3. Hinweise zum Verschmelzungsbericht

Der Verschmelzungsbericht enthilt neben anderen Angaben auch Aussagen, die in die Zukunft
gerichtet sind und ungewisse Ereignisse oder Erwartungen betreffen. Dies gilt insbesondere im
Hinblick auf die Planungen und Annahmen beziiglich der zukiinftigen geschiftlichen Entwik-

klung der Beteiligungs KG, der PartnerFonds AG sowie der weiteren PartnerFonds-Gesellschaf-
ten sowie deren zukiinftige Ertragsfihigkeit. Diese in die Zukunft gerichteten Aussagen und
Angaben sind nach bestem Wissen und Gewissen unter Beriicksichtigung der zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Verschmelzungsberichts bekannten Informationen zusammengestellt
worden. Die Geschiftsfihrung der Beteiligungs KG und der Vorstand der PartnerFonds AG
haben dazu bei der Erstellung des Berichts mit externen Rechtsanwilten, Steuerberatern und
Wirtschaftspriifern zusammengearbeitet, um méglichst vollstindige und zutreffende Angaben
zu machen. Dabei wurde das Konzept rechtlich und steuerlich gepriift.

Dennoch basieren Angaben und Aussagen, die in die Zukunft gerichtet sind, naturgemiR auf
Annahmen, deren Eintritt oder Nichteintritt ungewiss ist. Sie sind Risiken und Unwégbarkeiten
ausgesetzt. Dies kann in Einzelfillen oder insgesamt dazu fiihren, dass die tatséchlichen Ergeb-
nisse von den geplanten und erwarteten Ergebnissen abweichen. Dabei kénnen solche Abwei-
chungen auch wesentlich sein und insbesondere auch die zukiinftige Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Beteiligungs KG und der PartnerFonds AG betreffen.

Dieser Verschmelzungsbericht beriicksichtigt Angaben und Informationen, die zum

20.06.2008 vorlagen. Umstinde und vorliegende Informationen die nach diesem Stichtag ein-
getreten sind, konnten nicht mehr beriicksichtigt werden.

Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



unternehmensgruppe

2. UNTERNEHMENSGRUPPE PARTNERFONDS »KAPITAL FUR DEN MITTELSTAND<«
2.. Fondsstruktur und Anlagekonzept

2.1.1. Derzeitige Fondsstruktur
Die Unternehmensgruppe PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« bot Anlegern ein Modell
fur Beteiligungen an einer doppelstéckigen Kommanditgesellschaft.

Die Beteiligungs KG ist als sog. geschlossener Fonds konzipiert, d.h. es handelt sich um eine
Personengesellschaft, die ihr Kapital durch Aufnahme neuer Anleger erhsht hat. Beitreten
konnte wihrend der Platzierungsphase grundsitzlich jeder, dessen Beitrittserklarung ange-
nommen wurde. Nach Ablauf der Platzierungsphase wurden keine neuen Gesellschafter/Treu-
geber mehr aufgenommen, d.h. der Fonds wurde »geschlossen«.

Die Anleger sind als Kommanditisten an der Beteiligungs KG mittelbar im Wege der Treuhand-
schaft oder unmittelbar als Direktkommanditisten beteiligt. Die Geschiftsanteile der im Wege
der Treuhandschaft beteiligten Anleger (Treugeber) werden von Herrn RA Franz Braun von der
Kanzlei CLLB Rechtsanwilte in Miinchen (Treuhédnder) gehalten.

Die Beteiligungs KG ist ihrerseits als Kommanditist an der PartnerFonds »Kapital fiir den
Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG mit Sitz in Planegg, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Miinchen HRA 82478 (»Anlage KG«) beteiligt.

Die Anlage KG beteiligt sich i.d.R. fiir eine fest definierte Laufzeit iiber Projektgesellschaften an
mittelstandischen Unternehmen. Im Regelfall erfolgt die Beteiligung nicht am gesamten Unter-
nehmen, sondern an geeigneten Projekten oder Segmenten eines mittelstandischen Unterneh-
mens (»Zielunternehmen«). Die Beteiligung erfolgt dann z. T. im Wege der stillen Beteiligung
an dem Zielunternehmen oder lber eine Beteiligung an ausgelagerten Unternehmensteilen im
Rahmen einer eigens dafiir gegriindeten Personengesellschaft, i. d. R. einer Kommanditgesell-
schaft.

Ferner ist die Anlage KG als Gesellschafterin an der PartnerFonds Wertpapier Portfolio | GbR
(»Wertpapier GbR«) beteiligt. Die Wertpapier GbR ist eine gewerblich geprigte Personenge-
sellschaft. Sie investiert in Finanzinstrumente i. S. d. § 1 Abs. 11 KWG und dient der Liquidi-
titssteuerung der Anlage KG.

Persénlich haftende Gesellschafterin der Beteiligungs KG und der Anlage KG ist die CoFonds
GmbH mit Sitz in Planegg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen HRB
137552 (»CoFonds GmbHx«). Sie tibernimmt als Komplementérin der Beteiligungs KG und der
Anlage KG die unbeschrinkte Haftung und vertritt beide Gesellschaften nach aufden. Sie tber-
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nimmt bei der Beteiligungs KG die laufenden Geschifte, die Fondsverwaltung und die Anle-
gerbetreuung. Zu ihren Aufgaben gehért insbesondere die Verwaltung der Beteiligungen und
der Anleger, die Vorbereitung und Durchfithrung von Gesellschafterversammlungen, die Korre-
spondenz und Abstimmung mit dem Treuhdnder beziiglich der als Treugeber beteiligten Anle-
ger und die steuerliche Anmeldung der Sonderbetriebsausgaben der Anleger.

Initiator und Prospektherausgeber war die Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner — Wirtschaftsbera-
tung fur den Mittelstand GmbH mit Sitz in Planegg, eingetragen im Handelsregister des Amts-
gerichts Miinchens unter HRB 82369, die ferner wahrend der Platzierungsphase mit der
Beschaffung des Eigenkapitals fiir die Beteiligungs KG und der Durchfiihrung hierfiir geeigne-
ter werblicher Maf’nahmen beauftragt war. lhr wurden im Wege eines Geschiftsbesorgungs-
vertrags verschiedene Aufgaben der Geschiftsfithrung der Beteiligungs KG iibertragen.

Die laufende Steuerberatung der Beteiligungs KG erfolgt durch die KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG.

Die Mittelverwendungskontrolle erfolgt durch den auch als Treuhédnder fungierenden RA Franz
Braun von der Kanzlei CLLB Rechtsanwilte in Minchen.

In vergleichbarer Weise wie diese Beteiligungs KG sind auch die Schwestergesellschaften der
Beteiligungs KG anzusehen.

Die derzeitige Unternehmensstruktur wird in dem folgenden Organigramm dargestellt:
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100 % 99,76 % PartnerFonds der KGs als an Anlage KG
Projekt KG ‘7 4} Wertpapier-Portfolio | GbR bzw. Beteiligungen der Anlage KG an weiteren Gesellschaften

der irin an Betell KGs/Anlage KG

2.1.2.  Anlagekonzept

Das von der Beteiligungs KG der Anlage KG zur Verfiigung gestellte Kapital der Anleger ermég-
licht mittelstindischen Unternehmen Off-Balance-Finanzierungen, ohne dass der Partner-
Fonds in die Geschiftsfiihrung des Unternehmens eingreift. Die dafuir in Betracht kommenden
Projekte kénnen z. B. aus den Bereichen Forschung & Entwicklung, Marketing, Vertrieb, Expan-
sion oder aus dem Umlaufvermégen kommen.

Die Anlage KG und das Zielunternehmen griinden hierzu i.d.R. eine Projektgesellschaft, in der
uberwiegenden Zahl in der Rechtsform der Kommanditgesellschaft (sog. »Projektgesell-
schaft«). An der jeweiligen Projektgesellschaft ist die Anlage KG regelmaRig als alleinige Kom-
manditistin zu 100 % und das Zielunternehmen als Komplementir ohne Kapitaleinlage betei-
ligt. Dartiber hinaus werden auch atypisch stille Beteiligungen eingegangen.

Das Investitionsziel wird anhand objektiver Kriterien bestimmt. Zur Vermeidung von Interes-
senkollisionen wird das Investitionsziel durch ein unabhingiges Rating bewertet. Investiert
wird in Unternehmen mit einer Ratingkategorie von mindestens BB, wobei das Portfolio der
Unternehmen, in die investiert wird, insgesamt BBB oder besser betragen soll. Die Investi-
tionsentscheidung erfolgt durch einen Anlageausschuss, dessen Mitglieder unter anderem
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vom Beirat der Anlage KG gestellt werden, dem der Beiratsvorsitzende der Beteiligungs KG
angehért (vgl. unten). Der Anlageausschuss besteht aus sechs Mitgliedern. Drei Mitglieder
sind gleichzeitig Beirite der Anlage KG und drei Mitglieder konnten extern gewonnen werden.

Zweck der einzelnen Projektgesellschaften ist es Wachstumskapital fir Unternehmen bereit zu
stellen. Dies geschieht i.d.R. im Rahmen von Off-Balance-Finanzierung unterschiedlicher
Finanzierungsanlisse. Hierbei erwirbt eine Projektgesellschaft beispielsweise von einem Unter-
nehmen Umlaufvermdgen oder beauftragt das Unternehmen mit der Entwicklung eines Pro-
dukts oder eines Konzepts z. B. fiir eine Markterschlieung. Im Gegenzug erhilt die Projektge-
sellschaft Vergiitungen, beispielsweise in Form von Lizenzgebiihren oder Kaufpreisen.

Die Projektgesellschaft finanziert dann die Produktentwicklung oder Anschaffung von Wirt-
schaftsgutern ausschliefRlich aus den Einlagen der Anlage KG, welche diese von der Beteili-
gungs KG und deren Schwestergesellschaften und damit mittelbar von den jeweiligen Anlegern
erhalten hat.

Die Einnahmen der Projekt KG aus dem jeweiligen Finanzierungsobjekt entnimmt die Anlage
KG aus der Projekt KG. Nach Ablauf des Finanzierungszeitraumes hat das Zielunternehmen
das Recht, die Kommanditanteile an der Projekt KG von der Anlage KG zu erwerben (»Kaufop-
tion«). Alternativ hat die Anlage KG das Recht, diese Anteile an der Projektgesellschaft dem
Zielunternehmen anzudienen (»Andienungsrecht«). Die Optionsrechte fallen zeitlich und in
ihrer Hohe auseinander.

Bis zur Begriindung der Projekt KG »parkt« die Anlage KG freie Mittel in der Wertpapier GbR,
welche ihrerseits in Finanzinstrumente i.S.d. § 1 Abs. 11 KWG investiert. Die Beteiligung der
Anlage KG an der Wertpapier GbR betrug zum 31.12.2007 99,76 %.

2.2. PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG

Bei der Anlage KG handelt es sich um eine von der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«
1. bis 3. Beteiligungs KG (als Griindungsgesellschaften) gegriindeten Personengesellschaft, die
ihr Kapital durch Aufnahme neuer Gesellschafter erhoht hat. Wihrend der Platzierungsphase
sollten weitere Kommanditgesellschaften, die den 1. bis 3. Beteiligungs KG nachgebildet sind,
beitreten. Die Aufnahme erfolgte ab dem Jahr 2004 zu einem festen Termin. Nach Ablauf der
Platzierungsphase wurde ab Mitte 2005 kein neuer Gesellschafter im Wege einer Kapitalerhs-
hung mehr aufgenommen.

Persénlich haftender Gesellschafter der Anlage KG ist die CoFonds GmbH mit Sitz in Planegg,
eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen HRB 137552. Der Sitz der Anlage

Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



unternehmensgruppe

KG ist Planegg bei Miinchen. Die Gesellschaft ist im Handelsregister des Amtsgerichts Miin-
chen unter HRA 82478 seit dem 21.08.2003 eingetragen.

Gegenstand des Unternehmens der Anlage KG ist der Erwerb, das Halten und Verwertung von
Beteiligungen an Unternehmen bzw. Unternehmensteilen (Segmente, Projekte etc.), Anteilen
an der Wertpapier GbR sowie Finanzierungsinstrumenten und Portfolios. Die Anlage KG darf
alle Geschifte betreiben, die geeignet sind, dem Gesellschaftszweck zu dienen. Sie ist berech-
tigt, zur Erfullung ihres Gesellschaftszwecks Fremdmittel aufzunehmen.

Die Anlage KG investiert, wie vorstehend beschrieben, in Segmente, Abteilungen, Teilbetriebe
und Projekte mittelstindischer Unternehmen. Die Investitionen sollen von den Unternehmen
beispielsweise zur Herstellung immaterieller Wirtschaftsgiiter des Anlagevermégens, zur
Finanzierung von nicht aktivierbarem Aufwand (wie beispielsweise Vertrieb, Marketing, Expan-
sion und Forschung und Entwicklung), zur Anschaffung von geringwertigen Wirtschaftsgiitern
des Anlagevermdégens oder Finanzierung des Umlaufvermégens verwendet werden.

Die Anlage KG hat mit einem Volumen von € 124,7 Mio. mittelbar oder unmittelbar mittelstan-
dischen Unternehmen Kapital zur Verfiigung gestellt. Dieses setzt sich aus direkten Investitio-
nen tber die Anlage KG in Hoéhe von ca. € 66,3 Mio. sowie aus Investitionen tber die Wertpa-
pier GbR in Hoéhe von ca. € 54,7 Mio. zusammen. Ein Betrag von ca. € 3,7 Mio. wurde bereits
handelsrechtlich zurtickgefiihrt.

Die Anlage KG ist an folgenden Gesellschaften zu 100 % als Kommanditistin mit den nachfol-
gend dargestellten Kapitalanteilen beteiligt (Stand 31.05.2008). Bei einigen der Gesellschaften
wurden die urspriinglich kontrahierten Beteiligungen bereits teilweise zuriickgefthrt:

HLS Logistic & Service GmbH & Co. KG Hamburg 1,00 €
JK Vertriebs GmbH & Co. KG Miinchen 5.900.036,31 €
PSW Stahlhandel GmbH & Co. KG Nordenham  5.000.000,00 €
Apotheken-Marketing GmbH & Co. KG Bad Laer  5.000.000,00 €
BDT Handels AG & Co. KG Rottweil  5.000.000,00 €
German Pellets Supply GmbH & Co. KG Wismar  5.000.000,00 €
PS Projektierungs AG & Co. KG Laupheim  5.000.000,00 €
SWEG Entwicklungsgesellschaft AG & Co. KG UnterschleiBheim  5.000.000,00 €
C-Konzept GmbH & Co. KG Ulm  4.775.000,00 €
MCTV Development GmbH & Co. KG Grifelfing  3.560.000,00 €
Medikor Entwicklungsgesellschaft mbH & Co. KG  Friedrichshafen 3.310.416,65 €
MT RR Projektierungs GmbH & Co. KG Ingolstadt 2.981.974,97 €
VPF Lebensmittel GmbH & Co. KG Hameln 2.336.666,60 €
Flexstor AG & Co. KG Rottweil 1.869.127,18 €
ABN Braun Entwicklungs AG & Co. KG Neuenstadt  1.750.000,00 €
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DSR Projektgesellschaft GmbH & Co. KG  Villingen-Schwenningen 1.718.062,50 €

Forschung & Entwicklung TTH Projekt KG Ehingen 1.604.865,02 €
MKEG GmbH & Co. KG Achim 1.562.890,88 €
Launch Service GmbH & Co. KG Troisdorf-Spich 881.833,33 €
TS Entwicklungsgesellschaft GmbH & Co. KG Menden 837.500,05 €
Heberer Shopinvest GmbH & Co. KG Muhlheim am Main 167.881,64 €
Summe 63.256.256,17 €

Weiter ist die Anlage KG im Wege der atypisch stillen Beteiligung
beteiligt an der:
J.K. Projektentwicklungs GmbH, Miinchen, mit 3.045.991,57 €.

Daneben ist die Anlage KG als voll haftende Gesellschafterin an
der Wertpapier GbR mit Sitz in Grafelfing beteiligt.
Diese verfiigt iiber Anlagen in Héhe von 54.776.598,50 €.

Ferner ist die Anlage KG an der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 2. Beteiligungs
GmbH & Co. KG, Planegg, mit einer Kommanditbeteiligung in Hohe von € 585.000,00 (Stand
31.12.2007) beteiligt.

Kommanditisten der Anlage KG sind die:
PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« 1. Beteiligungs GmbH & Co. KG
PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 2. Beteiligungs GmbH & Co. KG
PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« 3. Beteiligungs GmbH & Co. KG
PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« 4. Beteiligungs GmbH & Co. KG
PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG

jeweils mit Sitz in Planegg.

2.3. Beirat und Anlageausschuss

Sowohl die Beteiligungs KG als auch die Anlage KG haben einen Beirat eingerichtet, der aus
drei Mitgliedern besteht. Die Aufgabe des Beirats besteht in der Uberwachung, Unterstiitzung
und Beratung der Geschiftsfiihrung der Beteiligungs KG bzw. Anlage KG.

Die Beiratsmitglieder der Beteiligungs KG werden aus der Mitte der Gesellschafter/Treugeber-

versammlung gewihlt. Der Beiratsvorsitzende der Beteiligungs KG hat das Recht, dem Beirat
der Anlage KG anzugehéren.
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Fiir die Anlage KG wurde ein Anlageausschuss bestellt. Der Anlageausschuss trifft am Ende des
Investitionsprozesses nach Prifung des Zielunternehmens die Anlageentscheidung und ent-
scheidet, in welche Unternehmen, die den Investitionsprozess durchlaufen haben und die Anla-
gekriterien erfiillen, investiert wird.

Der Anlageausschuss besteht derzeit aus sechs Mitgliedern.

Pflichtmitglieder im Anlageausschuss sind drei Mitglieder des Beirats der Anlage KG. Drei wei-
tere initiatorunabhingige Vertreter wurden von der Gesellschafterversammlung der Anlage KG
gewihlt. Auf Vorschlag der Geschiftsfithrung kénnen von der Gesellschafterversammlung mit
einfacher Mehrheit weitere unabhingige Mitglieder in den Anlageausschuss gewihlt werden.

Mitglieder des Anlageausschusses sind:
Herr Wolfgang van Beek,
Herr Peter E. Boos,
Herr Hans-Henning Diekmann,
Herr Giinter Nahs,
Herr Rainer Nowak,
Herr Dr. h.c. Eckart von Reden

2.4. PartnerFonds Wertpapier-Portfolio | GbR

Soweit und solange die finanziellen Mittel der Anlage KG noch nicht in Projektgesellschaften
investiert sind, werden die freien liquiden Mittel tiber die Wertpapier GbR angelegt. Die Wert-
papier GbR ist eine gewerblich geprigte Personengesellschaft biirgerlichen Rechts.

Die Wertpapier GbR investiert in Finanzinstrumente i.S.d. § 1 Abs. 11 KWG (z. B. festverzinsli-
che Wertpapiere, Anteile und verbriefte Rechte), deren Rating-Kategorie mindestens BB sein

muss.

Die Anlagen der Wertpapier GbR gliedern sich wie folgt (Stand 31.05.2008):

Beteiligungen und Forderungen 38.707.801,37 €
Wertpapierbestand 7.966.281,15 €
Cash-Bestand 8.102.515,98 €
Summe 54.776.598,50 €

Die Vertretung und die Geschiftsfihrung der GbR obliegt der Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner —
Wirtschaftsberatung fiir den Mittelstand GmbH.
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2.5. Bestehende Beteiligungen

Die Beteiligungs KG hilt derzeit als einzige Beteiligung eine Kommanditbeteiligung an der
Anlage KG mit Sitz in Planegg. lhr Kapitalanteil am Kapitalkonto | der Anlage KG betrigt €
17.647.918,00, dies entspricht 11,99 % des festen Kommanditkapitals der Anlage KG. Uber ihre
Beteiligung an der Anlage KG hilt sie mittelbar die vorstehend benannten Beteiligungen.
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3. BETEILIGTE UNTERNEHMEN
3.1 PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG

3.1.1. Uberblick, Sitz und Unternehmensgegenstand

Die PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG ist eine Kom-
manditgesellschaft mit Sitz in Planegg bei Miinchen. Sie ist im Handelsregister Miinchen unter
HRA 84997 eingetragen. Es gilt der Gesellschaftsvertrag i.d.F. vom April 2005, zuletzt gedndert
durch die Gesellschafterversammlung am 03.04.2008.

Gegenstand des Unternehmens ist:

- Der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und Verwertung von Beteiligungen an Unter-
nehmen und Unternehmensteilen (nachfolgend Unternehmensbeteiligungen) sowie
Finanzinstrumenten i.S.d. § 1 Abs. 11 KWG. Insbesondere sollen Investitionen in Seg-
mente, Abteilungen, Teilbetriebe und Projekte mittelstandischer Unternehmen erfolgen,
die beispielsweise immaterielle Wirtschaftsgiiter herstellen oder nicht aktivierbaren Auf-
wand produzieren (z. B. Vertrieb, Marketing und Forschung) oder geringwertige Wirt-
schaftsgiiter des Anlagevermégens erwerben und nutzen.

- Die Gesellschaft kann alle Geschifte betreiben, die geeignet sind, diesem Gesell-
schaftszweck zu dienen. Sie kann Zweigniederlassungen im In- und Ausland errichten
und sich an gleichartigen oder dhnlichen Unternehmen beteiligen und selbst Unterbe-
teiligungen einrdumen.

- Liquiditatstiberhange bzw. nicht in Unternehmensbeteiligungen investiertes Kapital der
Gesellschaft darf darlehensweise an die PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«
Anlage GmbH & Co. KG ausgereicht werden.

Der Unternehmensgegenstand wird mittelbar durch die Beteiligung an der Anlage KG ausge-
uibt.

3.1.2.  Organe, Kapital und Gesellschafter
Die Geschiftsfihrung der Beteiligungs KG obliegt gem. § 8 des Gesellschaftsvertrages der
CoFonds GmbH. Diese wird durch ihren Geschiftsfithrer, Herrn Jens Uwe Jelitta, Planegg ver-
treten. Die CoFonds GmbH ist berechtigt, dritten Personen oder Gesellschaften teilweise Auf-
gaben der Geschiftsfithrung zu tibertragen.

Bei der Beteiligungs KG ist ein Beirat eingerichtet, dessen Vorsitz Frank Visarius fiihrt. Weitere

Beiratsmitglieder sind die Herren Dr. Ing. Udo Steinberner und Dr. Hans H. Winkler. Die Mit-
glieder werden aus der Mitte der Gesellschafter-/ Treugeberversammlung gewihlt.
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Der Beirat nimmt gem. § 20 des Gesellschaftsvertrages der Beteiligungs KG die Uberwachung,
Beratung und Unterstitzung der Geschiftsfilhrung wahr. Er ist berechtigt, von der Geschifts-
fiihrung Bericht tiber einzelne Geschiftsfiihrungsangelegenheiten zu verlangen, und erstattet
in der Gesellschafter-/ Treugeberversammlung iiber seine Titigkeit und Erkenntnisse den
Direktkommanditisten und Treugebern Bericht.

Das auf dem Kapitalkonto | gebuchte Festkommanditkapital der Beteiligungs KG betragt ins-
gesamt € 19.620.100,00 und wird von insgesamt 139 Kommanditisten wie folgt gehalten (Stand
31.12.2007):

- Direktkommanditisten 5.475.100,00 €
- Franz Braun, CLLB Rechtsanwilte (Treuhandkommanditist) 14.145.000,00 €

95 Kommanditisten haben mit Herrn Rechtsanwalt Franz Braun, CLLB Rechtsanwilte, einen
Treuhandvertrag abgeschlossen. 44 Kommanditisten (inkl. dem Treuhandkommanditisten)
sind als Direktkommanditisten an der Gesellschaft beteiligt.

Die CoFonds GmbH, Planegg, ist als persénlich haftende Gesellschafterin nicht am Kapital und
Vermogen der Beteiligungs KG beteiligt.

3.1.3.  Treuhandverhiltnis
Die Anleger haben sich an der Beteiligungs KG in Form der Treugeberschaft iiber einen Treu-
handkommanditisten oder als Direktkommanditist beteiligt.

Der Treuhandkommanditist hat im Auftrag der Anleger im eigenen Namen, aber im Umfang
der gezeichneten Beteiligung fiir Rechnung der Anleger, Anteile an der Gesellschaft tibernom-
men. Er fuihrt Gber alle Treugeber ein Register, das die persénlichen und beteiligungsbezogenen
Daten enthilt. Der Treuhandkommanditist ist unter anderem beauftragt, alle zur Begriindung,
zum Halten und zur laufenden Verwaltung der Gesellschaftsbeteiligung zweckdienlichen und
erforderlichen Mafinahmen durchzufiihren und die Gesellschafterrechte der Treugeber wahr-
zunehmen, soweit er dazu von den Treugebern Weisung erhalten hat oder vertraglich ver-
pflichtet ist.

Der Treuhandkommanditist unterliegt bei der Durchfiihrung seiner Aufgaben den Weisungen
des Treugebers, soweit gesetzliche oder gesellschaftsvertragliche Regelungen dem nicht entge-

gen stehen. Der Treuhandkommanditist hat nach diesen Weisungen zu handeln.

Der Treuhandkommanditist handelt jedoch auch als Treuhandkommanditist der tibrigen Treu-
geber. Bei einem Widerstreit zwischen den Interessen einzelner Treugeber und dem Interesse
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der Gesellschaft hat das Gesamtinteresse der Gesellschaft im Zweifelsfall Vorrang. Bei erhalte-
nen Weisungen zum Abstimmungsverhalten stimmt der Treuhdnder jedoch auf Gesellschafter-
versammlungen gemif diesen Weisungen ab.

3.2 PartnerFonds AG

3.2.1. Uberblick, Sitz und Unternehmensgegenstand

Die PartnerFonds AG ist eine nicht bérsennotierte Aktiengesellschaft mit Sitz in Planegg bei
Miinchen. Sie ist unter der Firma »PartnerFonds AG« im Handelsregister des Amtgerichts
Miinchen unter HRB 173995 eingetragen. Die Gesellschaft wurde am 13.05.2008 von den
Fondsgesellschaften gegriindet. Eine aktive Geschiftstitigkeit tibt die PartnerFonds AG derzeit
nicht aus. Es gilt die Satzung vom 13.05.2008.

Satzungsgemifler Unternehmensgegenstand ist der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und
Verwertung von Beteiligungen an Unternehmen und Unternehmensteilen sowie Finanzinstru-
mente im Sinne des § 1 Abs. 11 KWG. Nicht jedoch Gegenstand des Unternehmens ist der Han-
del mit den vorgenannten Produkten, oder deren Vermittlung. Insbesondere sollen Investitio-
nen in Segmente, Abteilungen, Teilbetriebe und Projekte mittelstindischer Unternehmen erfol-
gen. Die Gesellschaft kann alle Geschifte betreiben, die geeignet sind, diesem Gesellschafts-
zweck zu dienen. Sie kann Zweigniederlassungen im In- und Ausland errichten und sich an
gleichartigen oder dhnlichen Unternehmen beteiligen und selbst Unterbeteiligungen einrau-
men.

Der Unternehmensgegenstand wird nach Aufnahme der aktiven Geschiftstatigkeit mittelbar
durch die Beteiligung an der Anlage KG ausgelibt. Da die PartnerFonds AG mit Wirksamwer-
den der Verschmelzung Rechtsnachfolgerin der Fondsgesellschaften wird und gleichzeitig fiir
die Anlage KG lediglich ein Gesellschafterwechsel stattfindet, bleiben die Investitionskriterien
gemifR dem urspriinglichen Verkaufsprospekt und den Beschliissen der vorangegangenen
Gesellschafterversammlungen grundsitzlich unverindert bestehen.

Die PartnerFonds AG beschiftigt derzeit drei Mitarbeiter. Mitarbeitervertretungen sind keine
gebildet.
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3.2.2.  Organe, Kapital und Aktionire

Der erste Aufsichtsrat der PartnerFonds AG besteht aus den Herren
Wolfgang van Beek,
Hans-Henning Diekmann,
Prof. Dr. Klaus Lessmann,
Rainer Nowak,
Frank Visarius

- Hans-Dieter Wunderlich
Zum Vorstand der PartnerFonds AG ist Herr Dr. Marc Henning Diekmann bestellt.

Das Grundkapital der PartnerFonds AG betrigt € 1.000.000,00, eingeteilt in 100.000 auf den
Namen lautende Stiickaktien. Die Aktionire der PartnerFonds AG sind, in demselben Beteili-
gungsverhiltnis, wie die Fondsgesellschaften an der Anlage KG, die:

Aktionar Zahl der Aktien Beteiligung in %
PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« mit 8 Aktien 0,008 %
1. Beteiligungs GmbH & Co. KG

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« | mit 21.988 Aktien 21,988 %
2. Beteiligungs GmbH & Co. KG

PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand« | mit 39.438 Aktien 39,438 %
3. Beteiligungs GmbH & Co. KG

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« | mit 26.580 Aktien 26,58 %
4. Beteiligungs GmbH & Co. KG

PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« | mit 11.986 Aktien 11,986 %
5. Beteiligungs GmbH & Co. KG

Summe 100.000 Aktien 100,00 %
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4. WIRTSCHAFTLICHE BEGRUNDUNG UND ERLAUTERUNG DER VERSCHMELZUNG

Wie bereits einleitend erlautert, konnte das PartnerFonds-Konzept zum Teil gegen recht massi-
ve Widerstande anderer Marktteilnehmer — zwischenzeitlich als »feste Groe« im Markt fur
strukturierte Unternehmensbeteiligungen etabliert werden. Dabei wurde ein Firmenwert
geschaffen, der eine Weiterentwicklung und Fortfithrung der PartnerFonds-Struktur sinnvoll
macht. Gleichzeitig haben sich auf Grund der jiingsten Entwicklungen im Bereich der Steuer-
gesetzgebung die Rahmenbedingungen fiir das urspriingliche Konzept der PartnerFonds
»Kapital fiir den Mittelstand« gedndert. Dariiber hinaus rechtfertigt das aktuelle Volumen der
PartnerFonds-Unternehmensbeteiligungen eine Neustrukturierung zur Optimierung der orga-
nisatorischen Abldufe und Strukturen. Diese Uberlegungen und Aspekte bilden das wirtschaft-
liche, rechtliche und organisatorische Geriist fiir die vorgeschlagene Verschmelzung der Betei-
ligungs KG und ihrer Schwestergesellschaften auf die PartnerFonds AG.

4.1. Ausgangslage der beteiligten Rechtstriiger

410, Urspriingliche Situation

Die Beteiligung an der Beteiligungs KG ist unternehmerischer Natur. In der urspriinglichen
Fondsstruktur wurde von den Fondsinitiatoren bewusst als Beteiligungsform fir den Anleger
die Kommanditbeteiligung gewihlt. Unter gesellschaftsrechtlichen Aspekten bietet die Kom-
manditbeteiligung grundsitzlich im Vergleich zu anderen Beteiligungsarten umfassende Kon-
troll-, Mitbestimmungs- und Ertragsrechte fiir den Gesellschafter und begrenzt gleichzeitig des-
sen Haftung.

Im Unterschied zu anderen Beteiligungsformen (z. B. Venture Capital oder Private Equity) setzt
das Fondskonzept auf die Erzielung laufender Ertrage aus den Investitionen, beispielsweise den
Beteiligungen an entsprechenden mittelstindischen Unternehmen, und gerade nicht auf einen
generell schwer kalkulierbaren Wertzuwachs, der grundsitzlich nur anlisslich einer Verdufe-
rung (»Exit«) realisiert werden kann. Weitere Ertrige werden im PartnerFonds-Konzept durch
die Wertpapier GbR erwirtschaftet, in der das einbezahlte Kapital solange angelegt wird, bis in
geeignete, durch den Investitionsprozess qualifizierte Unternehmen mit planbaren Rahmenbe-
dingungen investiert werden kann.

Um diese (laufenden) Ertrage auch an den Anleger weitergeben zu kénnen, basiert die gesam-
te PartnerFonds-Struktur auf Personen- bzw. Personenhandelsgesellschaften. Ertrige aus der
Beteiligung an Personen (handels)gesellschaften konnen bei der Beteiligungs KG phasengleich,
d.h. im Geschiftsjahr der Entstehung der Ertrige, abgebildet werden und sind somit Grundla-
ge fir Ausschuttungen an die Gesellschafter.
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Unter steuerlichen Gesichtspunkten erzielen die Anleger an der Beteiligungs KG in der aktuel-
len Struktur Einkiinfte aus Gewerbebetrieb. Gerade im steuerlichen Bereich wirkte sich die Per-
sonengesellschaftsstruktur in der Investitionsphase fiir die Anleger giinstig aus. Aufgrund der
Investitionen in Unternehmen bzw. Projekte, bei denen der Investitionsaufwand sofort steuer-
lich abzugsfihige Betriebsausgaben darstellte, entstand bei den Anlegern ein negatives steuer-
liches Ergebnis, das die Anleger im Umfang ihrer jeweiligen Einlage mit anderen positiven Ein-
kiinften verrechnen konnten, so dass sich ihre persénliche Einkommensteuerlast regelmifig
(erheblich) verminderte.

Derselbe steuerliche Effekt stellt sich auch bei Investitionen der Wertpapier GbR ein. lhr steu-
erliches Konzept beruhte darauf, dass sie kein Handelsgewerbe betreibt und den Gewinn durch
Einnahmen-/Uberschussrechnung ermittelt. Die von der Wertpapier GbR in kurzfristig gehalte-
ne Wertpapiere investierten Mittel, die dem Umlaufvermégen zuzurechnen waren, stellten bei
der Wertpapier GbR Betriebsausgaben und damit steuerliche Verluste dar, die der jeweilige
Anleger, iiber die Zurechnung durch die Anlage KG und die Beteiligungs KG, in Hohe seiner
Beteiligungsquote fiir sich steuerlich nutzen konnte.

4.1.2.  Geidnderte Ausgangslage

Die wirtschaftlichen Perspektiven haben seit Auflage des Fonds zunehmend an Attraktivitit
gewonnen. So hat Deutschland eine deutlich verbesserte Konjunkturlage und volkswirtschaftli-
che Kennziffern erreicht. Diese bilden auch eine hohe Investitionstitigkeit der Unternehmen
ab. In der Folge entsteht ein Kapitalbedarf fiir Wachstumsfinanzierungen. In diesem Segment
hat sich der PartnerFonds eine anerkannte Marktposition mit langfristigen Perspektiven erar-
beitet.

Durch steuergesetzgeberische Manahmen haben sich die urspriinglichen Rahmenbedingun-
gen erheblich verindert. Bereits im Jahre 2005 gab es eine erste Gesetzesinitiative des Landes
Hessen, nach der die Anschaffungskosten fiir Wertpapiere im Umlaufvermégen bei der Ein-
nahmen-/Uberschussrechnung (vgl. § 4 Abs. 3 EStG) erst zum Zeitpunkt der VerduRerung
abgezogen werden sollten. Mit Wirkung ab dem 06.05.2006 hat der (Steuer-) Gesetzgeber
dann die gesetzlichen Bestimmungen zur Einnahmen-/Uberschussrechnung geéndert. Fiir
nach dem 05.05.2006 angeschaffte, nicht abnutzbare Wirtschaftsgiiter des Anlagevermégens,
fir Anteile an Kapitalgesellschaften, fur Wertpapiere und vergleichbare nicht verbriefte Forde-
rungen und Rechte etc. sind die Anschaffungskosten danach erst im Zeitpunkt des Zuflusses
des VeriuRerungserléses aufwandswirksam zu beriicksichtigen.

Auswirkungen haben diese Gesetzesanderungen im Wesentlichen im Bereich der Investitions-
tatigkeit der Wertpapier GbR. Fiir die Zuordnung der Wertpapiere zum Umlaufvermdgen ist es
erforderlich, diese kurzfristig zu verduflern und den erhaltenen Verduflerungserlés wieder zu
reinvestieren. Damit fallen die nach dem 05.05.2006 erworbenen Wertpapiere jedoch zwangs-
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laufig unter die gednderten gesetzlichen Bestimmungen. Letzteres fiihrt auf Ebene der Wertpa-
pier GbR spitestens im Veranlagungszeitraum 2008 zu einem erheblichen steuerlichen Gewinn
in Héhe der im Rahmen der Einnahmen-Uberschuss-Rechnung gebildeten stillen Reserven, der
den Anlegern tiber die Anlage KG und die Beteiligung an der Beteiligungs KG zugerechnet wird
und damit bei den Anlegern erhebliche Steuerbelastungen auslésen wiirde. Nachdem es sich
hierbei nur um einen steuerlichen Buchgewinn handelt, dem handelsrechtlich keine Gewinne
gegenuberstehen und zudem die Liquiditat in entsprechenden Projekt-Engagements gebunden
ist, erhalten die Anleger nach aktueller Prognose auch keine Ausschiittungen in der Hohe, die
zur Begleichung der je nach individuellem Steuersatz anfallenden Steuerzahlungen notwendig
wiren.

Diese steuergesetzgeberische Anderung kann sich in gleicher Weise bei Investitionen der Anla-
ge KG in sonstige Projekte auswirken, bei denen auch bislang die steuerliche Abzugsfihigkeit
des Investitionsaufwandes zur Ermittlung des (steuerpflichtigen) Gewinns und der Besteue-
rungssituation herangezogen wurde.

Gleichzeitig hat der Steuergesetzgeber mit dem Unternehmensteuerreformgesetz 2008 mit
Wirkung ab 01.01.2009 die sog. Abgeltungsteuer fiir Einkiinfte aus Kapitalvermégen eingefiihrt.
Insbesondere Dividenden, d.h. Gewinnausschiittungen von Kapitalgesellschaften (GmbH,
Aktiengesellschaft etc.), unterliegen danach in der Regel nicht mehr der Besteuerung mit dem
persénlichen Einkommensteuersatz, derzeit maximal 45 % (inkl. Reichensteuer, zzgl. 5,5 %
SolZ und KiSt). Solche Gewinnausschiittungen werden zukiinftig, ebenso wie die Gewinne aus
der Verauflerung von Aktien (soweit es sich nicht um wesentliche Beteiligungen handelt), gene-
rell mit einem pauschalen Abgeltungsteuersatz in Hohe von 25 % besteuert. Sollte im Einzel-
fall der persénliche Steuersatz unter 25 % liegen, kénnen die entsprechenden Einkiinfte auf
Antrag mit dem niedrigeren persénlichen Einkommensteuersatz besteuert werden, so dass
sich an dieser Stelle dann keine Nachteile fiir Steuerpflichtige mit einem niedrigeren persén-
lichen Steuersatz ergeben.

Durch eine Umwandlung der Beteiligungs KG in eine Kapitalgesellschaft werden zukiinftig die
Einkiinfte aus Kapitalvermégen fiir den Anleger deshalb regelmifig giinstiger besteuert als z.B.
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.

Bei der Aktiengesellschaft findet eine Besteuerung mit Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer
statt, dem gegentiber ist eine Personengesellschaft wie eine Kommanditgesellschaft mit Aus-
nahme fir die Gewerbesteuer kein eigenes Steuersubjekt, so dass die Gesamtsteuerbelastung
bei vollstindiger Ausschiittung unter Umsténden gleich oder sogar hoher sein konnte. Durch
die teilweise Thesaurierung, d.h. nicht sofortige Vollausschittung, ergibt sich allerdings ein
deutlich positiver Barwerteffekt. Eine Berechnung des potentiellen Vorteils und der zugrunde-
liegenden Annahmen ist nachfolgend vereinfacht im Abschnitt 6 dargestellt.
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Eine mogliche Einschriankung der Einfihrung der Abgeltungsteuer ist die damit verbundene
Abschaffung des Werbungskostenabzugs in diesem Bereich. Zukiinftig kénnen etwaige vor-
handene Finanzierungskosten aus der Anschaffung der Beteiligung an der Beteiligungs KG
(bzw. an der PartnerFonds AG) steuerlich nicht mehr berticksichtigt werden. Der Werbungsko-
stenabzug wird ersetzt durch einen Sparer-Pauschbetrag in Héhe von € 801,00 bzw. bei zusam-
men veranlagten Ehegatten € 1.602,00.

Durch die erfolgreiche Platzierung tber alle Fondsgesellschaften hinweg kénnen nun die orga-
nisatorischen Vorteile einer grofden Aktiengesellschaft genutzt werden. Nicht nur die Struktur-
verschlankung, auch die Vorteile einer auf Wachstum angelegten Organisationsstruktur lassen
zusétzlichen Raum fur die Entwicklung eines Unternehmenswertes. Fiir den Anleger entstehen
individuelle Méglichkeiten die Laufzeit seines Investments zu bestimmen, auch Teilverkiufe
sind nun méglich.

4.2. Neustrukturierung des Fonds

Mit der Zielsetzung, die vorgenannten wirtschaftlichen Auswirkungen fiir die Anleger soweit
wie moglich zu optimieren, wurden die Mdoglichkeiten der Neustrukturierung des Fonds
gepriift.

Als steuerliche Gestaltungsziele sollte zum einen weitgehend sichergestellt werden, dass auf
Anlegerebene nur die Gewinne zukiinftig besteuert werden miissen, denen konkrete Ausschiit-
tungen in entsprechender Hohe gegentiiberstehen. Zudem sollen die Anleger die Méglichkeit
haben, von der fiir viele Anleger giinstigeren Abgeltungsteuer persénlich zu profitieren.

Als geeignete Rechtsform bietet sich die Aktiengesellschaft an. Durch die Umwandlung der

Beteiligungs KG in eine Aktiengesellschaft ergibt sich die nachfolgend dargestellte Unterneh-
mensstruktur:
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|
hd
Anleger RA Franz Braun CLLB Rechtsanwilte
CoFonds GmbH Direktaktionzre Treuhandaktionzre
v
PartnerFonds AG
e I MEAMS SR g o
© 100%
: der KGs als an Anlage KG
v bzw. Beteiligungen der Anlage KG an weiteren Gesellschaften
PartnerFonds der KGs als i an Anlage KG
»Kapital fiir den Mittelstand« baw. Beteiligungen der Anlage KG an weiteren Gesellschaften
Anlage GmbH & Co. KG
5 100 % 99.76 % Pa!'tnerFom.is
Projekt KG ‘7 Wertpapier-Portfolio | GbR
..
43. Risiken und Chancen des neuen Unternehmens

Im Hinblick auf die grundsétzlichen Chancen und Risiken einer Beteiligung an der Beteiligungs
KG bzw. der PartnerFonds AG bleibt es — gerade was die wirtschaftlichen Aspekte eines derar-
tigen Engagements betrifft — bei den Darstellungen der jeweiligen Verkaufsprospekte. Aus der
Umwandlung in eine Aktiengesellschaft ergeben sich unter wirtschaftlichen, rechtlichen bzw.
steuerlichen Aspekten die nachfolgend erginzend dargestellten Chancen und Risiken:

4.3.1.  Haftung

Wahrend die Haftung der Kommanditisten bei einer Kommanditgesellschaft auf die im Han-
delsregister eingetragene Hafteinlage beschrankt ist und eine Haftung grundsitzlich nur bei
vollstindiger Einzahlung der Hafteinlage ausgeschlossen ist, haftet ein Aktionar fur Verbind-
lichkeiten der Aktiengesellschaft nicht.

Risiken

Fir den Anleger bleibt nach der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft lediglich die
sog. Nachhaftung fur die Verbindlichkeiten der Beteiligungs KG bestehen, die vor Wirk-
samwerden der Umwandlung begriindet wurden und innerhalb von funf Jahren nach der
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Umwandlung fallig und gegen den Anleger gerichtlich geltend gemacht werden. Diese
Nachhaftung kommt aber nur dann in Betracht, wenn Ausschiittungen zu einer Riik-
kzahlung der im Handelsregister eingetragenen Hafteinlage gefiihrt haben. Eine Nach-
haftung wiirde sich tiber den Freistellungsanspruch des Treuhandkommanditisten ent-
sprechend fiir die Anleger ergeben, die sich nicht als Direktkommanditisten, sondern als
Treugeber beteiligt haben.

Da die Hafteinlage lediglich 1 % der Pflichteinlage betrigt, sind nach Einschatzung der
Geschiftsfiuhrung die Voraussetzungen fiir eine Nachhaftung nicht gegeben. Aulerdem
ergibt sich durch die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft keine Verschlechterung der
bisherigen Situation, da die (Nach-) Haftung bei der Fortfuhrung der Beteiligungs KG
als Kommanditgesellschaft ebenfalls — und dann ohne zeitliche Beschriankung — ein-
greifen wiirde.

Chancen
Eine persénliche Haftung der Anleger fur Verbindlichkeiten der Aktiengesellschaft, die
erst nach Wirksamwerden der Umwandlung begriindet werden, kommt nicht in
Betracht.

4.3.2.  Fungibilitit

Die VerduRerbarkeit der Kommanditbeteiligung ist derzeit von der Zustimmung der Geschifts-
fuhrung abhangig, sofern die Ubertragung nicht auf Personen erfolgt, mit denen der Anleger
verheiratet oder in direkter Linie verwandt ist, und kann bislang nur zum Jahresende erfolgen.
Zudem besteht kein geregelter Markt fiir die Verduflerung von Kommanditbeteiligungen an
geschlossenen Fonds. Der Anleger kann seine Beteiligung an der Beteiligungs KG damit nur
aus wichtigem Grund vorher kiindigen. Die Ubertragbarkeit der an die Stelle der Kommandit-
beteiligung tretenden Aktien ist ohne Einschrinkung méglich.

Risiken

Es ist derzeit nicht geplant, fur die Aktien der PartnerFonds AG eine Bérsenzulassung
zu beantragen. Daher kann es sich im Einzelfall trotz der grundsitzlich wesentlich ein-
facheren Ubertragbarkeit der Aktien als schwierig bis unméglich erweisen, diese zu ver-
kaufen. Auch weiterhin gilt, dass der Anleger, der seine Aktien veriufiert oder anderwei-
tig Ubertrigt, bevor er einen Totalgewinn realisiert hat, mit der Prifung der Gewinner-
zielungsabsicht durch die Finanzverwaltung rechnen muss.
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Chancen

Cerade die Aktiengesellschaft ist auf einen groflen und sich fortlaufend in der
Zusammensetzung indernden Anlegerkreis angelegt. Die freie Ubertragbarkeit der
Aktien, bei der weder ein Notar noch die Umschreibung eines Handelsregisters erfor-
derlich sind, erméglicht bzw. erleichtert dem Anleger den flexiblen Ausstieg aus dem
PartnerFonds, vorausgesetzt, er hat einen Kiufer fiir seine Aktien gefunden. Die Uber-
tragung von Aktien ist zudem nicht mehr mit dem potentiellen Risiko fiir den Ubertra-
genden verbunden, etwaige gewerbesteuerliche Nachteile der Beteiligungs KG aus der
Ubertragung der Anteile tragen zu miissen, da derartige Nachteile bei einer Aktienge-
sellschaft aus steuersystematischen Griinden nicht entstehen kénnen.

4.3.3.  Buchgewinne

Bei der Beteiligung an einer Personengesellschaft werden einkommensteuerrechtlich die bei
der Personengesellschaft ermittelten Gewinne den Gesellschaftern auch dann zugerechnet,
wenn es sich nur um sog. Buchgewinne handelt, den Gesellschaftern also keine Liquiditat aus
Ausschiittungen oder Riickzahlungen zufliefit.

Risiken

Eine Hinzurechnung von Einkiinften ohne tatsichliche Ausschiittung ist bei der Beteili-
gung an einer Aktiengesellschaft nur im Zusammenhang mit verdeckten Gewinnaus-
schiittungen vorstellbar und setzt einen Leistungsaustausch zwischen dem Aktionar
(bzw. dessen nahen Angehdrigen) und der Aktiengesellschaft zu nicht fremdiiblichen
Konditionen voraus, der seine Veranlassung im Gesellschafterverhiltnis hat. In diesem
Fall hat der Aktionir den geldwerten Vorteil im Zusammenhang mit dem Leistungsaus-
tausch bei den Einkiinften aus Kapitalvermdgen zu versteuern. Derartige Leistungsbe-
ziehungen bestehen zwischen den meisten Anlegern und der PartnerFonds AG aber
auch zukunftig nicht.

Chancen

Bei der Beteiligung an einer Aktiengesellschaft hat der Anleger grundsitzlich nur die
Gewinne zu versteuern, die auch tatsichlich an ihn ausgeschittet werden und ihm liqui-
ditatsmiRig zuflieBen. Damit steht ihm regelmafig auch die notwendige Liquiditat zur
Verfiigung, die er zur Begleichung der aus der Ausschiittung resultierenden Steuerlast
benétigt. Eine Besteuerung von Buchgewinnen kommt auf Ebene des Aktionirs generell
nicht in Betracht.
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4.3.4.  Steuerneutrale Verschmelzung

Der Ubergang von der Personengesellschaftsstruktur zur Aktiengesellschaft soll weitgehend
steuerneutral fir den Anleger erfolgen. Bei der Erstellung des Verschmelzungskonzepts und
den Angaben im Verschmelzungsbericht gehen die Geschiftsfiihrung der Beteiligungs KG und
der Vorstand der PartnerFonds AG davon aus, dass die Verschmelzung der Beteiligungs KG auf
die PartnerFonds AG unter Buchwertfortfiihrung der zum 31.12.2007 bestehenden positiven
steuerlichen Kapitalkonten der Anleger erfolgen kann und infolgedessen eine Gewinnrealisie-
rung auf Ebene der Anleger durch die Verschmelzung nicht eintritt. Diese Einschitzung wird
gestiitzt durch die bei der Konzepterstellung eingeschalteten Berater, die KPMG Deutsche All-
gemeine Treuhand AG und die Kanzlei RP Richter & Partner Steuerberater Wirtschaftspriifer
Rechtsanwalte, sowie durch einer Vorabstimmung mit der Finanzverwaltung.

Risiken

Angesichts des innovativen PartnerFonds-Konzepts kann die steuerliche Behandlung
nicht in allen Fallen abschlieflend beurteilt werden. Klare und eindeutige gesetzliche
Regelungen oder Verwaltungsanweisungen existieren, zumindest in relevanten Teilbe-
reichen, nicht. Dies gilt insbesondere fuir die steuerlichen Auswirkungen der Verschmel-
zung auf die Gewinnermittlung auf Ebene der Wertpapier GbR, deren steuerliches
Ergebnis bis einschlieRlich 31.12.2007 im Rahmen der Einnahmen-Uberschussrechnung
gem. § 4 Abs. 3 EStG ermittelt wurde. Es kann nicht véllig ausgeschlossen werden, dass
zum Verschmelzungsstichtag (31.12.2007) riickwirkend eine Uberleitung der Gewinner-
mittlung der Wertpapier GbR zum Betriebsvermdgensvergleich gem. {§ 4 Abs. 1; 5 EStG
(bilanzielle Gewinnermittlung) von der Finanzverwaltung fiir erforderlich gehalten wird
mit der Folge, dass den einzelnen Anlegern mittelbar tber ihre Beteiligung an der
Gesellschaft und deren Beteiligung an der Anlage KG bereits fir 2007 erhebliche steu-
erliche Ergebnisse fiir Zwecke der persénlichen Einkommensbesteuerung zugerechnet
werden, ohne dass dem auch ein entsprechender Liquidititszufluss (aus Ausschittun-
gen/Entnahmen) gegeniibersteht. Es ist darauf hinzuweisen, dass dieser Effekt aber auf
jeden Fall spatestens im Jahr 2008 eintreten wird, wenn die riickwirkende Verschmel-
zung nicht zur Umsetzung kommt oder dieser Steuereffekt nicht anderweitig kompen-
siert werden kann.

Zudem kénnte im Rahmen einer steuerlichen Betriebspriifung festgestellt werden, dass
die Salden der Kapitalkonten i.S.v. § 15a EStG der Kommanditisten von den bei der
Erstellung des Verschmelzungskonzeptes angenommenen Kapitalkontensalden abwei-
chen. Eine festgestellte Abweichung kann bei dem betroffenen Anleger dazu fiihren,
dass er aus dem Verschmelzungsvorgang Einkommensteuer (ggf. zzgl. Zinsen) an das
zustindige Finanzamt abzufiihren hat.

36 . Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



wirtschaftliche begriindung

Chancen, Sicherungsmafinahmen

Zur Abklarung der steuerlichen Situation hat sich die Geschaftsfuhrung mit dem zustén-
digen Betriebsstittenfinanzamt der Gesellschaft in Verbindung gesetzt und die beab-
sichtigte Vorgehensweise unter Einschaltung der steuerlichen Berater schriftlich erldu-
tert und miindlich vorgetragen. Das Betriebsstittenfinanzamt hat dazu nach Abstim-
mung mit dem zustindigen Bayerischen Landesamt fiir Steuern am 11.04.2008 schrift-
lich mitgeteilt, dass die Wertpapier GbR nicht an der Einbringung beteiligt ist, der Anteil
an der Wertpapier GbR kein selbstindiger Einbringungsgegenstand ist und der
Umwandlungsvorgang auf die Gewinnermittlung bei der Wertpapier GbR daher keinen
Einfluss hat. Diese Auffassung der Finanzverwaltung fithrt dazu, dass eine Gewinnreali-
sierung auf Ebene der Anleger bei der Verschmelzung nicht eintritt. Das Finanzamt hat
in seinem Schreiben ausdriicklich betont, dass es sich um eine unverbindliche Rechts-
auskunft handelt und die Rechtswirkungen des § 89 Abs. 2 AO (einer verbindlichen Aus-
kunft) nicht gelten. Damit ist nicht ausgeschlossen, dass die Finanzverwaltung in einem
spiteren Zeitpunkt, insbesondere im Rahmen der steuerlichen Betriebspriifung, hierzu
eine abweichende Auffassung vertreten kann. Es besteht keine formale Bindungswir-
kung fiir die Finanzverwaltung. An die dann letztendlich erfolgten Festsetzungen des
Betriebsstittenfinanzamtes sind die Wohnsitzfinanzdmter der Anleger gebunden.

4.3.5.  Laufende Besteuerung

Mit der Verschmelzung der Beteiligungs KG auf die Aktiengesellschaft dndert sich auch das
Besteuerungssystem. Wihrend bei der Personengesellschaft die gewerblichen Einkiinfte
unmittelbar dem Anleger zugerechnet werden und nur beim Anleger Einkommensteuer auf die-
se Einklinfte erhoben wird, ist die PartnerFonds AG selbst Besteuerungssubjekt im Rahmen der
Koérperschaftsteuer. Gewerbesteuerlich ergeben sich kaum Unterschiede zur bisherigen Situa-
tion. Gewerbesteuer entsteht nur auf der Ebene der operativen Projektgesellschaften bzw. auf
Ebene der Wertpapier GbR. Allerdings ist die dort entstandene Gewerbesteuer nach der
Umwandlung in eine Aktiengesellschaft bei den einzelnen Anlegern nicht mehr anteilig auf ihre
personliche Einkommensteuerschuld anrechenbar.

Risiken

Fiir Anleger mit einem niedrigeren persénlichen Steuersatz kann sich die Beteiligung an
der PartnerFonds AG im Vergleich zur Beteiligung an einer gewerblichen Personenge-
sellschaft steuerlich im Sinne einer Gesamtsteuerbelastung nachteilig auswirken, da die
Beteiligung an einer Aktiengesellschaft keine auf Ebene des Gesellschafters steuermin-
dernde Anrechnung der von der Gesellschaft (bzw. Tochter- oder Enkelgesellschaft)
gezahlten Gewerbesteuer kennt.
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wirtschaftliche begriindung

Chancen

Soweit die Gesellschafter der PartnerFonds AG ihre Aktien im Privatvermégen halten,
zihlen die von der PartnerFonds AG zukiinftig gezahlten Dividenden bei dem jeweiligen
Gesellschafter zu den Einkiinften aus Kapitalvermdgen. Sie unterliegen derzeit damit
grundsitzlich dem sogenannten Halbeinkiinfteverfahren und ab 2009 der Abgeltungs-
teuer. Das bedeutet, dass eine Dividende im Veranlagungszeitraum 2008 zur Halfte mit
dem individuellen Einkommensteuersatz des Aktionirs besteuert wird und ab 2009 in
voller Héhe mit einem pauschalen Steuersatz von 25 % (jeweils zzgl. Solidarititszu-
schlag und ggf. Kirchensteuer). Ferner findet beim Anleger nur dann eine Versteuerung
statt, wenn er auch tatsichlich Ausschiittungen erhalten hat und auch nur in dieser
Hoéhe und nicht daruiber hinaus.

4.3.6.  Besteuerung eines Veriuflerungsgewinns bzw. Liquidationsgewinns

Gewinne aus der VerauRerung der Beteiligung an einer gewerblichen Kommanditgesellschaft
bzw. aus deren Liquidation unterliegen beim Gesellschafter regelmifiig der Einkommensbe-
steuerung mit dem persénlichen Steuersatz. Eine privilegierte Besteuerung ist an weitere Vor-
aussetzungen gekniipft. So muss der Anleger das 55. Lebensjahr vollendet haben oder im sozi-
alversicherungsrechtlichen Sinne dauernd berufsunfihig sein. In diesem Fall erhilt der Anleger
auf seinen Veriuflerungs- bzw. Liquidationsgewinn einen Freibetrag von grundsitzlich
€ 45.000,00. Dieser Freibetrag vermindert sich jedoch, soweit der VeriuRerungsgewinn
€136.000,00 Uibersteigt. Des Weiteren erhilt der Anleger fiir diese Einkiinfte einen giinstigeren
Steuersatz bzw. die sog. Fiinftel-Regelung kommt zum Tragen (vgl. § 34 EStG).

Risiken

Zu beachten ist, dass bei einer Verduflerung der im Zuge der Verschmelzung erworbe-
nen Aktien innerhalb von sieben Jahren nach der Verschmelzung ggf. riickwirkend eine
Einkommensteuerbelastung beim verkaufenden Anleger auf die in den Anteilen zum
Verschmelzungsstichtag enthaltenen stillen Reserven anfallen kann.

Chancen

Halten Anleger die ihnen bei der Verschmelzung zugeteilten Aktien der PartnerFonds
AG zukunftig im Privatvermégen, so unterliegt der VerduRerungsgewinn unabhingig
von der Beteiligungshéhe aufgrund der Verschmelzung zu Buchwerten dem Teilein-
kiinfteverfahren, d.h. er ist zu 50 %, bei Verduflerungen ab 01.01.2009 zu 60 % ein-
kommensteuerpflichtig (§ 17 Abs. 6 Nr. 1 EStG). Gewerbesteuer fillt auf einen Veridufle-
rungsgewinn nicht an. Grundsétzlich kann der Freibetrag des § 17 Abs. 3 EStG genutzt
werden, allerdings nur anteilig im Verhiltnis zur Beteiligungshéhe, so dass i.d.R. kein
nennenswerter Effekt entsteht.

Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



weg der zusammenfuhrung

5. WEG DER ZUSAMMENFUHRUNG
5.1. Verschmelzung

Die Anderung der Rechtsform der Beteiligungs KG von einer Kommanditgesellschaft in eine
Aktiengesellschaft soll in der Weise erfolgen, dass die Beteiligungs KG ihr Vermégen als Gan-
zes mit allen Rechten und Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung nach den Vorschriften
des Umwandlungsgesetzes auf die von ihr gemeinsam mit den vier anderen Fondsgesellschaf-
ten neu gegriindete PartnerFonds AG Ubertragt (Verschmelzung zur Aufnahme).

Mit der Eintragung der Verschmelzung in das Handelsregister der PartnerFonds AG wird die
Verschmelzung wirksam. Mit Wirksamwerden gehen sidmtliche Rechte und Pflichten ein-
schlieflich aller Vermégensgegenstinde und Schuldposten der Beteiligungs KG auf die Part-
nerFonds AG uber.

Die Beteiligungs KG erlischt mit Wirksamwerden der Verschmelzung, und die Kommanditisten
der Beteiligungs KG werden unmittelbar Aktionare der PartnerFonds AG.

5.2. Wesentliche rechtliche Schritte der Zusammenfiihrung im Rahmen der
Verschmelzung

Im Einzelnen erfolgt die Verschmelzung der Beteiligungs KG auf die PartnerFonds AG in den
folgenden rechtlichen Schritten:

5.2.1.  Entwurf des Verschmelzungsvertrages

Die Komplementirin der Beteiligungs KG sowie der Vorstand der PartnerFonds AG haben einen
Verschmelzungsvertragsentwurf aufgestellt. Dieser ist ein wesentlicher Bestandteil des gegen-
wirtigen Verschmelzungsberichts und als Anlage 1 beigeftigt. Die vom Gesetz vorgeschriebene
notarielle Beurkundung des Verschmelzungsvertrags soll im Anschluss an die am 28.07.2008
stattfindende Gesellschafterversammlung der Beteiligungs KG erfolgen.

5.2.2.  Erstattung des Verschmelzungsberichts

Die Komplementarin der Beteiligungs KG, d.h. die CoFonds GmbH und der Vorstand der Part-
nerFonds AG, erstatten gemeinsamen den gegenwirtigen Verschmelzungsbericht, der den
Gesellschaftern/Treugebern der Beteiligungs KG zusammen mit den Unterlagen tber die Ein-
berufung der Gesellschafterversammlung tibersandt werden soll, in der tber die Verschmel-
zung beschlossen wird.
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5.2.3.  Verschmelzungspriifung

Das Umwandlungsgesetz sieht vor, dass der Verschmelzungsvertrag oder sein Entwurf gepriift
wird, wenn dies von einem Gesellschafter innerhalb einer Woche nach dem Erhalt der Unterla-
gen uber die Einberufung der Gesellschafterversammlung, in der uber die Verschmelzung
beschlossen wird, verlangt wird. Auf gemeinsamen Antrag der Geschiftsleitung der Beteili-
gungs KG und der PartnerFonds AG wurde am 12.06.2008 durch gerichtlichen Beschluss des
Landgerichts Miinchen | die Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft zum
Verschmelzungspriifer bestellt. Der Verschmelzungspriifer hat die Verschmelzungspriifung im
gesetzlich vorgesehenen Umfang durchzufiihren und tiber das Ergebnis seiner Priifung einen
schriftlichen Bericht zu erstatten.

5.2.4.  Kapitalerhéhungs- und Nachgriindungspriifung

Im Zuge der Verschmelzung der Beteiligungs KG und ihrer Schwestergesellschaften ist gesetz-
lich eine Erhéhung des Grundkapitals der PartnerFonds AG vorgesehen, auf die die Vorschrif-
ten uber eine Kapitalerhdhung mit Sacheinlagen sinngemif anzuwenden sind. Deshalb ist eine
Priifung durch einen vom zustindigen Amtsgericht bestellten Sachkapitalerhéhungspriifer
erforderlich.

Da die PartnerFonds AG innerhalb von zwei Jahren vor der Fassung des Verschmelzungsver-
trages gegriindet wurde und die im Zuge der Verschmelzung auszugebenden Aktien mehr als
10 % des Grundkapitals reprisentieren, ist bei der PartnerFonds AG zudem eine sog. Nach-
griindungspriifung erforderlich.

Auf Antrag der PartnerFonds AG hat das Amtsgericht Miinchen am 11.06.2008 die Deloitte &
Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft zum Prifer der Kapitalerhéhung mit Sachein-
lagen und zum Nachgriindungsprifer bestellt.

5.2.5.  Verschmelzungsbeschliisse

Der Entwurf des Verschmelzungsvertrages wird den Gesellschafterversammlungen der Beteili-
gungs KG und der Hauptversammlung der PartnerFonds AG zur Zustimmung vorgelegt. Die
Gesellschafterversammlung der Beteiligungs KG, die liber die Zustimmung zu entscheiden hat,
wird fiir den 28.07.2008 einberufen. In derselben Woche sollen auch die Gesellschafterver-
sammlungen der Schwestergesellschaften zur Beschlussfassung iiber deren Verschmelzung
auf die PartnerFonds AG stattfinden. Die Hauptversammlung der PartnerFonds AG, die eben-
falls uber die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag beschlieflen muss, ist fiir den
01.08.2008 vorgesehen. Die Gesellschafter- bzw. Hauptversammlungen sind jeweils notariell
zu beurkunden.
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5.2.6.  Kapitalerhhungsbeschluss

Zur Durchfiihrung der Verschmelzungen der Beteiligungs KG und ihrer Schwestergesellschaf-
ten wird das Grundkapital der PartnerFonds AG von derzeit € 1.000.000,00 um bis zu
€ 79.000.568,00 auf bis zu € 80.000.568,00 erhéht. Der endgiiltige Kapitalerhdhungsbetrag
ergibt sich in Abhidngigkeit von den wirksamen Verschmelzungsbeschliissen bei der Beteili-
gungs KG und deren Schwestergesellschaften und steht deshalb zum Zeitpunkt der Erstellung
des gegenwirtigen Verschmelzungsberichts noch nicht fest. Der Kapitalerhdhungsbeschluss
wird in der Hauptversammlung der PartnerFonds AG am 01.08.2008 gefasst und in der Folge
zur Eintragung ins Handelsregister angemeldet.

5.2.7.  Eintragung in das Handelsregister der PartnerFonds AG
Die Verschmelzung wird rechtlich wirksam mit der Eintragung in das Handelsregister der Part-
nerFonds AG beim Amtsgericht Miinchen, nachdem zuvor die Verschmelzung bei der Beteili-
gungs KG in das zustandige Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen eingetragen worden
ist. Mit der Eintragung erlischt die tibertragende Beteiligungs KG.

5.3. (Mittelbarer) Erwerb eigener Anteile (§f 68 UmwG )

Die Anlage KG hilt an der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 2. Beteiligungs GmbH
& Co. KG einen Kommanditanteil in Héhe von € 585.000,00. Im Zuge der Verschmelzung
erhilt die Anlage KG damit ebenfalls Aktien an der PartnerFonds AG. Nachdem die Partner-
Fonds AG ihrerseits wiederum an der Anlage KG beteiligt ist, wird die PartnerFonds AG im
Zuge der Verschmelzung damit mittelbar eigene Anteile erwerben. Der (mittelbare) Erwerb
eigener Anteile ist vorliegend als Folge der Verschmelzung gesetzlich zulassig und damit wirk-
sam (vgl. § 71 Abs. 1 Nr. 5 AktG).

Nachteilige Auswirkungen durch diesen mittelbaren Erwerb eigener Anteile ergeben sich fur die
Anleger bei Wirksamwerden der Verschmelzungen der Beteiligungs KG und deren Schwester-
gesellschaften nicht. Denn nach dem Gesetz stehen weder der Anlage KG noch der Partner-
Fonds AG aus diesen Anteilen Stimm- oder Gewinnbezugsrechte zu. Handelsbilanziell fiihrt
das Halten der eigenen Anteile dazu, dass im Rahmen des Eigenkapitalausweises eine Riickla-
ge fur eigene Anteile auszuweisen hat, die zu einer betragsmifig entsprechenden Ausschiit-
tungssperre fiihren kann.
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5.4. Alternativen zur gewihlten Form der Umwandlung

Nach sorgfiltiger Abwigung aller Aspekte soll die Verschmelzung der Beteiligungs KG und
ihrer Schwestergesellschaften auf die PartnerFonds AG, wie dargestellt, im Wege der Ver-
schmelzung durch Aufnahme nach dem Umwandlungsgesetz erfolgen. Als Alternativen wur-
den auch andere gesellschaftsrechtliche Wege der Umwandlung gepriift. Keine der nachfolgend
dargestellten Alternativen ist jedoch bei Gesamtabwigung besser geeignet, die mit der
Umwandlung angestrebten Ziele zu erreichen:

5.4.1.  Verschmelzung zur Neugriindung

Die Zusammenfiihrung hitte auch im Wege einer Verschmelzung der Beteiligungs KG (und
mindestens) einer der anderen Fondsgesellschaften zur Neugriindung der PartnerFonds AG
durchgefiihrt werden kénnen.

Im Hinblick auf die Stellung der Anleger ergeben sich bei dieser Alternative keine Unterschiede
zur vorgesehenen Verschmelzung. Auch bei der Verschmelzung zur Neugriindung werden die
Anleger unmittelbar Aktionare der — allerdings erst im Rahmen der Verschmelzung — entste-
henden Aktengesellschaft: auch bei einer Verschmelzung zur Neugriindung wird das gesamte
Vermogen aller an der Verschmelzung beteiligter Unternehmen mit allen Rechten und Pflichten
einschliefilich aller Verbindlichkeiten auf einen neuen Rechtstriger tbertragen, der durch die
Verschmelzung allerdings erst neu entsteht.

Entscheidender Nachteil dieser Verschmelzungsvariante ist, dass der Entstehungszeitpunkt der
Aktiengesellschaft von der Eintragung im Handelsregister beim zustindigen Registergericht
abhingt. Damit hidngt die rechtliche Entstehung der Aktiengesellschaft von zeitlichen Unwig-
barkeiten ab, wie z. B. der gerichtlichen Entscheidung. Die rechtliche Entstehung der Aktienge-
sellschaft wire damit in die Zukunft verlagert und nicht planbar. Substantielle Vorteile gegeni-
ber der vorgeschlagenen Verschmelzung zur Aufnahme ergeben sich dagegen nicht.

5.4.2.  Formwechsel der Beteiligungs KG

Von der Geschiftsleitung gepriift wurde auch, ob die formwechselnde Umwandlung der Betei-
ligungs KG in eine Aktiengesellschaft Vorteile bietet. Dies ist vor dem Hintergrund der ange-
strebten Gestaltungsziele allerdings nicht der Fall.

Beim Formwechsel (§§ 214 — 225 UmwG) einer Personengesellschaft in eine Kapitalgesellschaft
dndert der Rechtstréger lediglich seine Rechtsform. Eine Ubertragung von Vermégen auf einen
anderen Rechtstrager — wie bei den anderen Umwandlungsarten (Verschmelzung, Spaltung,
Vermégensibertragung) — findet beim Formwechsel rechtlich nicht statt. Der Rechtstriger
bewahrt seine rechtliche Identitét.
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Der Formwechsel der Beteiligungs KG in eine Aktiengesellschaft wiirde aber nicht zu der ange-
strebten Vereinfachung der Struktur der PartnerFonds fithren. Die urspriinglich bestehenden
fiinf Fondsgesellschaften sollen dazu in einer einheitlichen Aktiengesellschaft zusammenge-
filhrt werden. Dies kann durch einen Formwechsel nicht erreicht werden, da die Gesellschaft als
Rechtstriger selbstindig bleibt. Wiirde man die formwechselnde Umwandlung in eine Aktien-
gesellschaft mit einer anschlieRenden Verschmelzung der entstehenden PartnerFonds-Aktien-
gesellschaften verbinden, ergiben sich zwei zeitlich hintereinander gestaffelte Teilschritte, die
die Kosten und den Aufwand erheblich erhéhen wiirden, ohne erkennbare Vorteile zu bringen.

Dariiber hinaus miisste der Griindungsbericht von allen, dem Formwechsel zustimmenden
Gesellschaftern (Anleger) aufgestellt und unterschrieben werden, da diese fiir Zwecke des
Formwechsels als Griinder der Aktiengesellschaft gelten. Bei einer Anlegerzahl von mehreren
Tausenden erweist sich der Formwechsel damit als ein schwer planbares und logistisch sehr
aufwendiges Unterfangen.

Aus diesen Griinden hat die Geschiftsleitung davon abgesehen, die Beteiligungs KG durch
einen Formwechsel in die Rechtsform der Aktiengesellschaft zu tiberfuihren.

5.4.3. Isolierter Formwechsel der Anlage KG
Eine weitere Alternative, die von der Geschiftsleitung tiberpriift wurde, ist der Formwechsel nur
der Anlage KG in die Rechtsform der Aktiengesellschaft.

Die Anleger wiren damit weiterhin mittelbar iiber die Beteiligungs KG an der Aktiengesellschaft
beteiligt. Alleinige Gesellschafter der Aktiengesellschaft wiren die Beteiligungs KG und deren
Schwestergesellschaften.

Mit einem derartigen Formwechsel nur der Anlage KG lasst sich allerdings die strukturelle Ver-
einfachung nicht erreichen, da die Anlage KG lediglich ihre Rechtsform indert, ohne dass sich
die Zahl der beteiligten PartnerFonds-Gesellschaften verringert. Die Anleger kénnten nicht an
den Vorteilen, die mit der Einfihrung der Abgeltungsteuer verbunden sind, partizipieren, da
diese weiterhin an einer gewerblichen (gepriagten) Fondsgesellschaft beteiligt blieben und
damit gewerbliche Einkiinfte erzielen, die jedenfalls beim jeweiligen Anleger der Besteuerung
mit dem individuellen Steuersatz unterliegen.

Zuletzt kann nicht véllig ausgeschlossen werden, dass beim Formwechsel der Anlage KG auf
den 31.12.2007 riickwirkend eine Uberleitung der Gewinnermittlung der Wertpapier GbR zum
Betriebsvermogensvergleich gem. § 4 Abs. 1, § 5 EStG (bilanzielle Gewinnermittlung) von der
Finanzverwaltung fur erforderlich gehalten wird mit der Folge, dass den einzelnen Anlegern
mittelbar tber ihre Beteiligung an der Fondsgesellschaft und deren Beteiligung an der Anlage
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KG in 2007 erhebliche steuerliche Ergebnisse fiir Zwecke der persénlichen Einkommensbe-
steuerung zugerechnet werden, ohne dass dem auch ein entsprechender Liquidititszufluss
(aus Ausschittungen/Entnahmen) gegentbersteht.

Des Weiteren wiirden die erheblichen gewerbesteuerlichen Verlustvortrige auf Ebene der Wert-
papier GbR und der Projekt KGs entfallen (Wegfall der Gesellschafteridentitit) und so nicht
mehr zur Nutzung zur Verfiigung stehen.

5.4.4.  Verschmelzung der Fondsgesellschaften und der Anlage KG
Ebenfalls in Erwigung gezogen wurde die Verschmelzung aller Fondsgesellschaften und der
Anlage KG zu einer einheitlichen Aktiengesellschaft.

Bei Umsetzung dieser Alternative wiren auch alle Anleger als Aktionére an der neu entstehen-
den bzw. zuvor gegriindeten Aktiengesellschaft unmittelbar beteiligt. Die neue Aktiengesell-
schaft wire wiederum unmittelbar Gesellschafterin der einzelnen Projektgesellschaften und der
Wertpapier GbR. Letztlich wiirde sich damit der dreistufige Aufbau der Fondsstruktur auf einen
zweistufigen Aufbau verkiirzen.

Anleger RA Franz Braun CLLB Rechtsanwilte
Direktaktionare Treuhandaktionire
.......... g on o
PartnerFonds AG

Beteiligung der PartnerFonds AG an den Projekt KGs
und an der Wertpapier GbR

: 100 % 99,76 % PartnerFom_is
Projekt KG Wertpapier-Portfolio | GbR
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Der Wegfall der Ebene der Anlage KG ist jedoch insofern mit Nachteilen verbunden, als deren
haftungsabschirmende Wirkung fur die PartnerFonds AG entfillt. Des Weiteren wiirden die
erheblichen gewerbesteuerlichen Verlustvortrage auf Ebene der Wertpapier GbR und der Projekt
KGs entfallen (Wegfall der Gesellschafteridentitit) und so nicht mehr zur Nutzung zur Verfi-
gung stehen.

Von der Umsetzung dieser Variante wurde zudem abgesehen, da nicht ausgeschlossen werden
kann, dass auch bei der Verschmelzung der Anlage KG auf die neue Aktiengesellschaft riik-
kwirkend auf den 31.12.2007 eine Uberleitung der Gewinnermittlung der Wertpapier GbR zum
Betriebsvermégensvergleich gem. § 4 Abs. 1, § 5 EStG (bilanzielle Gewinnermittlung) von der
Finanzverwaltung fiir erforderlich gehalten wird, was voraussichtlich mit erheblichen Steuer-
zahlungen fiir die Anleger verbunden wire.

5.4.5.  Weitere Alternativen

5.4.5.1.  Europdiische Aktiengesellschaft

Die Umwandlung der Beteiligungs KG in eine Europiische Aktiengesellschaft SE (Societas
Europaea) stellt keine Alternative dar. Hinter der SE verbirgt sich der Gedanke einer Européi-
schen Gesellschaft, die es Gesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten erméglichen soll,
Holding- oder gemeinsame Tochtergesellschaften ohne die rechtlichen oder praktischen Zwén-
ge, die sich aus dem Bestehen zahlreicher verschiedener Rechtsordnungen ergeben, griinden
zu kénnen.

Nachdem keine grenziiberschreitenden Beteiligungen von der Anlage KG gehalten werden und
sich die Aktivititen des PartnerFonds auf Deutschland beschrianken, kénnen die Vorteile einer
Europiischen Aktiengesellschaft nicht in Anspruch genommen werden. Dem steht der erhebli-
che Aufwand fiir die Errichtung und Unterhaltung der Européischen Aktiengesellschaft gegen-
uiber, so dass die Umwandlung in eine Europidische Gesellschaft nicht sinnvoll ist.

5.4.5.2.  Beibehalten der Struktur
Ebenfalls keine Alternative stellt die Beibehaltung der bestehenden Struktur, ggf. unter Ausla-
gerung der Tatigkeit der Wertpapier GbR auf eine neu zu errichtende Kapitalgesellschaft, dar.

Die Aufrechterhaltung des Status quo fiihrt weder zur Vereinfachung der Fondsstruktur, noch

kénnen dadurch steuerliche Nachteile vermieden bzw. die steuerlichen Vorteile aus der Einfiih-
rung der Abgeltungsteuer zum 01.01.2009 durch die Anleger in Anspruch genommen werden.
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5.5. Kosten der Verschmelzung

Die Gesamtkosten der Verschmelzung der Beteiligungs KG und ihrer Schwestergesellschaften
auf die PartnerFonds AG werden nach den gegenwirtigen Annahmen voraussichtlich rd.
€ 900.000,00 betragen. Sie setzen sich im Wesentlichen zusammen aus:

- Kosten fur die rechtliche und steuerliche Beratung bei der Ausarbeitung des
Verschmelzungskonzepts,

- Kosten fur die Erstellung des Verschmelzungsberichts und der im Zusammenhang mit
der Verschmelzung erforderlichen Unterlagen, Vertrige und Dokumente,

- Kosten fur die Koordinierung des Projekts,

- Kosten fiir die Beurkundung der Verschmelzungsvertrige und die
Zustimmungsbeschlisse der Gesellschafter- und Hauptversammlungen,

- Kosten des Bewertungsgutachtens und der Verschmelzungsprifung,

- Kosten fur die Priifung der Sachkapitalerhéhung und die Nachgriindungspriifung,

- Kosten fiir die Vorbereitung und Durchfiihrung der Gesellschafterversammlungen
bei der Beteiligungs KG und ihren Schwestergesellschaften,

- Kosten der beteiligten Gerichte fiir die Priiferbestellung und den Vollzug der
Verschmelzungen und Satzungsinderungen im Handelsregister,

- Kosten der Aktienausgabe nach Vollzug der Verschmelzungen.

Die Geschiftsfiihrung der Beteiligungs KG und der PartnerFonds AG weisen darauf hin, dass —
trotz des erheblichen, mit der Vorbereitung und Umsetzung verbundenen Mehraufwandes — fiir
die Vorbereitung der Verschmelzung weder von der CoFonds GmbH noch von der Dipl.-Kfm.
Wunderlich & Partner — Wirtschaftsberatung fur den Mittelstand GmbH zusétzliche Vergiitun-
gen in Rechnung gestellt werden.

Die Kosten der Verschmelzung der Beteiligungs KG werden nach dem Verschmelzungsvertrag
von der Beteiligungs KG, soweit Kosten nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung entste-
hen oder anfallen, von der PartnerFonds AG getragen. Kosten, die fir die Verschmelzung der
Beteiligungs KG und ihrer Schwestergesellschaften nur einmal anfallen (z. B. also die Kosten
des Bewertungsgutachtens etc.), werden mit einem verursachungsgerechten Schlissel auf die
Beteiligungs KG und ihre Schwestergesellschaften und im Ubrigen entsprechend dem
Umtauschverhiltnis verteilt.
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6. BILANZIELLE, FINANZWIRTSCHAFTLICHE, GESELLSCHAFTSRECHTLICHE UND
STEUERLICHE AUSWIRKUNGEN DER VERSCHMELZUNG, RAHMENDIENST-
VEREINBARUNG, TREUHANDVERTRAG

6.1. Bilanzielle und finanzwirtschaftliche Auswirkungen

Die Verschmelzung der Beteiligungs KG auf die PartnerFonds AG erfolgt mit wirtschaftlicher
Wirkung zum 1. Januar 2008, 0:00 Uhr (»Verschmelzungsstichtag«). Von diesem Stichtag an
gelten bei Wirksamwerden der Verschmelzung die Handlungen der Beteiligungs KG als fiir
Rechnung der PartnerFonds AG vorgenommen. Das Vermdgen der Beteiligungs KG geht fir
Zwecke der Handelsbilanz zum Buchwert auf die PartnerFonds AG tiber. Als Schlussbilanz wird
der Verschmelzung die Bilanz der Beteiligungs KG zum 31. Dezember 2007 zugrunde gelegt.

6.1.1.  Pro-Forma-Planbilanz der PartnerFonds AG zum 1. Januar 2008

Nachfolgend werden auf der Grundlage der Jahresabschliisse der Beteiligungs KG sowie der
Anlage KG zum 31. Dezember 2007 die bilanziellen Auswirkungen des Verschmelzungsvor-
gangs in einer — durch Zusammenfassung von Posten verkiirzten und kaufminnisch gerunde-
ten — Pro-Forma-Planbilanz der PartnerFonds AG zum Verschmelzungsstichtag 1. Januar 2008

dargestellt:
AKTIVA PASSIVA
in Tausend € 01.01.2008 in Tausend € 01.01.2008
A. ANLAGEVERMOGEN A. EIGENKAPITAL
Finanzanlagen I.  Grundkapital 80.000
Il.  Kapitalriicklage 28.971
Beteiligungen 125.964 108.971
B. UMLAUFVERMOGEN B. RUCKSTELLUNGEN
1. Forderungen gegen Gesellschafter 1 1. Steuerriickstellungen 16.948
2. Guthaben bei Kreditinstituten 22 2. Sonstige Ruckstellungen 42
23 16.990
C. VERBINDLICHKEITEN
Sonstige Verbindlichkeiten 26
125.987 125.987
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Die Pro-Forma-Planbilanz zeigt die Bilanzstruktur der PartnerFonds AG so, als sei die Ver-
schmelzung zum 01.01.2008 rechtlich bereits erfolgt. Die Pro-Forma-Planbilanz ist wie folgt zu
erldutern:

Der Posten Finanzanlagen umfasst die Kommanditbeteiligung an der PartnerFonds »Kapital
fiir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG auf Basis der von der KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Miinchen, erstellten Jahresabschliisse der
PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 1. bis 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG zum
31.12.2007. Das Eigenkapital setzt sich aus einem Grundkapital von rd. € 8o Mio. und einer
Kapitalriicklage von rd. € 29 Mio. zusammen; der Wert des Eigenkapitals von insgesamt rd. €
109 Mio. ergibt sich als Residualgréfe der Aktiva (insbesondere Finanzanlagen) iiber die Pas-
siva. Die Passiva enthalten mit € 16,9 Mio. insbesondere Steuerriickstellungen; diese enthalten
Kérperschaftsteuer (15 %) zzgl. Solidarititszuschlag auf den im Rahmen des Ubergangs der
Wertpapier-GbR von der Einnahmen-UberschuRrechnung auf die Bilanzierung zum 1.1.2008
entstehenden Gewinn von € 107 Mio.

6.1.2.  Finanzwirtschaftliche Aspekte und Kennzahlen

Die PartnerFonds AG weist nach Durchfiihrung der Verschmelzung eine Eigenkapitalquote
(ausgewiesenes Eigenkapital in % der Bilanzsumme) von ca. 86,5 % aus. Die Beteiligungs KG
hatte demgegentuber eine Eigenkapitalquote von 99,88 %. Die Nettofinanzposition der Part-
nerFonds AG selbst (fliissige Mittel minus Finanzverbindlichkeiten) belauft sich auf der Basis
der Pro-Forma-Planbilanz auf rd. TEUR 23.

6.1.3.  Rechnungslegung des zusammengefiihrten Unternehmens

Die PartnerFonds AG ist als Kapitalgesellschaft zur Buchfihrung und jahrlichen Erstellung
eines Jahresabschlusses verpflichtet. Die Buchfiihrung und Bilanzierung erfolgt nach den
Grundsitzen des Handelsgesetzbuches (HGB) sowie den Grundsitzen ordnungsmaifiger
Buchfiihrung (GoB).

6.2. Gesellschaftsrechtliche Auswirkungen

6.2.1. Rechtliche Grundlagen der Verschmelzung
Die Verschmelzung ist die Ubertragung des gesamten Vermégens eines oder mehrerer Rechts-
trager (»lbertragende(r) Rechtstriger«) auf einen anderen Rechtstrager (»iibernehmender
Rechtstriger«) im Wege der Gesamtrechtsnachfolge. Der iibernehmende Rechtstriger kann
bereits bestehen (Verschmelzung durch Aufnahme) oder anlisslich der Verschmelzung neu
entstehen (Verschmelzung durch Neugriindung).
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Die an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager schliefRen durch ihre Vertretungsorgane den
Verschmelzungsvertrag, der notariell beurkundet werden muss.

Die Anteilseigner der Uibertragenden Rechtstrager, vorliegend der Beteiligungs KG, werden am
tibernehmenden Rechtstrager, also der PartnerFonds AG, beteiligt. Bei den zu gewdhrenden
Anteilen kann es sich um bereits vorhandene, aber auch neu geschaffene Anteile handeln. Bei
der Verschmelzung von Kapitalgesellschaften geht zudem der Grundsatz der Anteilsgewih-
rungspflicht einher mit dem Grundsatz der Kapitalerhdhungspflicht. Da es sich bei der Part-
nerFonds AG als libernehmender Rechtstriager um eine Kapitalgesellschaft handelt, ist im Rah-
men der Verschmelzung eine Kapitalerhhung durchzufiihren.

Voraussetzung fiir die Wirksamkeit des Verschmelzungsvertrages ist, dass die Anteilsinhaber
der beteiligten Rechtstrager des Verschmelzungsvertrages, also die Gesellschafter der Partner-
Fonds AG und die Gesellschafter (Anleger) der Beteiligungs KG, in einem Verschmelzungsbe-
schluss zustimmen. Dies kann nur in der jeweiligen Anteilsinhaberversammlung erfolgen.

6.2.2.  Rechtsfolgen der Verschmelzung

Die Verschmelzung wird wirksam mit Eintragung in das Handelsregister der PartnerFonds AG
beim Amtsgericht Miinchen. Zuvor muss die Verschmelzung bereits bei der Beteiligungs KG in
das Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen eingetragen worden sein. Mit Wirksamwerden
der Verschmelzung erlischt die Beteiligungs KG als iibertragender Rechtstriger. Gleichzeitig
erldschen auch die an dieser Gesellschaft bestehenden Mitgliedschaftsrechte.

Mit Wirksamwerden der Verschmelzung Ubertréigt die Beteiligungs KG ihr Vermégen als Gan-
zes mit allen Rechten und Pflichten auf die PartnerFonds AG. Die Beteiligungs KG als urspriing-
licher Rechtstriger besteht dann in der durch den Verschmelzungsbeschluss bestimmten Form
der PartnerFonds AG weiter. Diese Kontinuitit erstreckt sich auch auf die Rechtsbeziehungen
gegeniiber Dritten, wie Vertragspartnern, éffentlichen Stellen, etc. Der Rechtstriger bleibt Inha-
ber seiner bisherigen Berechtigungen, Schuldner der eingegangenen Verbindlichkeiten und
Glaubiger der ihm zustehenden Forderungen.

Trotz der Identitat des Rechtstrigers kénnen allerdings Auflenbeziehungen modifiziert werden.
Im Rahmen schuldrechtlicher Beziehungen kann der Rechtsformwandel die Stellung der Glau-
biger beeintrachtigen. Aus Griinden des Glaubigerschutzes wird diesen daher ein Recht zur
Forderung einer Sicherheitsleistung eingerdumt, sofern sie eine Gefihrdung ihrer Forderungen
innerhalb von sechs Monaten nach Bekanntmachung der Umwandlung glaubhaft anmelden.

Um den Kommanditisten der Beteiligungs KG nach Wirksamwerden der Verschmelzung Aktien
gewihren zu kénnen, erhéht die PartnerFonds AG ihr Grundkapital zur Durchfithrung der Ver-
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schmelzung im Wege einer ordentlichen Kapitalerhdhung um € 9.654.988,00. Dariiber hinaus
stehen den Kommanditisten der Beteiligungs KG in ihrer Gesamtheit auch die bisher von der
Beteiligungs KG gehaltenen Aktien an der PartnerFonds AG zu. Insgesamt betrigt die Zahl der
Aktien an der PartnerFonds AG, die den Gesellschaftern der Beteiligungs KG zusteht, damit
4.887.424 Stlick. Diese werden entsprechend dem Verhiltnis der Beteiligung am (Gesamt-) Sal-
do des Kapitalkontos | bei der Beteiligungs KG aufgeteilt.

Das Grundkapital der PartnerFonds AG soll insgesamt im Zuge der Verschmelzungen der
Beteiligungs KG und ihrer Schwestergesellschaften auf bis zu € 80.000.568,00 erhsht werden,
wobei der Umfang, in dem die Kapitalerhéhung und die Ausgabe neuer Aktien tatsichlich
erfolgt, von der Zahl der an der Verschmelzung teilnehmenden Fondsgesellschaften abhingt.
Die im Zuge der einzelnen Verschmelzungen erfolgende Kapitalerhéhung fiihrt zur Ausgabe
von bis zu 39.900.284 neuen auf den Namen lautenden Stiickaktien (Stammaktien).

Fiir jeweils € 100,00 (in Worten: einhundert Euro) des Kapitalkontos | bei der Beteiligungs KG
werden dabei rechnerisch 24,9102910 Aktien an der PartnerFonds AG ausgegeben. Soweit hier-
nach auf einen Gesellschafter/Treugeber keine ganze Aktie mehr entfillt, erhilt dieser keine
weitere Aktie, sondern eine nach kaufminnischen Grundsitzen gerundete bare Zuzahlung in
Euro. Der Betrag der baren Zuzahlung entspricht dem auf einen Gesellschafter/Treugeber nach
der vorstehenden Berechnung entfallenden Zahlenwert, der die ihm zustehende ganzzahlige
Aktienzahl Ubersteigt, multipliziert mit 2,7240441467.

Uber die Kapitalerhéhung soll ebenso wie iiber die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag
in der auflerordentlichen Hauptversammlung der PartnerFonds AG am 01.08.2008 Beschluss
gefasst werden. Die Kapitalerhéhung und ihre Durchfiihrung sind zur Eintragung in das Han-
delsregister anzumelden. Die Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung ist Vorausset-
zung fur die Eintragung der Verschmelzung in die Handelsregister der beteiligten Rechtstriger.

Die neuen Aktien der PartnerFonds AG, die die Kommanditisten der Beteiligungs KG im
Umtausch gegen ihre jeweiligen Kommanditbeteiligungen an der Beteiligungs KG erhalten,
sind ab dem 01.01.2008 (Verschmelzungsstichtag) gewinnberechtigt.

Mit dem Wirksamwerden der Umwandlung enden dartber hinaus das Mandat und die Tatig-
keit der Beiratsmitglieder der Beteiligungs KG. Der Anlageausschuss des PartnerFonds »Kapi-
tal fiir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG setzt bis Ablauf seiner Bestellung sein Amt
fort. Zukiinftige Besetzungen des Anlageausschusses oder Nachbesetzungen (sofern ein Aus-
schussmitglied vorzeitig ausscheiden sollte), erfolgen durch den Vorstand der PartnerFonds
AG mit Zustimmung des Aufsichtsrates der PartnerFonds AG. Ein entsprechender Beschlus-
santrag wird der Gesellschafterversammlung der Beteiligungs KG anlasslich der Gesellschaft-
erversammlung, der die Beschlussfassung iiber den Verschmelzungsvertrag vorgelegt wird, zur
Zustimmung vorgelegt.
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6.2.3.  Organe der Aktiengesellschaft
Organe der PartnerFonds AG sind der Vorstand, der Aufsichtsrat und die Hauptversammlung.

6.2.3.1.  Vorstand

Der Vorstand fiihrt die Geschifte der Gesellschaft in eigener Verantwortung und vertritt die
Gesellschaft nach auflen. Er ist dabei nach dem Aktiengesetz an Weisungen der Hauptver-
sammlung grundsatzlich nicht gebunden. Die Bestellung der Mitglieder des Vorstandes erfolgt
fiir eine Dauer von maximal funf Jahren. Eine Wiederbestellung ist zulissig. Bestellt werden die
Mitglieder des Vorstandes vom Aufsichtsrat. Dieser ist auch fiir den Widerruf der Bestellung
zustindig, wobei dies nur bei Vorliegen eines den Widerruf rechtfertigenden wichtigen Grundes
moglich ist.

Der Vorstand der PartnerFonds AG besteht derzeit aus Herrn Dr. Marc Henning Diekmann, der
langstens bis 14 Tage nach der ersten ordentlichen Hauptversammlung 2009 bestellt wurde.
Eine Veranderung in der Besetzung des Vorstands aus Anlass der Verschmelzung ist nicht vor-
gesehen.

6.2.3.2. Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat ist das Kontroll- und Uberwachungsorgan der Gesellschaft. Diese Funktion
bezieht sich vor allem auf Leitungsmafnahmen des von ihm bestellten Vorstandes. Die Uber-
wachungspflicht ist inhaltlich als vergangenheitsbezogene Kontrolle der vom Vorstand bereits
entfalteten Titigkeiten zu verstehen. Wesentliche Bedeutung kommt dabei der Priifung des Jah-
resabschlusses und des Lageberichts zu.

Die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder erfolgt bei der PartnerFonds AG durch die Hauptver-
sammlung. Die gesetzlichen Voraussetzungen flir die Prisenz von Arbeitnehmervertretern im
Aufsichtsrat sind bei der PartnerFonds AG nicht gegeben. Der Aufsichtsrat muss einmal im
Kalenderhalbjahr und soll i.d.R. einmal im Kalendervierteljahr einberufen werden.

Die Amtszeit des Aufsichtsrates endet grundsitzlich mit der Beendigung der Hauptversamm-
lung, die uber die Entlastung fur das vierte Geschiftsjahr nach dem Beginn der Amtszeit
beschlieflt, maximal also nach 5 Jahren. Eine Sonderregelung gilt fiir den ersten Aufsichtsrat.
Dieser kann nicht fiir einen lingeren Zeitraum als bis zur Beendigung der Hauptversammlung
bestellt werden, die iiber die Entlastung fiir das erste Voll- oder Rumpfgeschiftsjahr beschliefit.
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Der erste Aufsichtsrat der PartnerFonds AG besteht aus den folgenden sechs Mitgliedern:
- Herrn Hans-Dieter Wunderlich (Vorsitzender),
- Herrn Rainer Nowak (1. Stellvertreter),
- Herrn Prof. Dr. Klaus Lessmann (2. Stellvertreter),
- Herrn Wolfgang van Beek,
- Herrn Hans-Henning Diekmann und
- Herrn Frank Visarius.

Da das erste Geschiftsjahr der PartnerFonds AG zum 31.12.2008 enden wird, ist auf der ordent-
lichen Hauptversammlung im Jahre 2009 ein neuer Aufsichtsrat von der Hauptversammlung
zu wihlen.

6.2.3.3. Hauptversammlung
In der Hauptversammlung nehmen die Aktioniare ihre Rechte in Angelegenheiten der Aktien-
gesellschaft wahr. Die Hauptversammlung hat folgende Zustiandigkeiten:
- Bestellung der Aufsichtsratsmitglieder,
- Entlastung der Mitglieder des Vorstands,
- Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrats,
- Bestellung des Abschlusspriifers, sofern eine Priifungspflicht besteht,
- Anderungen der Satzung,
- MaRnahmen der Kapitalbeschaffung und Kapitalherabsetzung einschliefilich der
Ausgabe von Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen sowie von Genussrechten,
- Bestellung von Sonderpriifern,
- Auflésung der Gesellschaft,
- Eingliederung einer AG in eine andere AG,
- Zustimmung zu Unternehmensvertragen, insbesondere Beherrschungs- und
Gewinnabfithrungsvertrige,
- Zustimmung zu Mafnahmen nach dem Umwandlungsgesetz,
- Auflssung der Gesellschaft und Fortsetzung nach Auflésung,
- Verwendung des Bilanzgewinns.

Die Ubertragung weiterer Kompetenzen auf die Hauptversammlung, die Kraft Gesetzes ande-
ren Organen zustehen, ist grundsitzlich nicht méglich.
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6.2.4. Auswirkungen der Verschmelzung auf die Rechtsstellung der Kommanditisten

6.2.4.1. Grundsdtzliche Auswirkungen, Aktienregister

Nach dem Abschluss der Umwandlung werden die Kommanditisten der Beteiligungs KG (und
deren Schwestergesellschaften) zu Aktionidren der PartnerFonds AG. lhre Rechte werden von
diesem Zeitpunkt an in der Hauptversammlung wahrgenommen.

Diese wird mindestens einmal im Jahr einberufen, um uber die Feststellung des Jahresab-
schlusses der Gesellschaft sowie die Gewinnverwendung und die Entlastung des Vorstands
und des Aufsichtsrats zu entscheiden. Sofern es das Wohl der Gesellschaft erfordert, kann
jederzeit eine auflerordentliche Hauptversammlung einberufen werden.

Den Aktionidren steht nach dem Beschluss lber die Gewinnverwendung ein entsprechender
Anspruch am Bilanzgewinn der Gesellschaft zu. Dieser Anspruch entsteht, wenn der Jahresab-
schluss festgestellt und die Gewinnverwendung ordnungsgemifd beschlossen wurde. Der
Bilanzgewinn ist regelmiRig nicht identisch mit dem Jahresiiberschuss der PartnerFonds AG.
Der erzielte Jahresiiberschuss steht maximal nur insofern fir Dividendenzahlungen an die
Aktiondre zur Verfiigung, als die Dotierung der gesetzlichen Riicklage bereits den gesetzlichen
Anforderungen entspricht. In die gesetzliche Riicklage ist der zwanzigste Teil des um einen Vor-
jahresverlust geminderten Jahresiiberschusses einzustellen, bis die gesetzliche Riicklage und
die Kapitalriicklage (ausgenommen die Kapitalriicklage aus sonstigen Zuzahlungen i.S.v. § 272
Abs. 2 Nr. 4 HGB) den zehnten Teil des Grundkapitals erreicht.

Alle Aktiondre sind berechtigt, an den Hauptversammlungen teilzunehmen. Das Teilnahme-
recht kann grundsitzlich nicht entzogen werden, es kann insbesondere nicht durch die Satzung
beschrankt werden.

Jeder Aktiondr wird in ein sog. Aktienregister aufgenommen, zu dessen Fiihrung die Partner-
Fonds AG gesetzlich verpflichtet ist. In diesem Aktienregister sind der Name, das Geburtsda-
tum und die Adresse des Aktieninhabers sowie die Sttickzahl oder Aktiennummer der von ihm
gehaltenen Aktien zu vermerken. Gegentiber der PartnerFonds AG gilt nur derjenige als Aktio-
nar, der in diesem Aktienregister eingetragen ist. Letzteres bedeutet jedoch nicht, dass die
Ubertragung der Aktien auf einen Dritten nur dann wirksam wire, wenn der Rechtsiibergang im
Aktienregister nachvollzogen ist. Die Ubertragung von Aktien an der PartnerFonds AG ist ohne
Zustimmung der Gesellschaft méglich, die Satzung sieht keine sog. Vinkulierung vor. Die Rech-
te aus den Aktien (z. B. das Stimmrecht) darf gegeniiber der PartnerFonds AG nur derjenige
geltend machen, der im Aktienregister eingetragen ist. Gleiches gilt natiirlich hinsichtlich der
mit der Beteiligung verbundenen Pflichten, auch diese treffen nur den in das Aktienregister ein-
getragenen Aktionar.
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Jeder Aktionir hat im Rahmen der Hauptversammlung das Recht, das Wort zu ergreifen, auch
wenn er keine Fragen stellt. Redebeitrige haben sich allerdings auf Angelegenheiten der Gesell-
schaft zu beschrinken. Das Auskunftsrecht ist ein zentrales Mitwirkungsrecht des Aktionirs.
Samtliche Fragen miissen beantwortet werden, es sei denn, es besteht ein Auskunftsverweige-
rungsgrund. Die Nichtbeantwortung einer Frage stellt einen Anfechtungsgrund fiir Beschliisse
der Hauptversammlung dar. Um den ordnungsgemiflen Ablauf der Hauptversammlung
jedoch sicherstellen zu kénnen, darf der Versammlungsleiter die Redezeit generell beschrin-
ken, sofern die Hauptversammlung nach der Zahl der absehbaren Wortmeldungen sonst nicht
in angemessener Zeit beendet werden kénnte.

In der Hauptversammlung steht jedem Aktionar darliber hinaus ein Stimmrecht zu, das mit sei-
nen Aktien verbunden ist. Sein Stimmrecht richtet sich nach der Zahl der vom Aktionar gehal-
tenen Aktien. Dieses Recht kann dem Aktionidr nicht entzogen oder von einer bestimmten
Anzahl an Aktien abhingig gemacht werden. Ein Ausschluss des Stimmrechts kommt nur in
drei gesetzlich angeordneten Fillen der Interessenkollision in Betracht:
- Mitwirkung bei der Beschlussfassung liber die Entlastung eines Aktionirs als Mitglied
des Vorstandes oder des Aufsichtsrates,
- Mitwirkung an der Befreiung eines Aktionirs von einer Verbindlichkeit gegeniiber der
Gesellschaft,
- Mitwirkung an der Geltendmachung eines Anspruches gegen einen Aktiondr.

6.2.4.2. Auswirkungen auf Treuhandverhdlinis und Miindelsicherheit

6.2.4.2.1. Treuhandverhiiltnis

Von der Verschmelzung unberihrt bleiben die bisher bestehenden Treuhandverhiltnisse inhalt-
lich unverandert bestehen. Der Treuhandkommanditist nimmt als Gesellschafter der Beteili-
gungs KG an deren Verschmelzung auf die PartnerFonds AG teil. An Stelle der von ihm — fiir
Rechnung der Treugeber — gehaltenen Kommanditbeteiligung an der Beteiligungs KG erhilt er
im Gegenzug Aktien an der PartnerFonds AG, die er ebenfalls fiir Rechnung der Treugeber hilt.
Auch fiir ihn — und damit mittelbar fiir die Treugeber — gilt das im Verschmelzungsvertrag fest-
gelegte Umtauschverhiltnis.

Der urspriinglich zwischen dem Anleger und dem Treuhandkommanditisten abgeschlossene
Treuhandvertrag gilt inhaltlich im Wesentlichen ohne Anderung weiter und erstreckt sich nun-
mehr nicht mehr auf den Kommanditanteil, sondern auf die an dessen Stelle tretenden Aktien.
Der Treuhandaktionir hilt damit die Beteiligung (Aktien) auch weiterhin in der gezeichneten
Hoéhe im eigenen Namen, aber auf Rechnung und Gefahr des Treugebers. Der Treuhandaktio-
nar bleibt weiterhin beauftragt, alle zum Halten und zur laufenden Verwaltung der Beteiligung
an der PartnerFonds AG zweckdienlichen und erforderlichen Mafdnahmen durchzufiihren und
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die Gesellschafterrechte der Treugeber wahrzunehmen, soweit er dazu von den Treugebern Wei-
sung erhalten hat oder vertraglich verpflichtet ist. D.h. der Treuhandaktionir nimmt auch die
Stimmrechte der Treugeber aus den Aktien im Rahmen der Hauptversammlung wahr.

Jeder Treugeber kann jedoch auch selbst an der Hauptversammlung teilnehmen und von dem
Stimmrecht der ihm zuzurechnenden Aktien Gebrauch machen. Zu diesem Zweck stellt der
Treuhandaktionar dem jeweiligen Treugeber zukiinftig auf Anforderung eine sog. Stimmrechts-
vollmacht in dem jeweiligen Umfange aus, die den Treugeber als Berechtigten zur Abgabe der
Stimme in Héhe der ihm zuzurechnenden Aktien legitimiert.

6.2.4.2.2. Miindelsicherheit

Im Rahmen des Fondsprospektes (Kapitel: »das Anlagekonzept«) wurde darauf hingewiesen,
dass der PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« nach dem Beschluss des Amtsgerichts
Erding, Vormundschaftsgericht, vom 09.02.2004 als geeignete Anlage fiir Miindelgeld beurteilt
wurde.

Nach unserer Einschatzung andert sich an diesem Umstand nichts durch die Verschmelzung
der Beteiligungs KG auf die PartnerFonds AG. Wihrend sich an den sonstigen Rahmenbedin-
gungen nichts dndert, wird durch die Verschmelzung auf eine Aktiengesellschaft ein etwaiges
Haftungsrisiko der Anleger noch weiter minimiert. Fiir die Schulden der PartnerFonds AG haf-
ten die Aktionire nicht persénlich, die Haftungsabschirmung ist bei einer Aktiengesellschaft
noch weitgehender als bei einer Kommanditgesellschaft.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass den Richtern am Vormundschaftsgericht bei der Beant-
wortung der Frage nach der Miindelsicherheit ein groRRer Beurteilungsspielraum zusteht, so
dass eine vom Beschluss des Amtsgerichts Erding abweichende Entscheidung zukiinftig nicht
ausgeschlossen werden kann. Gleiches gilt jedoch auch bereits fiir die bisherige Beteiligungs-
struktur.

6.2.4.3. Auswirkungen bei Scheitern der Verschmelzung einer anderen Fondsgesellschaft
auf die PartnerFonds AG

Das gesamte Verschmelzungskonzept fiir die Beteiligungs KG und ihre Schwestergesellschaf-
ten ist darauf ausgerichtet, dass das Scheitern der Verschmelzung einer anderen PartnerFonds
Beteiligungsgesellschaft sowohl die Verschmelzung der anderen Fondsgesellschaften als auch
deren Rechte (Stimm- und Gewinnbezugsrechte) an der Anlage KG unberiihrt ldsst und damit
eine Schlechterstellung der an der Verschmelzung teilnehmenden Gesellschafter (Aktionare)
ausgeschlossen ist.
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Wie weiter oben dargestellt, sieht die neue Struktur eine Zusammenfiihrung aller fiinf beste-
henden Fondsgesellschaften durch Verschmelzung auf eine (einzige) Aktiengesellschaft vor.
Diese Aktiengesellschaft soll damit alleinige Gesellschafterin der Anlage KG werden. Zu diesem
Zweck haben die Fondsgesellschaften am 13.05.2008 gemeinsam die PartnerFonds AG gegriin-
det. Jede Fondsgesellschaft ist in dem Umfange an dieser Aktiengesellschaft beteiligt, wie dies
dem Verhiltnis des Wertes der einzelnen Fondsgesellschaft zum Gesamtwert aller Fondsge-
sellschaften entspricht. Werden alle funf Verschmelzungen eingetragen, sind aufgrund der
Umtauschverhiltnisse zukiinftig die Aktionare jeweils mit dem Anteil an der Aktiengesellschaft
beteiligt, wie sie tiber die jeweilige Fondsgesellschaft (Beteiligungs KG) an der Anlage KG betei-
ligt waren. Eine wertmiRige Verschiebung der Rechte (Stimm- und Gewinnbezugsrechte)
erfolgt dabei nicht.

Bei dem Scheitern einer oder mehrerer Verschmelzungen wird eine Verschiebung der Rechte
(Stimm- und Gewinnbezugsrechte) dadurch vermieden, dass die Fondsgesellschaften, deren
Verschmelzung endgiiltig nicht ins Handelsregister eingetragen und damit nicht wirksam wird,
ihre Beteiligung an der neu gegriindeten PartnerFonds AG auf die Fondsgesellschaften, deren
Verschmelzung vollzogen wird, bzw. die PartnerFonds AG oder einen Dritten tibertragen. Hier-
mit ist sichergestellt, dass die Gesellschafter (Anleger) der Fondsgesellschaften, die sich an der
Verschmelzung nicht beteiligen und die deshalb mittelbar an der Anlage KG beteiligt bleiben,
nicht zusétzlich tiber ihre mittelbare Beteiligung an der PartnerFonds AG Stimm- und Gewinn-
bezugsrechte geltend machen kénnen, die ihnen wirtschaftlich nicht zustehen. Die Fondsge-
sellschaften, die nicht an der Verschmelzung teilnehmen bzw. deren Gesellschafter (Anleger)
erhalten damit in keinem Fall einen Vorteil.

6.2.5.  Auswirkungen der Verschmelzung auf die Geschiftsfihrung

Mit Wirksamwerden der Umwandlung endet auch die Organstellung der CoFonds GmbH bei
der Beteiligungs KG und somit die Geschiftfiihrung durch deren bisherige Geschiftsfiihrer.
Dies gilt entsprechend auch bei den Schwestergesellschaften der Beteiligungs KG, die an der
Verschmelzung teilnehmen. Der entsprechende Geschiftsfiihrungsvertrag zwischen der Betei-
ligungs KG und der CoFonds GmbH fiir die Beteiligungs KG wird aufschiebend bedingt aufge-
hoben. Fiir die CoFonds GmbH entfillt damit die ihr nach dem Geschiftsfihrungsvertrag
zustehende Vergiitung. Auch dies trigt zur Kostenoptimierung und Strukturvereinfachung bei
der PartnerFonds AG bei. Die aufschiebende Bedingung ist der Abschluss der neuen Vertrige
gem. der Rahmendienstvereinbarung Anlage 2.
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6.3. Steuerliche Auswirkungen

6.3.1.  Besteuerung des Verschmelzungsvorgangs
Aus steuerlicher Sicht handelt es sich bei der vorliegenden Verschmelzung um eine Einbrin-
gung gem. § 20 UmwStG.

6.3.1.1.  Auswirkungen fiir die beteiligten Gesellschaften

Im Rahmen der Verschmelzung geht das Betriebsvermégen der Beteiligungs KG auf die Part-
nerFonds AG liber. Die PartnerFonds AG tibernimmt, auch fiir steuerliche Zwecke, alle Aktiva
und Passiva der iibertragenden Gesellschaft im Wege der Gesamtrechtsnachfolge und tritt fiir
steuerliche Zwecke an die Stelle dieser Gesellschaft.

Die Verschmelzung wird mit steuerlicher Riickwirkung auf den 31.12.2007 (steuerlicher Uber-
tragungsstichtag) vorgenommen. Bei der Besteuerung der an der Verschmelzung beteiligten
Gesellschaften und deren Gesellschafter wird folglich davon ausgegangen, dass die Ver-
schmelzung bereits zum 31.12.2007 wirksam geworden ist.

- Ertragsteuerliche Konsequenzen der Verschmelzung

Die Verschmelzung selbst kann nach den Regelungen des UmwStG grundsitzlich ohne ertrag-
steuerliche Belastungen fiir die Beteiligungs KG, die PartnerFonds AG sowie die Anteilseigner
der Beteiligungs KG erfolgen.

Die PartnerFonds AG hat auf den steuerlichen Ubertragungsstichtag eine steuerliche Eréff-
nungsbilanz zu erstellen. Der PartnerFonds AG steht bei der Verschmelzung ein Wahlrecht zu,
das auf sie Ubergehende Betriebsvermégen in der steuerlichen Eréffnungsbilanz mit seinem
steuerlichen Buchwert oder einem hdheren Wert anzusetzen. Dieses Wahlrecht kann fiir jeden
einzelnen Sacheinlagegegenstand gesondert ausgelibt werden. Der héchstmégliche Wert ist
der gemeine Wert, der in etwa dem Verkehrswert des lbergehenden Betriebsverm&gens ent-
spricht. Der Wert, mit dem das tibergehende Vermdgen bei der PartnerFonds AG angesetzt
wird, gilt fir die Gesellschafter der Beteiligungs KG zugleich als VerdufRerungspreis fur ihre
Anteile und als Anschaffungskosten der an sie ausgegebenen PartnerFonds AG-Aktien. Der
Buchwertansatz ist méglich, wenn mit der Einbringung sichergestellt ist, dass die im tiberge-
gangenen Vermégen enthaltenen stillen Reserven spiter bei der libernehmenden Gesellschaft,
also bei der PartnerFonds AG, der Kérperschaftsteuer unterliegen und das Besteuerungsrecht
der Bundesrepublik Deutschland hinsichtlich des Gewinns aus der VeriuRerung des einge-
brachten Betriebsvermégens bei der PartnerFonds AG nicht ausgeschlossen oder beschrankt
wird. Weitere Voraussetzung ist, dass die Passiva in der steuerlichen Schlussbilanz nicht die
Aktiva ubersteigen. Diese ist nach dem derzeitigen Kenntnisstand tiber die steuerliche Situation
der Beteiligungs KG gewihrleistet.
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Der Wertansatz kann fir jeden Gesellschafter gesondert ausgetibt werden. Die Priifung, ob die
Passiva die Aktiva nicht tibersteigen, wird fur jeden einzelnen Mitunternehmeranteil durchge-

fihrt. Das steuerliche Kapitalkonto eines jeden Mitunternehmers der Beteiligungs KG darf,

bezogen auf das eingebrachte Betriebsvermégen, nicht negativ sein.

Die verschiedenen méglichen Wertansitze wirken sich wie folgt aus:

(i)

(i)

Bei einem Ansatz mit dem positiven Buchwert entsteht durch die Verschmelzung selbst
keine Ertragssteuerbelastung. Die im Betriebsvermégen der Beteiligungs KG enthalte-
nen stillen Reserven werden in diesem Fall erst bei einer etwaigen spiteren Verduflerung
der PartnerFonds AG-Aktien besteuert. Zur Gewihrleistung der Steuerfreiheit der Ver-
schmelzung sind jedoch bestimmte Haltefristen einzuhalten. Hierzu und zu den steu-
erlichen Folgen bei Verduflerung der PartnerFonds AG-Aktien verweisen wir auf die
nachfolgenden Ausfithrungen.

Bei einem Ansatz mit einem tiber dem Buchwert liegenden Wert missten die Gesell-
schafter die Differenz zwischen dem Buchwert und dem angesetzten Wert versteuern.
Dafuir wire der bei einer spiteren VerduRerung von PartnerFonds AG-Aktien erzielte Ver-
duferungspreis nur insoweit zu versteuern, als er tiber den angesetzten Wert hinaus-
geht. Ein tber dem bisherigen Buchwert liegender Wertansatz kann fiir die tiberneh-
mende Gesellschaft allenfalls dann sinnvoll sein, wenn die im tibergehenden Betriebs-
vermdgen enthaltenen stillen Reserven auf abschreibbare Wirtschaftsgiiter entfallen.
Durch die Wertaufstockung erhéht sich in diesem Fall das Abschreibungsvolumen fiir
die Gesellschaft.

Vorliegend ergibt sich fiir die PartnerFonds AG kein wesentlicher steuerlicher Vorteil aus
einem uber dem Buchwert liegenden Wertansatz. Die stillen Reserven der Beteiligungs
KG entfallen zum Grofiteil auf Beteiligungen. Diese bzw. die darin enthaltenen Wirt-
schaftsgiiter sind jedoch im Wesentlichen nicht kurzfristig abschreibbar, so dass sich
aus dieser alternativen Gestaltung kein zusitzlicher Vorteil ergibt. Da die Verschmel-
zung beim Buchwertansatz zudem fiir die Gesellschafter steuerneutral ist, sieht der Ver-
schmelzungsvertrag vor, dass die PartnerFonds AG das auf sie Ubergehende Betriebs-
vermdgen fur alle Gesellschafter einheitlich mit dem Buchwert ansetzen wird.

Bis zur Verschmelzung bestehende gewerbesteuerliche Verlustvortrige auf Ebene der
Beteiligungs KG, aber auch auf Ebene der Anlage KG, gehen durch die Verschmelzung
verloren. Gleiches gilt fiir nicht aufgebrauchte Verlustvortrage i.S.d. § 15a EStG. Auf Ebe-
ne der Wertpapier GbR und der Projektgesellschaften gehen die Verlustvortrige jedoch
aufgrund der Verschmelzung durch die Beibehaltung der Ebene der Anlage KG nicht ver-
loren.
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Der Begriff des Mitunternehmeranteils (Anteil an Beteiligungs KG) ist weiter gefasst als
der des Gesellschaftsanteils. Zum Mitunternehmeranteil gehért auch das wesentliche
Sonderbetriebsvermégen, d.h. die dem Gesellschafter zuzurechnenden Wirtschaftsgi-
ter, die dem Betrieb der Beteiligungs KG oder der Beteiligung daran dienen, sowie das
Erginzungskapital. Das notwendige Sonderbetriebsvermégen muss ebenfalls auf die
PartnerFonds AG Ubertragen werden. Notwendiges Sonderbetriebsvermégen existiert
im vorliegenden Fall nicht. Das nicht notwendige Sonderbetriebsvermégen (wie bspw.
eine Anteilsfinanzierung) ist nicht einzubringen. Vielmehr stellen Zinsen aus einer
Anteilsfinanzierung nach der Verschmelzung Werbungskosten bei den Einkiinften aus
Kapitalvermégen dar. Mit Einfithrung der Abgeltungsteuer (ab 01.01.2009) sind diese
Zinsen jedoch nicht mehr steuerlich abzugsfihig. Fiir den Fall, dass einzelne Gesell-
schafter ihre Kommanditanteile iiber den Zweitmarkt derivativ von fritheren Gesell-
schaftern erworben und dabei einen Kaufpreis tiber den Buchwert bezahlt haben, liegen
zusitzliche Anschaffungskosten auf die Anteile an der PartnerFonds AG vor.

Wertpapier GbR: Behandlung der anstehenden Gewinne in 2007

Die Anlage KG ist an der Wertpapier GbR beteiligt. Die Wertpier GbR ist gewerblich und erzielt
Einkiinfte aus Gewerbebetrieb. Die Wertpapier GbR investiert in Finanzinstrumente i.S.d. § 1
Abs. 11 KWG (z. B. festverzinsliche Wertpapiere, Anteile und verbriefte Rechte) und Rohstoffe.
Die Wertpapiere gehdren dem Umlaufvermégen an, soweit sie keine Beteiligungen und keine
langfristigen Kapitalanlagen sind. Die erworbenen Finanzinstrumente bzw. Rohstoffe werden
aufgrund der kurzfristigen Verduerungsabsicht im Umlaufvermégen ausgewiesen. Die Bewer-
tung erfolgt zu den Anschaffungskosten einschliefRlich der Anschaffungsnebenkosten, wie
Maklergebiihren, Handlerprovisionen und Bankspesen.

Wird der Gewinn durch Einnahmeniiberschussrechnung ermittelt, so gilt fur Wertpapiere und
vergleichbare nicht verbriefte Forderungen und Rechte des Umlaufvermégens, die seit dem
06.05.2006 angeschafft oder eingelegt wurden, eine Durchbrechung des Abflussprinzips: Die
Anschaffungskosten werden nicht mehr im Zeitpunkt der Anschaffung oder Einlage als
Betriebsausgaben abgezogen, sondern erst im Zeitpunkt des Zuflusses des Verduflerungserls-
ses bzw. im Zeitpunkt der Entnahme (§ 4 Abs. 3 Satz 4 EStG).

Bis zum 31.12.2007 war die Wertpapier GbR weder nach steuerlichen noch nach handelsrecht-
lichen Grundsitzen bilanzierungspflichtig und ermittelte ihren Gewinn durch Einnahmeniiber-
schussrechnung gem. § 4 Abs. 3 EStG. Mit Wirkung zum o1.01.2008 wurde die Wertpapier GbR
von Seiten des zustindigen Finanzamts Miinchen | aufgrund des Uberschreitens von bestimm-
ten Schwellenwerten dazu aufgefordert, zur bilanziellen Gewinnermittlung nach § 4 Abs. 1
i.V.m. § 5 EStG (iberzugehen. Spitestens zum Zeitpunkt dieser Uberfiihrung zur bilanziellen
Gewinnermittlung kann ein Uberleitungsgewinn entstehen. Dieser Uberleitungsgewinn ist
nach der Umwandlung auf Ebene der PartnerFonds AG kérperschaftsteuerpflichtig.

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Verschmelzungsbericht

[ B}



o] |

auswirkungen der verschmelzung

An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen (vgl. auch Ziffer 4.: Risiko), dass sich die KPMG im Auf-
trag der Geschiftsfilhrung der Beteiligungs KG zur Abklarung der steuerlichen Situation mit
dem zustédndigen Betriebsstittenfinanzamt in Verbindung gesetzt und die beabsichtigte Vorge-
hensweise unter Einschaltung der steuerlichen Berater schriftlich erlautert und miindlich vor-
getragen hat. Das Betriebsstittenfinanzamt hat dazu nach Abstimmung mit dem zustindigen
Bayerischen Landesamt fiir Steuern am 11.04.2008 schriftlich mitgeteilt, dass der Umwand-
lungsvorgang auf die Gewinnermittlung bei der Wertpapier GbR keinen Einfluss hat. Diese Auf-
fassung der Finanzverwaltung filhrt zu einer Versteuerung des Uberleitungsgewinns auf Ebene
der PartnerFonds AG. Das Finanzamt hat in seinem Schreiben ausdriicklich betont, dass es
sich um eine unverbindliche Rechtsauskunft handelt und die Rechtswirkungen des § 89 Abs. 2
AO (einer verbindlichen Auskunft) nicht gelten. Damit ist nicht ausgeschlossen, dass die
Finanzverwaltung in einem spiteren Zeitpunkt, insbesondere im Rahmen der steuerlichen
Betriebspriifung, hierzu eine abweichende Auffassung vertreten kann.

Es kann deshalb nicht véllig ausgeschlossen werden, dass zum Verschmelzungsstichtag
(31.12.2007) riickwirkend eine Uberleitung der Gewinnermittlung zur bilanziellen Gewinner-
mittlung von der Finanzverwaltung fiir erforderlich gehalten wird mit der Folge, dass den ein-
zelnen Anlegern mittelbar iiber ihre Beteiligung an der Beteiligungs KG und deren Beteiligung
an der Anlage KG in 2007 die steuerlichen Ergebnisse aus der Uberleitung fiir Zwecke der per-
sénlichen Einkommensbesteuerung zugerechnet werden, ohne dass diesen versteuernden
Ergebnissen auch Ausschuttungen gegentiiberstehen, damit die resultierenden Steuern bezahlt
werden kénnen.

- Umsatzsteuer

In umsatzsteuerlicher Hinsicht stellt die Verschmelzung eine Geschaftsverdufierung im Gan-
zen dar. Der Vorgang ist deshalb nicht umsatzsteuerbar. Umsatzsteuer fillt nicht an. Die Part-
nerFonds AG tritt in die bisherige umsatzsteuerliche Rechtsstellung der Beteiligungs KG ein
und hat auch einen ggf. erforderlichen Berichtigungszeitraum nach § 15 a UStG fortzusetzen.

- Grunderwerbsteuer

Es liegt kein grunderwerbsteuerbarer Vorgang vor. Grunderwerbsteuer fillt nicht an. Die Betei-
ligungs KG ist keine Eigentiimerin von Grundstiicken. Auch auf Ebene der Anlage KG, der
Wertpapier GbR und den Projekt KGs sind keine Grundstiicke vorhanden.
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6.3.1.2.  Auswirkungen fiir die Gesellschafter

- Vorbemerkung

Fiir die Gesellschafter der Beteiligungs KG ergeben sich infolge der Verschmelzung die nach-
folgend in Grundziigen beschriebenen Steuerfolgen. Die nachfolgende Zusammenfassung der
steuerlichen Auswirkungen der Verschmelzung fiir die Anleger der Beteiligungs KG beschrankt
sich auf die wesentlichen Besteuerungssachverhalte. Grundlage der Zusammenfassung sind
die zur Zeit der Abfassung dieses Berichts geltenden Steuervorschriften in Deutschland. Die
Erlduterungen beziehen sich ausschlieflich auf die bei in Deutschland steuerpflichtigen Anle-
gern anfallende Einkommensteuer. Die individuellen steuerlichen Verhiltnisse der einzelnen
Anleger werden und konnen in diesem Zusammenhang nicht erértert werden. Den Gesell-
schaftern wird empfohlen, sich durch ihren Steuerberater hinsichtlich der bei ihnen im Einzel-
nen eintretenden Steuerfolgen aus der Verschmelzung sowie dem Halten und der VerduRRerung
von Aktien der PartnerFonds AG unter besonderer Beriicksichtigung ihrer jeweiligen person-
lichen Verhiltnisse beraten zu lassen.

- Ertragsteuerliche Konsequenzen fiir verbleibende Gesellschafter

Die die Verschmelzung mit tragenden Gesellschafter erhalten im Rahmen der Verschmelzung
Aktien an der PartnerFonds AG. Diese ersetzen die Kommanditbeteiligungen, die die Gesell-
schafter vor der Verschmelzung an der Beteiligungs KG gehalten haben. Fiir steuerliche Zwek-
ke sind die Gesellschafter bis zum Verschmelzungsstichtag (d.h. bis einschlieflich 31.12.2007)
als Kommanditisten der Beteiligungs KG und ab dem 01.01.2008 als Aktionire der Partner-
Fonds AG zu behandeln, d.h. das Ergebnis der Beteiligungs KG bis zum Umwandlungsstichtag
muss vom Anleger gem. seinem Beteiligungsanteil persénlich versteuert werden.

Dies gilt jedoch nicht fiir Enthahmen der Gesellschafter aus der Beteiligungs KG im Zeitraum
zwischen dem Verschmelzungsstichtag und der Eintragung der Verschmelzung im Handelsre-
gister der PartnerFonds AG. Die Entnahmen sind von der steuerlichen Riickwirkung ausge-
nommen und fiir steuerliche Zwecke als Entnahmen aus der Beteiligungs KG zu behandeln.
Ubersteigt der Verkehrswert der entnommenen Wirtschaftsgiiter deren Buchwert, ist die Diffe-
renz als Entnahmegewinn vom Gesellschafter zu versteuern. Der Buchwert der entnommenen
Wirtschaftsgiiter vermindert zudem das auf die PartnerFonds AG im Rahmen der Verschmel-
zung tbergehende Betriebsvermégen und die Anschaffungskosten der bei der Verschmelzung
an den betroffenen Gesellschafter ausgegebenen Aktien.

Die Anteile der Gesellschafter an den ubertragenden Gesellschaften gelten infolge der Ver-
schmelzung als verdufert und die an die Stelle der verdufierten Beteiligungen tretenden Aktien
der PartnerFonds AG als angeschafft. Da die PartnerFonds AG das auf sie ubergehende
Betriebsvermdgen mit dem Buchwert ansetzen wird, gelten die Beteiligungen an der tibertra-
genden Gesellschaft als mit dem Buchwert verduflert und die Aktien der PartnerFonds AG als
mit dem Buchwert angeschafft.
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Fur die Gesellschafter entsteht aufgrund der Buchwertfortfiihrung aus der Verschmelzung kein
Veriuflerungsgewinn. Dies gilt allerdings fiir den einzelnen Gesellschafter nur dann, wenn er
die ihm gewihrten Aktien innerhalb eines Zeitraums von sieben Jahren nach der Verschmel-
zung nicht verduflert und dariiber hinaus auch die PartnerFonds AG die von ihr durch die Ver-
schmelzung erworbenen Anteile an den Tochtergesellschaften nicht verduRert. Zudem ist inner-
halb des 7-Jahres-Zeitraums jahrlich ein Nachweis beim Finanzamt des jeweiligen Gesellschaf-
ters zu erbringen.

Ausscheidende Gesellschafter

Scheidet ein Gesellschafter im Zeitraum zwischen dem Verschmelzungsstichtag und der Ein-
tragung der Verschmelzung im Handelsregister der PartnerFonds AG aus der Gesellschaft aus,
ist er steuerlich so zu behandeln, als habe er seinen Kommanditanteil an der Beteiligungs KG
verduflert. Ein dabei entstehender VerduRerungsgewinn unterliegt beim Gesellschafter der auf-
grund der Progressionswirkung unter Umstanden gedimpften Einkommensteuer (»Fiinftel-
Regelung«) und wird unter bestimmten Voraussetzungen (Vollendung des 55. Lebensjahres
oder dauerhafte Berufsunfihigkeit) begiinstigt besteuert (ggf. Freibetrag § 16 Abs. 4 EStG bzw.
geminderter Steuersatz § 34 EStG). Gleiches gilt fuir Gesellschafter, die das Barabfindungsan-
gebot annehmen.

Das Ergebnis der Beteiligungs KG fuir den Zeitraum bis zum Umwandlungsstichtag wird dem
ausscheidenden Gesellschafter entsprechend seinem Anteil an der Gesellschaft zugerechnet
und bei diesem — wie in der Vergangenheit auch — versteuert.

Erbschaft- und Schenkungsteuer
Soweit in den vergangenen fiinf Jahren Anteile an der Beteiligungs KG durch Schenkung oder
Erbfolge bzw. Vermiachtnis tbertragen und dabei erbschaftssteuerliche Vergiinstigungen in
Anspruch genommen worden sind, kann die Verschmelzung in Einzelfillen zu einer zusatz-
lichen Belastung der damaligen Anteilsiibertragungen mit Erbschaftsteuer fiihren. Gleiches gilt,
wenn der betreffende Gesellschafter aus der Gesellschaft ausscheidet.

6.3.2.  Besteuerung der AG und ihrer Aktionire nach der Verschmelzung

6.3.2.1.  Besteuerungsunterschiede zwischen KG und AG

Der grundlegende Unterschied zwischen der Besteuerung einer Personengesellschaft und einer
Kapitalgesellschaft besteht bei der Besteuerung der laufenden Gewinne aus der Tatigkeit der

Gesellschaft.

Bei einer Personengesellschaft, der derzeitigen Rechtsform der Beteiligungs KG, werden die
Gewinne der Gesellschaft unmittelbar ihren Gesellschaftern zugerechnet und dort gemeinsam
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mit den Ubrigen Einkiinften des jeweiligen Gesellschafters der Einkommensteuer (bzw. Kérper-
schaftsteuer, sofern der Gesellschafter eine Kapitalgesellschaft ist) unterworfen. Da die Gewin-
ne der Gesellschaft unabhéngig von einer Ausschiittung/Entnahme im Jahr ihres Entstehens
beim Gesellschafter der Einkommensteuer (bzw. Kérperschaftsteuer) unterliegen, sind
Gewinnentnahmen durch die Gesellschafter steuerneutral, d.h. die Entnahme des Gewinns [6st
keine (weitere) Ertragssteuerbelastung aus. Abweichend von der einkommen- bzw. kérper-
schaftsteuerlichen Behandlung ist die Personengesellschaft selbst gewerbesteuerpflichtig.
Gewinne der Beteiligungs KG werden folglich auf Ebene der Gesellschaft der Gewerbesteuer
unterworfen.

Da allerdings die gewerbesteuerlichen Ergebnisse der Beteiligungs KG nahezu ausschlie3lich
aus der Beteiligung zu anderen gewerblichen Personengesellschaften resultieren, fallen auf
Ebene der Beteiligungs KG wegen der Hinzurechnungs- und der Kiirzungsvorschriften des §§ 8
Nr. 8, 9 Nr. 2 GewStG grundsétzlich keine zusatzlichen Gewerbesteuern an, diese entstehen
bereits auf Ebene der Personengesellschaften, an denen die Beteiligungs KG (un)mittelbar
beteiligt ist. Auch im Rahmen der PartnerFonds AG andert sich hieran nichts.

Bei einer Kapitalgesellschaft, der zukiinftigen PartnerFonds AG, werden die von der Gesell-
schaft erzielten Gewinne nicht unmittelbar den Gesellschaftern zugerechnet, sondern unterlie-
gen auf Ebene der Gesellschaft selbst der Kérperschaft- und Gewerbesteuer. Schiittet die
Gesellschaft ihre Gewinne aus, so unterliegen die Ausschiittungen beim Gesellschafter der Ein-
kommen- bzw. Kérperschaftsteuer (zzgl. Solidarititszuschlag) und ggf. der Gewerbesteuer,
soweit die Aktien grundsatzlich in einem gewerblichen Betriebsvermégen gehalten werden.

6.3.2.2. Besteuerung der PartnerFonds AG

Kdrperschaftsteuer
Die PartnerFonds AG ist unbeschrinkt kérperschaftsteuerpflichtig. Das Einkommen, das die
PartnerFonds AG aus dem bei der Verschmelzung auf sie iibergehenden Betriebsvermégen
erzielt, unterliegt folglich zukiinftig der Kérperschaftsteuer. Der Kérperschaftsteuersatz betragt
derzeit 15 % (zzgl. 5,5 % Solidarititszuschlag).

Die Vergiitungen, die die PartnerFonds AG an die fiir die Gesellschaft titigen Aktionire zahlt
(bspw. Gehilter und Tantiemen), sind bei der PartnerFonds AG — anders als derzeit bei der
Beteiligungs KG — als Betriebsausgaben abzugsfihig und vermindern damit im Ergebnis die
Steuerlast der PartnerFonds AG. Dies gilt auch fiir Zinszahlungen der PartnerFonds AG auf Dar-
lehen, die die Aktionire der PartnerFonds AG ggf. gegeben haben. Die Abzugsfihigkeit von
Zinszahlungen kann im Einzelfall jedoch durch die Regelungen der sog. Zinsschranke (§ 4h
EStG, § 8a KStG) eingeschrinkt sein. Vergiitungen, die an die Aufsichtsratsmitglieder der Part-
nerFonds AG gezahlt werden, sind nur hilftig abzugsfihig.
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Dividenden, die die PartnerFonds AG von etwaigen Tochterkapitalgesellschaften ableitet, ohne
dass solche Tochterkapitalgesellschaften gegenwirtig existieren, sind bei der PartnerFonds AG
im Ergebnis zu g5 % steuerfrei. Unmittelbar im Zusammenhang stehende Betriebsausgaben
kénnen grundsitzlich abgezogen werden. Gleiches gilt fiir die Gewinne aus der Veriduflerung
von Anteilen an Tochterkapitalgesellschaften. Zur Nachversteuerung des sog. Einbringungsge-
winns |l bei Verduflerung von Beteiligungen der PartnerFonds AG an Tochtergesellschaften wird
auf die nachfolgenden Ausfiihrungen verweisen.

Die einheitlich und gesondert festgestellten steuerlichen Ergebnisse der Anlage KG (und damit
mittelbar auch der Wertpapier GbR und der Projekt KGs) werden der PartnerFonds AG ab dem
Verschmelzungsstichtag zugewiesen und sind von dieser mit 15 % Korperschaftsteuer und 5%
Solidarititszuschlag hierauf zu versteuern.

- Gewerbesteuer

Neben der Kérperschaftsteuer ist die PartnerFonds AG auch gewerbesteuerpflichtig. Der
Gewerbesteuersatz fiir die PartnerFonds AG betrigt derzeit rd. 10,5 %. Aus Kérperschaft- und
Gewerbesteuer (inkl. Solidaritatszuschlag) ergibt sich folglich eine Gesamtsteuerbelastung der
zukiinftigen PartnerFonds AG von ca. 26,3 %. Gewerbesteuerlich ergeben sich nahezu keine
Unterschiede zur bisherigen Situation. Gewerbesteuer entsteht nur auf der Ebene der operati-
ven Projektgesellschaften bzw. auf Ebene der Wertpapier GbR. Allerdings ist die dort entstan-
dene Gewerbesteuer nach der Umwandlung in eine Aktiengesellschaft bei den einzelnen Anle-
gern nicht mehr anteilig auf ihre persénliche Einkommensteuerschuld anrechenbar.

Der Gewerbeertrag, der bei der PartnerFonds AG der Gewerbesteuer unterliegt, entspricht
grundsatzlich dem fiir kérperschaftsteuerliche Zwecke ermittelten Einkommen. Das bedeutet z.
B., dass die an die fiir die Gesellschaft tatigen Aktionire gezahlten Tatigkeitsvergiitungen auch
fir gewerbesteuerliche Zwecke als Betriebsausgaben abzugsfihig sind. Allerdings sind bei der
Ermittlung des Gewerbeertrags gegentiber dem fur kérperschaftsteuerliche Zwecke ermittelten
Ergebnis gewisse Anpassungen vorzunehmen. Dies gilt unter anderem fiir Zinsen, die die Part-
nerFonds AG auf Gesellschafterdarlehen leistet. Diese sind, wie auch alle sonstigen Zinszah-
lungen, in Hohe von 25 % dem Gewerbeertrag wieder hinzuzurechnen.

Wie bislang fillt auf die einheitlich und gesondert festgestellten steuerlichen Ergebnisse der
Anlage KG keine Gewerbesteuer an (§§ 8 Nr. 8, 9 Nr. 2 GewStG).

- Umsatzsteuer

An der bisherigen umsatzsteuerlichen Behandlung im Rahmen der Beteiligungs KG dndert sich
durch die Verschmelzung auf die PartnerFonds AG nichts. Diese ist nach wie vor nicht zum
Vorsteuerabzug berechtigt.
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6.3.2.3. Besteuerung der Aktiondire der PartnerFonds AG

- Dividenden

Soweit die Gesellschafter der PartnerFonds AG ihre Aktien im Privatvermégen halten, zéhlen
die von der PartnerFonds AG zukiinftig gezahlten Dividenden bei dem jeweiligen Gesellschaf-
ter zu den Einkiinften aus Kapitalvermégen. Sie unterliegen derzeit damit grundsitzlich dem
sogenannten Halbeinkinfteverfahren. Das bedeutet, dass eine Dividende im Veranlagungszei-
traum 2008 zur Hilfte mit dem individuellen Einkommensteuersatz des Aktionirs besteuert
wird. Werbungskosten im Zusammenhang mit der Beteiligung (bspw. Depotgebiihren oder
Zinsaufwendungen aus der Finanzierung des Erwerbs der Beteiligung) sind zur Hilfte abzugs-
fahig.

Ab dem Veranlagungszeitraum 2009 unterliegen die an die Gesellschafter gezahlten Dividen-
den grundsatzlich der sog. Abgeltungsteuer. Die Dividenden beim Gesellschafter werden dann
mit einem pauschalen Steuersatz von 25 % zzgl. Solidaritatszuschlag von 5,5 % (Gesamtbela-
stung ca. 26,38 %) und nicht mehr im Teileinkiinfteverfahren mit dem individuellen Einkom-
mensteuersatz des Aktionars besteuert. Kosten des Aktiondrs im Zusammenhang mit den Divi-
denden sind nicht mehr als Werbungskosten abziehbar. Unter bestimmten Voraussetzungen
kommt die Abgeltungsteuer nicht zur Anwendung (vgl. § 32d Abs. 2 EStG). So kann der Aktio-
nar bspw. auf die Anwendung der Abgeltungsteuer verzichten, wenn er mit mindestens 1 % an
der Gesellschaft beteiligt ist und fur diese beruflich titig wird. Findet die Abgeltungsteuer kei-
ne Anwendung, unterliegen die Dividendeneinkiinfte dem sog. Teileinkiinfteverfahren. Das
bedeutet, dass die Dividenden zu 60 % mit dem individuellen Steuersatz des Aktionirs besteu-
ert werden. Werbungskosten kénnen dann entsprechend ebenfalls zu 60 % geltend gemacht
werden.

Soweit die Aktien an der PartnerFonds AG von einer natiirlichen Person in einem gewerblichen
Betriebsvermégen gehalten werden, unterliegen die auf die Aktien gezahlten Dividenden in
2008 dem Halbeinkiinfteverfahren. Ab dem Veranlagungszeitraum 2009 gilt hinsichtlich dieser
Dividenden dann das Teileinkiinfteverfahren. Die Abgeltungsteuer kommt insoweit nicht zur
Anwendung. Zusatzlich zur Einkommensteuer unterliegen die Dividenden, die auf Aktien im
Betriebsvermdgen gezahlt werden, der Gewerbesteuer. Ausnahmen hiervon bestehen nur dann,
wenn die Beteiligung an der PartnerFonds AG mindestens 15 % betragt. Soweit Gewerbesteuer
auf die Dividenden anfillt, wird diese (in bestimmten Grenzen) auf die Einkommensteuer-
schuld des Aktiondrs angerechnet.

Zusitzlich zu den vorgenannten Steuerbelastungen auf die Dividenden fallt beim Gesellschaf-
ter ggf. Kirchensteuer an. Die Kirchensteuer betrigt in Bayern derzeit 8 % der Einkommen-
steuer, in anderen Bundesldndern bis zu 9 %. Bei der Ermittlung der Kirchensteuerschuld ist zu
beriicksichtigen, dass die vorstehend beschriebene hilftige Steuerbefreiung im Halbeinkiinfte-

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Verschmelzungsbericht

[ I3



66 W

auswirkungen der verschmelzung

verfahren bzw. die 40 %ige Steuerbefreiung im Teileinkiinfteverfahren nicht anzuwenden ist.
Dementsprechend sind Werbungskosten, die im Halb- bzw. Teileinkiinfteverfahren nur anteilig
abziehbar sind, bei Ermittlung der Kirchensteuer in vollem Umfang abziehbar.

Bei der PartnerFonds AG ist fiir das Jahr 2008 auf die Dividendenausschiittung Kapitalertrag-
steuer in H6he von 20 % zzgl. 5,5 % Solidaritatszuschlag (insgesamt also 21,1 %) einzubehal-
ten. Die einbehaltene Kapitalertragsteuer wird auf die persénliche Steuerschuld des Gesell-
schafters angerechnet. Soweit die Dividenden ab 2009 der Abgeltungsteuer unterliegen, fallt
keine Kapitalertragsteuer an. Stattdessen wird die Abgeltungsteuer von der PartnerFonds AG
einbehalten und abgefuhrt.

Wenn es sich bei den kiinftigen Aktioniren der PartnerFonds AG seinerseits um eine Kapital-
gesellschaft handelt, sind die Dividenden im Ergebnis zu 95 % von der Kérperschaftsteuer
befreit, 5 % gelten als nicht abziehbare Betriebsausgaben. Ausnahmen existieren unter
bestimmten Voraussetzungen, insbesondere fiir Kreditinstitute und Lebens-/ Krankenversiche-
rungsunternehmen. Die Dividende unterliegt allerdings in voller Héhe der Gewerbesteuer, es
sei denn, die Kapitalgesellschaft ist zu 15 % oder mehr am Grundkapital der PartnerFonds AG
seit Beginn des jeweiligen Erhebungszeitraums beteiligt.

- Veriuflerung von Aktien

Halten die Aktionidre die ihnen bei der Verschmelzung gewahrten Aktien der PartnerFonds AG
im Privatvermdgen, so unterliegt der Verauferungsgewinn unabhingig von der Beteiligungs-
héhe aufgrund der Verschmelzung zu Buchwerten dem Teileinkiinfteverfahren, d.h. er ist zu 60
% einkommensteuerpflichtig (§ 17 Abs. 6 Nr. 1 EStG). Gewerbesteuer fillt nicht an. Grundsitz-
lich kann der Freibetrag des § 17 Abs. 3 EStG genutzt werden, allerdings nur anteilig im Ver-
haltnis zur Beteiligungshéhe, so dass kein nennenswerter Effekt hieraus zum Tragen kommt.

Gehdren die Aktien zum Betriebsvermdgen einer natiirlichen Person, unterliegt der bei einer
Veriuferung erzielte Gewinn dem Teileinkiinfteverfahren, d.h. er ist zu 60 % einkommen- und
gewerbesteuerpflichtig. Dies gilt auch, wenn die Anteile liber eine Personengesellschaft gehal-
ten werden.

Veriufert eine Kapitalgesellschaft ihre Anteile an der PartnerFonds AG, ist der Verduflerungs-
gewinn im Endergebnis zu g5 % von der Kérperschaftsteuer und der Gewerbesteuer befreit.

Die vorstehend beschriebenen Rechtsfolgen beziehen sich ausschlieflich auf die VerduRerung
der im Rahmen der Verschmelzung an die Gesellschafter ausgegebenen PartnerFonds AG-
Aktien, die nach Ablauf einer 7-jahrigen Haltefrist erfolgt. Eine Verduflerung innerhalb dieser
Frist wiirde neben einem ggf. steuerpflichtigen Verauflerungsgewinn beim Veriuferer anteilig
zu einer nachtriglichen Besteuerung des Verschmelzungsvorgangs fiihren (siehe dazu nach-
folgend unter »Einbringungsgeborene Anteile«).
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Wie bei der Besteuerung von Dividenden fillt auch auf die Verauflerungsgewinne bei kirchen-
steuerpflichtigen Anlegern ggf. zusitzlich Kirchensteuer an.

- »Einbringungsgeborene Anteile«

Die Verschmelzung selbst ist fiir die Gesellschafter nur dann endgiiltig steuerneutral, wenn sie
die ihnen im Rahmen der Verschmelzung gewahrten Aktien der PartnerFonds AG innerhalb
eines Zeitraums von 7 Jahren nach der Verschmelzung nicht verauf3ern. Werden die Anteile vor-
her verauRert, so fiihrt dies zu einer riickwirkenden Besteuerung der Verschmelzung. Der
Gesellschafter muss dann nachtriglich den sog. Einbringungsgewinn | versteuern. Der Gewinn
entspricht den stillen Reserven, die im Zeitpunkt der Verschmelzung auf die ehemalige Beteili-
gung dieses Gesellschafters an der Beteiligungs KG entfallen. Der Einbringungsgewinn ver-
mindert sich jedes Jahr um jeweils 1/7, so dass nach Ablauf des 7-Jahres-Zeitraums bei einer
Verduflerung kein Einbringungsgewinn mehr zu versteuern ist. Der VerdufRerung gleichgestellt
sind bestimmte Vorgénge, die einer Veriduflerung wirtschaftlich vergleichbar sind (z. B. die Ein-
bringung der Aktien in eine in- oder auslidndische Kapitalgesellschaft, vgl. § 22 Abs. 1 UmwsStG).

Zu einer Nachversteuerung der Verschmelzung beim Gesellschafter kommt es auch dann,
wenn die PartnerFonds AG die Beteiligungen an Tochterkapitalgesellschaften, die sie im Rah-
men der Verschmelzung erworben hat, verdufert. Der Gesellschafter hat dann nachtraglich den
sog. Einbringungsgewinn Il zu versteuern. Dieser bestimmt sich aus der Differenz zwischen
dem gemeinen Wert der veriuferten Beteiligung und dem Wert, mit dem die bei der Ver-
schmelzung erhaltenen Aktien bei dem jeweiligen Gesellschafter angesetzt worden sind. Der
Einbringungsgewinn Il wird grundsitzlich nach dem Halb-(Teil-) Einkiinfteverfahren besteuert.
Wie der Einbringungsgewinn | vermindert sich der Einbringungsgewinn Il jéhrlich um jeweils
1/7. Auch beim Einbringungsgewinn Il sind der Verduferung bestimmte, wirtschaftlich ver-
gleichbare Vorginge gleichgestellt (vgl. § 22 Abs. 2 UmwStG). Ein Einbringungsgewinn Il kann
vorliegend allerdings nicht zum Tragen kommen, da Beteiligungen an Tochterkapitalgesell-
schaften, die bei der Verschmelzung auf die PartnerFonds AG tibergehen, nicht vorhanden sind.

Um die Steuerneutralitit der Verschmelzung fiir die Gesellschafter der Beteiligungs KG sicher-
zustellen, mussen diese zudem innerhalb der auf die Verschmelzung folgenden 7 Jahre jeweils
zum 31. Mai des Jahres bei dem fiir sie jeweils zustidndigen Finanzamt eine schriftliche Erkl3-
rung abgeben. Darin ist anzugeben, wem die im Rahmen der Verschmelzung gewihrten Aktien
und die im Rahmen der Verschmelzung auf die PartnerFonds AG iibergehenden Beteiligungen
an Tochtergesellschaften an dem Tag, der dem Einbringungstag entspricht (also jeweils dem 31.
Dezember), als Eigentlimer zuzurechnen sind. Wird diese Erklarung nicht oder nicht rechtzei-
tig erbracht, gelten die Anteile als am 1. Januar des jeweiligen Jahres verduflert. Daraus ergibt
sich die zuvor beschriebene Konsequenz einer riickwirkenden Besteuerung des Einbringungs-
gewinns | bzw. Einbringungsgewinns Il. Die PartnerFonds AG wird den Gesellschaftern die fiir
die Erbringung des Nachweises erforderlichen Informationen zur Verfiigung stellen.
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- Tatigkeitsvergiitungen, Zinszahlungen, Steuererklarungen

Werden Gesellschafter im Rahmen eines Angestelltenverhiltnisses fiir die PartnerFonds AG
tatig, werden die Einkiinfte aus dieser Tatigkeit als Einkiinfte aus nichtselbstandiger Arbeit mit
dem persénlichen Steuersatz des Gesellschafters besteuert. Auf die Einkiinfte wird bei der
Gesellschaft Lohnsteuer einbehalten, die auf die Einkommensteuerschuld angerechnet wird.

Zinsen, die die Gesellschafter aus Darlehen an die PartnerFonds AG erzielen, unterliegen
grundsitzlich der Abgeltungsteuer. Sie werden folglich pauschal mit 25 % zzgl. 5,5 % Solidari-
tatszuschlag besteuert. Werbungskosten des Gesellschafters im Zusammenhang mit den
Gesellschafterdarlehen sind dann nicht abziehbar. Ist der Gesellschafter mit mindestens 10 %
an der PartnerFonds AG beteiligt, unterliegen die Zinsen nicht der Abgeltungsteuer, sondern
werden beim Gesellschafter mit dessen persénlichem Einkommensteuersatz besteuert.

Auf die vorgenannten Steuerbelastungen fillt ggf. zusatzlich Kirchensteuer an.

Dividendenzahlungen sind von den Aktionéren (natiirliche Person) im Rahmen ihrer Einkiinfte
als Kapitalvermégen in der persénlichen Steuererkldrung zu erklaren. Ab dem Veranlagungs-
zeitraum 2009 miissen Dividendenzahlungen und VerduRerungsgewinne nicht mehr angege-
ben werden, soweit sie der Abgeltungsteuer unterlegen haben. Dies gilt nicht, wenn ein ent-
sprechender Antrag auf Berichtigung eines niedrigeren Einkommensteuersatzes oder bei-
spielsweise von Verlustvortrigen zum Tragen kommen soll. In diesem Fall sind die Einkiinfte in
der persénlichen Einkommensteuererklarung anzugeben.

- Umsatzsteuer

Die Aktionare sind aus umsatzsteuerlicher Sicht wie gegenwirtig als Mitunternehmer der Betei-
ligungs KG keine Unternehmer i.S.d. Umsatzsteuergesetzes. Es ergeben sich keine abweichen-
den Aspekte zur bisherigen Behandlung. Die PartnerFonds AG ist nicht zum Vorsteuerabzug
berechtigt.

- Schenkungen und Erbfille

Ist eine Beteiligung an der Beteiligungs KG in der Vergangenheit durch Schenkung oder im Rah-
men eines Erbfalls ibertragen worden, war diese Ubertragung als Ubertragung von Betriebs-
vermdgen erbschaftsteuerlich unter bestimmten Voraussetzungen begiinstigt.

Der Gesetzgeber plant derzeit eine Reform des Erbschaftsteuerrechts. Betroffen von der
Reform sind unter anderem die fiir die Ubertragung von Betriebsvermdgen gewihrten Vergiin-
stigungen sowie die fiir die Erbschaftsteuer mafgeblichen Bewertungsgrundsitze. Nach dem
derzeit vorliegenden Entwurf des neuen ErbStG ist fiir die Bewertung von Betriebsvermégen
und von Beteiligungen an Kapitalgesellschaften als Bewertungsmafistab der gemeine Wert vor-
gesehen. Dieser Wert kann insbesondere aus Verkiufen unter fremden Dritten aus dem letzten
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Jahr vor der Schenkung bzw. dem Erbfall ermittelt werden, bei bérsennotierten Kapitalgesell-
schaften auch aus dem Bérsenkurs. Liegen solche Daten nicht vor, ist der Wert aufgrund einer
ublichen Unternehmensbewertung zu bestimmen.

Dem bisherigen Erbschaftsteuerrecht dhnlich wird es auch zukiinftig voraussichtlich verschie-
dene erbschaftsteuerliche Privilegierungen geben. Fiir Betriebsvermdgen soll es einen sog. Ver-
schonungsabschlag geben, wonach unter bestimmten Voraussetzungen insgesamt 85 % des
ibertragenen Betriebsvermégens bei der Bemessung der Erbschaftsteuer auler Ansatz bleibt.
Dies ist aber an die Bedingung gekniipft, dass wihrend eines Zeitraums von zehn Jahren nach
der Ubertragung die Lohnsumme des Unternehmens in keinem Jahr eine bestimmte Grenze
unterschreitet und der Betrieb insgesamt 15 Jahre in seinem vermégenswerten Bestand weiter-
gefiihrt wird.

Als begiinstigtes Vermégen i.S.d. Verschonungsabschlags gelten auch Anteile an Kapitalgesell-
schaften. Mithin kénnen auch Anteile an der PartnerFonds AG zukiinftig erbschaftsteuerlich
begiinstigt tibertragen werden. Dafiir ist jedoch unter anderem erforderlich, dass der Schenker
bzw. Erblasser allein oder gemeinsam mit anderen Aktiondren zu mehr als 25 % am Nennka-
pital der Gesellschaft beteiligt ist. Fiir die Bestimmung dieser Mindestbeteiligung werden die
Anteile mehrerer Aktiondre zusammengerechnet, wenn diese untereinander vereinbart haben,
uber die Aktien nur einheitlich zu verfiigen oder ausschlief3lich auf andere derselben Verpflich-
tung unterliegende Aktionire zu ubertragen und das Stimmrecht gegeniiber Aktioniren, die
dieser Vereinbarung nicht unterliegen, einheitlich auszutiben. Schlief3en sich die Gesellschafter
der PartnerFonds AG in einer Aktiondrsvereinbarung zusammen, kénnen diese Voraussetzun-
gen fiir eine Zusammenrechnung von Anteilen bei Bestimmung der Mindestbeteiligung erfullt
werden.

Ansonsten wird der Erwerb der Beteiligung an der PartnerFonds AG im Wege der Schenkung
bzw. durch Erbfall nicht mehr begiinstigt sein. Die Bewertung wird mit dem gemeinen Wert
erfolgen und auf Basis der persénlichen Verhiltnisse (insbesondere Wertgrenzen, Verwandt-
schaftsgrad) der Erbschaftsteuer unterliegen.

6.3.2.4. Besteuerung der Aktiondre der PartnerFonds AG

Die nachfolgenden Tabellen zeigen die grundsitzlichen Besteuerungsunterschiede zwischen
einer Kommanditgesellschaft wie der Beteiligungs KG und einer Aktiengesellschaft wie der Part-
nerFonds AG. Hierbei wurden fiir den Anleger die Auswirkungen unter der Annahme eines per-
sonlichen Einkommensteuersatzes von 35 % und 45 % schematisch dargestellt.

Die beiden Tabellen 1 und 2 stellen die Systematik eines méglichen Ausschuttungsverlaufes dar.

Die Tabellen 3 und 4 stellen die grundsitzlichen Wirkungen bei Verduflerung eines Anteils einer
Kommanditgesellschaft oder der Aktien einer AG dar.
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Die Tabellen 1 und 2 zeigen ein
Ausschiittungsszenario, das auf
Grund des in den Projekigesell-
schaften gebundenen Kapitals ein
Teilausschiittungsszenario — dar-

stellt.

Alle 4 Tabellen sollen die unter-
schiedlichen steuerlichen Behand-
lungen von Kommanditgesellschaft
(KG) und Aktiengesellschaft (AG)

systematisch verdeutlichen.

Die Bezugsgrifie 100,00 in Zeile 1
ist das steuerliche Ergebnis auf
Ebene der Anlage KG und nicht das
Kommanditkapital des Anlegers.

1) Die Gesamtsteuerbelastung fllt
auf Ebene der Gesellschaften an.
Den Anleger trifft unmittelbar kei-

ne Steuerzahlung.

auswirkungen der verschmelzung

6.3.2.4.1 Dividende / Ausschiittung bei 35 % / 45 % Einkommensteuersatz

Grundsitzlich ist zu beachten, dass eine Aktiengesellschaft nur den handelsrechtlichen Bilanz-
gewinn ausschitten kann, im Gegensatz zu einer Personengesellschaft, bei der auch dariiber
hinausgehende Entnahmen méglich sind.

Speziell beim PartnerFonds kann auf Grund der mehrstockigen Strukturen tber Personenge-

sellschaften der operative Cashflow das handelsrechtliche Ergebnis deutlich tibersteigen.

DIVIDENDE [ AUSSCHUTTUNG
persénlicher Steuersatz 35 %

Tabelle 1 Kommanditgesellschaft Aktiengesellschaft
Liquiditat Steuer Liquiditat Steuer

1. Ebene Anlage-KG
Ergebnis aus Projekt-KGs,

Wertpapier-GbR 100,00 100,00 100,00 100,00
.|. Gewerbesteuer 12 %” | -12,00 - 12,00 - 12,00 - 12,00
Ergebnis nach Gewerbesteuer 88,00 88,00 88,00 88,00
2. Ebene Beteiligungsges. (KG/AG)

Steuerliches Ergebnis aus Anlage-KG 100,00 100,00
(einschliefRlich GewsSt)

Ausschittung (Liquiditat) 10 % 8,80 8,80

Ergebnis vor Steuern 100,00 100,00
./ Gewerbesteuer 12 % = =

K&St AG (inkl. SolZ) 15 % - 15,83 - 15,83
Ergebnis (bei AG nach Steuern) 100,00 84,18
Liquiditat 8,80 - 7,03

3. Ebene Anleger (nat. Person)
Steuerliches Ergebnis

Beteiligungsgesellschaft 100,00
Ausschittung (Liquiditat) 8,80 0,00 0,00
Einkommensteuer (inkl. SolZ) 35 % - 36,27 - 36,27
Abgeltungsteuer (ab og, inkl. SolZ) |25 % 0,00 0,00
Anrechnung GewsSt (3,8-fache) ™ 12,00 12,00

(abhingig von pers. Verhiltnissen)

Ergebnis Anleger nach Steuern - 15,47 0,00
Gesamtsteuerbelastung (Dividende) 36,27 27,83"
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Gerade in einer Ubergangsphase kénnen handelsrechtliche Verlustvortrige von Tochter- oder

Enkelgesellschaften das ausschittungsfihige Ergebniss bestimmen bzw. begrenzen.

In diesem Fall tragt die PartnerFonds AG die wesentliche Steuerlast, daher ist keine Ausschiit-

tung an den Anleger angenommen.

DIVIDENDE / AUSSCHUTTUNG
persénlicher Steuersatz 45 %

Tabelle 2 Kommanditgesellschaft Aktiengesellschaft
Liquiditat Steuer Liquiditat Steuer

1. Ebene Anlage-KG

Ergebnis aus Projekt-KGs,

Wertpapier-GbR 100,00 100,00 100,00 100,00

.|. Gewerbesteuer 12 %7 | -12,00 - 12,00 - 12,00 - 12,00

Ergebnis nach Gewerbesteuer 88,00 88,00 88,00 88,00

2. Ebene Beteiligungsges. (KG/AG)

Steuerliches Ergebnis aus Anlage-KG 100,00 100,00

(einschlief’lich GewsSt)

Ausschittung (Liquiditat) 10 % 8,80 8,80

Ergebnis vor Steuern 100,00 100,00

.|. Gewerbesteuer 12 % i =

K&St AG (inkl. SolZ) 15 % -15,83 - 15,83

Ergebnis (bei AG nach Steuern) 100,00 84,18

Liquiditat 8,80 - 7,03

3. Ebene Anleger (nat. Person)

Steuerliches Ergebnis

Beteiligungsgesellschaft 100,00

Ausschittung (Liquiditat) 8,80 0,00 0,00

Einkommensteuer (inkl. SolZ) 45 % - 46,82 - 46,82

Abgeltungsteuer (ab o9, inkl. SolZ) |25 % 0,00 0,00

Anrechnung GewsSt (3,8-fache) ™ 12,00 12,00

(abhingig von pers. Verhiltnissen)

Ergebnis Anleger nach Steuern - 26,02 0,00

Gesamtsteuerbelastung (Dividende) 46,82 27,83"
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6.3.2.4.2 VerdufSerung der KG- / AG-Anteile bei 35 % / 45 % Einkommensteuersatz
Die folgenden Tabellen stellen einen grundsatzlichen Vergleich bei Verdulerung eines Anteils
einer Kommanditgesellschaft mit der VerduRerung von Aktien einer Aktiengesellschaft dar.

Individuelle steuerliche Auswirkungen kénnen in den Tabellen grundsétzlich nicht abgebildet
werden. Es wird empfohlen, individuelle steuerliche Gegebenheiten mit dem persénlichen steu-
erlichen Berater zu erértern.

VERAURERUNG DER KG/AG-ANTEILE NACH ABLAUF VON 7 JAHREN

persénlicher Steuersatz 35 %
Die Tabellen 3 und 4 zeigen ein Ver- | Tabelle 3 Kommanditgesellschaft Aktiengesellschaft
Guflerungsszenario, das auf verein- Liquiditat Steuer Liquiditat Steuer
fachten Annahmen beruht und die 1. Ebene Anlage-KG

unterschiedliche steuerliche
Behandlung von Verduflerungsge-
winnen bei Kommanditgesellschaft
(KG) und Aktiengesellschaft (AG)
systematisch verdeutlichen soll. 2. Ebene Beteiligu ngsges. (KG/AG)

3. Ebene Anleger (nat. Person)

Veriuflerungspreis 100,00 100,00 100,00 100,00
.J- Anschaffungskosten/Kapitalkonto

bei KG (Annahme) 0,00 0,00
.J. Verauflerungskosten (Annahme) 0,00 0,00 0,00 0,00
Verduflerungsgewinn 100,00 100,00
Einkommensteuer (inkl. SolZ) ™ 35 % - 36,93 - 36,93
Teileinkiinfteverfahren (60 % stpfl.) |35 % -22,16 - 22,16
Anrechnung GewsSt (3,8-fache)
(abhangig von pers. Verhiltnissen)
Ergebnis Anleger nach Steuern 63,08 77,85
Gesamtsteuerbel. (Veriauferung) 36,93 22,16
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VERAURERUNG DER KG/AG-ANTEILE NACH ABLAUF VON 7 JAHREN

persénlicher Steuersatz 45 %

Tabelle 4 Kommanditgesellschaft Aktiengesellschaft
Liquiditat Steuer Liquiditat Steuer

1. Ebene Anlage-KG
2. Ebene Beteiligungsges. (KG/AG)
3. Ebene Anleger (nat. Person)
Veriuflerungspreis 100,00 100,00 100,00 100,00
./ Anschaffungskosten/Kapitalkonto

bei KG (Annahme) 0,00 0,00
./ VerduRerungskosten (Annahme) 0,00 0,00 0,00 0,00
VeraufRerungsgewinn 100,00 100,00
Einkommensteuer (inkl. SolZ) 45 % - 47,48 - 47,48
Teileinkiinfteverfahren (60 % stpfl.) |45 % - 28,49 - 28,49
Anrechnung GewsSt (3,8-fache)
(abhangig von pers. Verhiltnissen)
Ergebnis Anleger nach Steuern 52,53 71,52
Gesamtsteuerbel. (Veriauerung) 47,48 28,49
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6.4. Erliuterung der Dienstleistungsvertrige

Die von der Beteiligungs KG abgeschlossenen Dienstleistungsvertrige gehen grundsatzlich im
Zuge der Verschmelzung im Wege der Gesamtrechtsnachfolge mit auf die PartnerFonds AG
tiber. Dies gilt insbesondere fiir den Steuerberatungsvertrag und den Mittelverwendungskon-
trollvertrag. Im Weiteren ist bei den Dienstleistungsvertradgen jedoch zwischen Vertragen mit
bereits vollstindig erfiillten und noch nicht vollstandig erfiillten Primarleistungspflichten zu dif-
ferenzieren:

6.4.1.  Dienstleistungsvertrige mit vollstindig erfullten Primarleistungspflichten

Aus Dienstleistungsvertrigen mit vollstindig erfiillten Primirleistungspflichten bestehen
bereits vor der Verschmelzung lediglich noch Sekundiranspriiche. Diese Vertrage bleiben durch
die Verschmelzung unberiihrt und gelten nach der Verschmelzung unverindert fort.

Zu den Dienstleistungsvertrigen mit den vollstindig erfiillten Primirleistungspflichten zihlen:

- der Konzeptionsvertrag mit der Colnvest Finanz Consulting GmbH,

- der Prospekterstellungsvertrag mit der Colnvest Finanz Consulting GmbH

- der Eigenkapitalbeschaffungsvertrag mit der Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner —
Wirtschaftsberatung fiir den Mittelstand GmbH.

- der Fondsmanagementvertrag mit der Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner — Wirtschafts-
beratung fiir den Mittelstand GmbH (nur bei der der PartnerFonds »Kapital fiir den
Mittelstand« 4. Beteiligungs GmbH & Co. KG und der PartnerFonds »Kapital fiir den
Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG)

6.4.2.  Dienstvertriage mit noch nicht vollstindig erfiillten Primarleistungspflichten
Zu den Dienstleistungsvertrigen mit noch nicht vollstindig erfiillten Primarleistungspflichten
zdhlen:

- der Haftungsvergiitungsvertrag mit der CoFonds GmbH,

- der Geschiftsfilhrungsvertrag mit der CoFonds GmbH,

- der Fondsverwaltungsvertrag mit CoFonds GmbH und

- der Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag mit der Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner —

Wirtschaftsberatung fiir den Mittelstand GmbH

Diese Vertrage werden im Zuge der Verschmelzung einvernehmlich mit den jeweiligen Ver-
tragspartnern aufgehoben, wenn die Verschmelzungen mit der Beteiligungs KG erfolgt.

Eine Ubernahme einer unbeschrinkten Haftung ist nach der Verschmelzung auf die Partner-

Fonds AG nicht mehr nétig, so dass diesbeziiglich ein neu abzuschlieender Vertrag nicht
erforderlich ist.
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Die Geschiftsfuhrung wird nach der Verschmelzung von dem Vorstand der PartnerFonds AG
und dem bei der PartnerFonds AG beschiftigten Personal ausgefihrt, so dass ebenfalls auf den
Abschluss eines neuen Geschiftsfuhrungsvertrages verzichtet werden kann.

Die Aufgaben des Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrages und die Aufgaben des Fondsver-
waltungsvertrages werden — soweit zeitlich und personell méglich — ebenfalls durch die Part-
nerFonds AG ausgefiihrt. Sofern die personellen und zeitlichen Kapazititen der PartnerFonds
AG hierzu nicht ausreichend sein sollten, werden Aufgaben durch die Anlage KG bzw. durch
von dieser beauftragten Dritten in neu abzuschlieenden Vertrigen ausgefiihrt.

6.4.3.  Rahmendienstvereinbarung

Im Zuge der Verschmelzung gehen die bei der Beteiligungs KG bestehenden Dienstleistungs-
vertrige im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die PartnerFonds AG (iber. In der Zusammen-
schau mit den Verschmelzungen der weiteren Fondsgesellschaften hitte dies zur Folge, dass
die PartnerFonds AG jeweils aus flinf Haftungsvergiitungsvereinbarungen, Geschiftsfihrungs-
vereinbarungen, Fondsverwaltungsvereinbarungen und Dienst- und Geschiftsbesorgungsver-
einbarungen gebunden wire und eine entsprechende Vergiitung entrichten misste.

Aus diesem Grund schliefRen die Parteien der bisherigen Dienstvertrige zur Neuordnung der
noch nicht vollstandig erfiillten Dienstleistungsvertrage einen Rahmendienstvereinbarung ab,
die dem gegenwirtigen Verschmelzungsbericht im Entwurf als Anlage 2 beigefligt ist.

Diese sieht die einvernehmliche Aufhebung der noch nicht vollstindig erfiillten Dienstlei-
stungsvertridge und den Neuabschluss entsprechender Vertrige vor. Die Aufhebung der Vertra-
ge steht unter der Bedingung, dass die PartnerFonds AG und die Anlage KG, die sich aus der
Anlage 3 der Rahmendienstvereinbarung ergebenden, neuen Dienstleistungsvertrige mit der
CoFonds GmbH und der Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner — Wirtschaftsberatung fiir den Mittel-
stand GmbH abschlielen. Ferner steht die Authebung unter der Bedingung, dass die Ver-
schmelzung wirksam wird.

Die Rahmenvereinbarung sieht den Abschluss folgender Vertriage vor:
Haftungsvergiitungsvereinbarung zwischen der Anlage KG und der CoFonds GmbH
Geschiftsfilhrungsvertrag zwischen der Anlage KG und der CoFonds GmbH
Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag zwischen der Anlage KG und der
Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner — Wirtschaftsberatung fiir den Mittelstand GmbH
Verwaltungsvertrag zwischen der PartnerFonds AG und der CoFonds GmbH

Die neu abzuschliefenden Vertrige entsprechen im Wesentlichen dem Leitbild der derzeit

bestehenden Vertrige. Die sich ergebenden Abweichungen hinsichtlich der Vergiitung und der
Laufzeit ergeben sich aus Anlage 3 zur beiliegenden Rahmendienstvereinbarung in Anlage 2.
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6.5. Auswirkungen auf den Treuhandvertrag

Die Verschmelzung hat keine direkte Auswirkung auf die derzeit zwischen dem Treuhandkom-
manditisten und den Treugebern bestehenden Treuhandverhiltnisse. Der Treuhandkommandi-
tist nimmt als Gesellschafter der Beteiligungs KG an deren Verschmelzung auf die Partner-
Fonds AG teil. Anstelle der Beteiligung an der Beteiligungs KG erhilt der Treuhandkommandi-
tist Aktien an der PartnerFonds AG. Es erfolgt daher ein Austausch des dem Treuhandvertrag
zugrundeliegenden Treugutes. Auch fir ihn gilt das im Verschmelzungsvertrag festgelegte
Umtauschverhiltnis.

Der urspriinglich zwischen dem Anleger und dem Treuhandkommanditisten abgeschlossene
Treuhandvertrag gilt inhaltlich im Wesentlichen ohne Einschrinkung weiter und erstreckt sich
nunmehr nicht mehr auf den Kommanditanteil, sondern auf die an dessen Stelle tretenden
Aktien.

Der Treuhandaktionir halt damit die Beteiligung (Aktien) auch weiterhin fiir den Treugeber in
der gezeichneten Héhe im eigenen Namen, aber auf dessen Rechnung und Gefahr. Der Treu-
handaktionir bleibt weiterhin beauftragt, alle zum Halten und zur laufenden Verwaltung der
Beteiligung an der PartnerFonds AG zweckdienlichen und erforderlichen Madnahmen durch-
zufithren und die Gesellschafterrechte der Treugeber wahrzunehmen, soweit er dazu von den
Treugebern Weisung erhalten hat oder vertraglich verpflichtet ist. D.h. der Treuhandaktionar
nimmt auch die Stimmrechte der Treugeber aus den Aktien im Rahmen der Hauptversamm-
lung wahr.

Jeder Treugeber kann jedoch auch selbst an der Hauptversammlung teilnehmen und von dem
Stimmrecht der ihm zuzurechnenden Aktien Gebrauch machen. Zu diesem Zweck stellt der
Treuhandaktiondr dem jeweiligen Treugeber eine sog. Stimmrechtsvollmacht in dem jeweiligen
Umfange aus, die den Treugeber als Berechtigten zur Abgabe der Stimme legitimiert. Diese
Stimmrechtsvollmacht berechtigt den Treugeber an der Hauptversammlung teilzunehmen und
das Stimmrecht der ihm zuzurechnenden Aktien auszutiben.

Die treuhinderisch gehaltenen Aktien fallen grundsitzlich aufgrund der Vollrechtsstellung des
Treuhdnders im Falle der Insolvenz des Treuhinders in die Insolvenzmasse. Bei Einzelvoll-
streckungsmafinahmen kénnen die Glaubiger des Treuhinders sowohl in die Aktien selbst als
auch z. B. in das Gewinnbezugsrecht vollstrecken.
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Risiko

Dem Treugeber wird grundsitzlich ein Aussonderungsrecht bzw. ein Recht zur Erhe-
bung der Drittwiderspruchsklage zuerkannt, wenn das Treugut unmittelbar aus dem
Vermégen des Treugebers an den Treuhdnder Gbertragen wurde. Vorliegend erwirbt der
Treuhinder das Treugut zwar nicht aus dem Vermégen des Treugebers, aber offenkun-
dig mit Mitteln des Treugebers auf dessen Rechnung, was fiir ein Widerspruchsrecht
ausreichend ist.

Erwirbt der Treuhander vorliegend die Aktien im Wege der Verschmelzung, entfillt die-
ser Schutz des Treugebers flir den Fall der Einzelvollstreckung. Insofern besteht ein
gewisses Risiko. Allerdings sieht der Treuhandvertrag fiir den Fall der Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens lber das Vermégen des Treuhinders vor, dass die treuhdnderisch
gehaltene Gesellschaftsbeteiligung auf den Treugeber uibertragen wird, der die Abtre-
tung bereits angenommen hat.
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7. ERLAUTERUNG DES ENTWURFS DES VERSCHMELZUNGSVERTRAGES UND
DER SATZUNG DER PARTNERFONDS AG

7.1. Erliuterung des Entwurfs des Verschmelzungsvertrages

Der Verschmelzungsvertrag ist die vertragliche Grundlage, auf der die Zusammenfiihrung der
Beteiligungs KG als lbertragende Gesellschaft mit der PartnerFonds AG als libernehmende
Gesellschaft basiert. Er ist im Entwurf in seinem vollen Wortlaut als Anlage 1 zu diesem Bericht
abgedruckt. Der Entwurf des Verschmelzungsvertrages wurde vom Vorstand bzw. der
Geschiftsfihrung der Beteiligungs KG und der PartnerFonds AG aufgestellt. Die Unterzeich-
nung des Verschmelzungsvertrags — der notariell zu beurkunden ist — erfolgt aus Kostengriin-
den erst nach dem entsprechenden Zustimmungsbeschluss der Gesellschafterversammlung
der Beteiligungs KG. Das Umwandlungsgesetz sieht dieses Vorgehen ausdriicklich vor.

Der Beschluss uiber die Zustimmung zum Verschmelzungsvertrag bedarf auf Seiten der Betei-
ligungs KG gem. § 43 Abs. 2 Satz 2 UmwG i.V.m. §§ 16 Nr. 4, 17 Abs. 4 des Gesellschaftsvertra-
ges einer Mehrheit von mindestens drei Viertel der abgegebenen Stimmen.

Bei der aufnehmenden PartnerFonds AG muss die Beschlussfassung lber die Zustimmung
zum Abschluss des Verschmelzungsvertrags gemiaf § 65 Abs. 1 UmwG i.V.m. § 16 Abs. 2 des
Gesellschaftsvertrags ebenfalls mit einer Mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der
Beschlussfassung vertretenden Grundkapitals erfolgen. Als weiteres Wirksamkeitserfordernis
ist die Verschmelzung in das fur die Gesellschaften zustindige Handelsregister einzutragen.
Mit ihrer Eintragung in das Handelsregister der libernehmenden PartnerFonds AG wird die
Verschmelzung gem. § 20 Abs. 1 UmwG wirksam.

Die einzelnen Bestimmungen des Verschmelzungsvertrages haben im Wesentlichen die fol-
gende Bedeutung:
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7.1.1. Praambel
Die Angaben zu den Vertragsbeteiligten und die Praambel sind dem als Anlage beiliegenden
Entwurf des Verschmelzungsvertrages zu entnehmen.

Diese Angaben betreffen die an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften, ihre Firmen, Sit-
ze sowie die jeweiligen Handelsregisterdaten. In der Praambel wird verdeutlicht, dass neben
der vertragsgegenstiandlichen Verschmelzung der tibertragenden Beteiligungs KG auf die tiber-
nehmende PartnerFonds AG vier weitere Verschmelzungen innerhalb der Unternehmensgrup-
pe jeweils auf denselben Zielrechtstrager erfolgen sollen, wobei jeder abgeschlossene Ver-
schmelzungsvertrag in seiner Wirksamkeit unabhingig von der Wirksamkeit der anderen Ver-
schmelzungen sein soll. Weiterhin wird verdeutlicht, dass die Gesellschaften nach den Vor-
schriften des Umwandlungsgesetzes vom 28.10.1994 im Wege einer Verschmelzung zur Auf-
nahme auf eine bereits bestehende Gesellschaft verschmolzen werden.

7.1.2.  Beteiligungsverhiltnisse (§ 1)

Dieser Vertragspassus enthalt Angaben tiber die Kapitalstruktur und Beteiligungsverhiltnisse
samtlicher an der Verschmelzung beteiligten Rechtstrager. So ist am voll eingezahlten Grund-
kapital der zur Urkunde des Notars Dr. Hans-Rainer Gebhard vom 13.05.2008 (URNr. G
1458/2008) gegriindeten PartnerFonds AG in Hohe von € 1.000.000,00 die libertragende Betei-
ligungs KG mit 11.986 auf den Namen lautenden Stiickaktien beteiligt. Dies entspricht einer
Beteiligung in Héhe von 11,99 % am Grundkapital der iibernehmenden PartnerFonds AG.

Das gesamte, im Verschmelzungsvertragsentwurf ausgewiesene Festkapital der Beteiligungs
KG ergibt sich unter Beriicksichtigung der geleisteten Einlagen der Anleger. Die Anleger halten
ihren (Festkapital-) Anteil an der Beteiligungs KG entweder direkt und sind damit auch als Kom-
manditisten im Handelsregister eingetragen, oder sie halten ihren (Festkapital-) Anteil tber
den Treuhandkommanditisten, Herrn Rechtsanwalt Franz Braun von der Kanzlei CLLB Rechts-
anwilte Miinchen, so dass insofern nur dieser als Kommanditist im Handelsregister eingetra-
gen ist. Am jeweils voll eingezahlten Festkapital der Beteiligungs KG ist die CoFonds GmbH mit
Sitz in Planegg als deren personlich haftende Gesellschafterin (Komplementarin) nicht betei-

ligt.

7.1.3.  Vermogensiibertragung, Verschmelzungsstichtag (§ 2)
§ 2 des Verschmelzungsvertrages enthilt Angaben zur Vermégensibertragung und zum Ver-
schmelzungsstichtag.

Durch die Verschmelzung uibertrigt die Beteiligungs KG als tibertragende Gesellschaft ihr Ver-
mdogen als Ganzes mit allen Rechten und Pflichten im Wege der Verschmelzung durch Aufnah-
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me gemiafd § 2 Nr. 1 ff,, §§ 39 ff., 60 ff. UmwG auf die PartnerFonds AG. Dabei wird die tibertra-
gende Gesellschaft nach dem Gesetz mit Wirksamwerden der Verschmelzung aufgelést, ohne
dass eine Abwicklung stattfindet. Die Verschmelzung wird rechtlich mit ihrer Eintragung im
Handelsregister der iibernehmenden PartnerFonds AG wirksam, welche gemi® § 19 Abs. 1
UmwG erst erfolgen darf, wenn die Verschmelzung auch in das Handelsregister der iibertra-
genden Gesellschaft eingetragen wurde. Die Handelsregisteranmeldungen werden nach Vorlie-
gen der gesetzlichen Voraussetzungen von den Vertretungsorganen der beteiligten Rechtstra-
ger vorgenommen. Die Gesamtrechtsnachfolgerin samtlicher tibergehender Rechte und Pflich-
ten wird die PartnerFonds AG. Die Rechtsbeziehungen der Beteiligungs KG, insbesondere
bestehende Vertrige, gehen per Gesetz auf die PartnerFonds AG iiber, ohne dass es der Zustim-
mung oder Mitwirkung der anderen Partei bedarf. Zur Neuordnung der Dienstleistungsvertra-
ge, an denen die Beteiligungs KG als Vertragspartner beteiligt ist, wird auf die entsprechenden
Ausfiihrungen im gegenwartigen Verschmelzungsbericht verwiesen.

Die Vermégensiibernahme erfolgt gem. § 2 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrages zum
01.01.2008, 0:00 Uhr, dieser Zeitpunkt ist der sog. Verschmelzungsstichtag. Von diesem Zeit-
punkt an gelten alle Handlungen der iibertragenden Gesellschaft als fiir Rechnung der aufneh-
menden PartnerFonds AG vorgenommen. Dies bedeutet, dass die Wirkungen der Verschmel-
zung im Innenverhiltnis, d.h. im Verhiltnis zwischen der Beteiligungs KG und der Partner-
Fonds AG, auf den 01.01.2008, 0:00 Uhr, zuriickbezogen werden. Alle Geschiftsvorfille der
ubertragenden Gesellschaft aus dem Zeitraum ab dem 01.01.2008, 0o:00 Uhr, bis zum Tag des
Wirksamwerdens der Verschmelzung durch Eintragung in das Handelsregister der Partner-
Fonds AG beim Amtsgericht Miinchen werden demgemif¢ bilanziell bereits im Jahresabschluss
der PartnerFonds AG zum 31.12.2008 berlicksichtigt, soweit diese Eintragung noch im Jahr
2008 erfolgt.

7.1.4.  Schlussbilanz, Buchwertfortfiihrung (§ 3)

In § 3 des Verschmelzungsvertrages werden Angaben zur Schlussbilanz, die nach dem
Umwandlungsgesetz zum Handelsregister einzureichen ist, und zur Bewertung des tiberge-
henden Vermégens gemacht.

Der Verschmelzung wird die im Jahresabschluss der Beteiligungs KG zum 31.12.2007 enthalte-
ne und inhaltlich unverinderte Bilanz als Schlussbilanz i.S.v. § 17 Abs. 2 UmwG zugrunde

gelegt.

Steuerlich erfolgt die Vermdgensiibertragung gem. § 20 Abs. 6 Satz 1 UmwStG mit Ablauf des
Stichtags der der Verschmelzung zugrunde liegenden Bilanz des tibertragenden Rechtstrégers,
mithin zum 31.12.2007, 24.00 Uhr (steuerlicher Ubertragungsstichtag). Damit ist das Vermé-
gen der iibertragenden sowie der libernehmenden Gesellschaften steuerlich so zu behandeln,
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als ob die Vermégensiibertragung mit Ablauf des Bilanzstichtags nach § 3 Abs. 1 Satz 1 des Ver-
schmelzungsvertrages — also mit Ablauf des 31.12.2007, 24:00 Uhr — auf die tibernehmende
Gesellschaft tibergegangen ist. Das steuerliche Ergebnis (Einkommen) aus der Geschiftstatig-
keit der iibertragenden Gesellschaft wird damit ebenfalls mit Ablauf des 31.12.2007, 24.00 Uhr,
der aufnehmenden Gesellschaft zugerechnet.

Die Vermdogenswerte und Schuldposten der tibertragenden Gesellschaft werden steuerlich bei
der aufnehmenden Gesellschaft zu Buchwerten fortgefiihrt. Den notwendigen Antrag bei dem
fir die Besteuerung der iibernehmenden Gesellschaft zustindigen Finanzamt wird die tber-
nehmende PartnerFonds AG stellen (§ 20 Abs. 2, Satz 3 UmwStG).

7.1.5.  Kapitalerhéhung, Anteilsgewihrung (§ 4)

§ 4 Abs. 1 des Verschmelzungsvertrages regelt, dass jeder Kommanditist an Stelle seiner Fest-
kapitalbeteiligung an der tibertragenden Beteiligungs KG Aktien an der PartnerFonds AG erhilt.
Fiir jeweils € 100,00 (in Worten: einhundert Euro) des Kapitalkontos | eines Kommanditisten
bei der libertragenden Gesellschaft erhilt dieser Kommanditist damit rechnerisch 24,9102910
Aktien an der iibernehmenden Gesellschaft. Soweit hiernach auf einen Kommanditisten keine
ganze Aktie mehr entfillt, erhilt dieser Kommanditist keine weitere Aktie, sondern von der
ubernehmenden Gesellschaft eine nach kaufmannischen Grundsatzen gerundete bare Zuzah-
lung in Euro. Der Betrag der baren Zuzahlung entspricht dem auf einen Kommanditisten nach
der vorstehenden Berechnung entfallenden Zahlenwert, der die ihm zustehende ganzzahlige
Aktienzahl Gbersteigt, multipliziert mit 2,7240441467.

Zum Zwecke der vorstehenden Anteilsgewdhrung wird im Rahmen der Beschlussfassung zur
Zustimmung zur Verschmelzung bei der PartnerFonds AG — neben den weiteren Kapitalerho-
hungen wegen der Verschmelzungen der Schwestergesellschaften der Beteiligungs KG — eine
Kapitalerhshung um € 9.774.848,00 durch Ausgabe von 4.875.438 auf den Inhaber lautende
Stiickaktien (Stammaktien) durchgefiihrt, die den Gesellschaftern der Beteiligungs KG zusam-
men mit den bisher von dieser gehaltenen Aktien an der PartnerFonds AG zustehen.

Die im Wege der Kapitalerhdhung neu geschaffenen Aktien sind gem. § 4 Abs. 3 des Ver-
schmelzungsvertrages jeweils ab dem 01.01.2008 (Verschmelzungsstichtag) gewinnberechtigt.
Die Verschmelzung kann gem. § 66 UmwG erst dann eingetragen werden, nachdem die Durch-
filhrung der vorstehend beschriebenen Kapitalerhéhung in das fiir die PartnerFonds AG zustén-
dige Handelsregister eingetragen wurde.

Im Verschmelzungsvertrag ist beispielhaft erlautert, wie die Aktienzahl und die bare Zuzahlung
sich bei einem Kommanditisten mit einer Einlage auf dem Kapitalkonto | in Héhe von EURO
100.000,00 auswirkt. Daneben ist klargestellt, dass der Treuhinder die ihm rechnerisch zuste-
henden Aktien und die bare Zuzahlung jeweils bezogen auf den Anteil eines Treugebers erhilt.
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7.1.6.  Barabfindungsangebot (§ 5)
In § 5 des Verschmelzungsvertrages ist das vom UmwG vorgesehene Angebot einer angemes-
senen Barabfindung an die Aktionire der PartnerFonds AG geregelt.

7.1.6.1.  Angemessene Barabfindung und Austauschverhdlinis

Jedem Gesellschafter, der gegen den Beschluss der Gesellschafterversammlung tber die Ver-
schmelzung Widerspruch zu Protokoll erklart, ist nach dem UmwG fiir den Erwerb seiner Antei-
le eine angemessene Barabfindung anzubieten. Die Barabfindung hat die Verhiltnisse der tiber-
tragenden Gesellschaft zu beriicksichtigen, wie sie sich im Zeitpunkt der Fassung des Ver-
schmelzungsbeschlusses voraussichtlich ergeben werden.

Die Geschiftsfuhrung der Beteiligungs KG und der Vorstand der PartnerFonds AG haben die
RP Richter GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Miinchen, beauftragt, eine gutachterliche
Stellungnahme zur Héhe der angemessenen Barabfindung zu erstellen. Diese Stellungnahme
ist dem gegenwirtigen Verschmelzungsbericht als Anlage 4 beigefugt, sie erldutert auch das
Austauschverhiltnis zwischen den Gesellschaftern der der Beteiligungs KG und deren Schwe-
stergesellschaften. Die Geschiftsfiihrung der Beteiligungs KG und der Vorstand der Partner-
Fonds AG machen sich die dort enthaltenen Ausfiihrungen zu eigen und verweisen wegen der
weiteren Einzelheiten auf die Anlage 4.

7.1.6.2.  Besondere Schwierigkeiten bei der Ermittlung des Barabfindungsangebots

Die Besonderheiten des Geschiftsmodells der Beteiligungs KG und ihrer Schwestergesell-
schaften und des vom Gutachter fiir zutreffend angesehenen Bewertungsverfahren nach der
Discounted-Cash-Flow-Methode (gesellschaftsvertraglich beschrinkte Laufzeit, Ansatz von
Nachsteuerwerten) haben den Komplexititsgrad bei der Ermittlung der angemessenen Barab-
findung bestimmt. Dabei waren systembedingte Vereinfachungen erforderlich. Besondere
Schwierigkeiten bei der Bewertung ergaben sich im Ubrigen nicht.

7.1.6.3.  Priifung der Angemessenheit des Barabfindungsangebots

Die vom UmwG vorgesehene Prifung der Angemessenheit der Barabfindung erfolgt durch die
vom Landgericht Miinchen | zur Verschmelzungspriferin bestellte Deloitte & Touche GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Miinchen.

7.1.6.4. Annahme des Barabfindungsangebots
Die Barabfindung ist zahlbar gegen den Erwerb der dem ausscheidenswilligen zustehenden
Aktien an der PartnerFonds AG
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Im Hinblick auf die vom Treuhandkommanditisten gehaltene Kommanditbeteiligung fuir eine
Vielzahl von Treugeber ist das Barabfindungsangebot im Verschmelzungsvertrag so gefasst,
dass es vom Treuhandkommanditisten auch hinsichtlich der der Verschmelzung widerspre-
chenden Treugeber angenommen werden kann.

Die Barabfindung wird gem. §§ 30 Abs. 1, 15 Abs. 2 UmwG nach Ablauf des Tages, an dem die
Eintragung der Verschmelzung in das Register des Sitzes des Ubernehmenden Rechtstragers
nach § 19 Abs. 3 UmwG bekannt gemacht worden ist, mit jahrlich 2 % liber dem jeweiligen Dis-
kontsatz der Deutschen Bundesbank verzinst.

Das Angebot ist befristet. Es kann nur binnen zwei Monaten nach dem Tage angenommen wer-
den, an dem die Eintragung der Verschmelzung in das Register des Sitzes des libernehmenden
Rechtstragers nach § 19 Abs. 3 UmwG bekannt gemacht worden ist (vgl. § 31 UmwG).

7.1.6.5.  (Klage-) Maglichkeiten bei zu niedrigem Barabfindungsangebot

Macht ein Anteilsinhaber geltend, dass eine im Verschmelzungsvertrag oder in seinem Entwurf
bestimmte Barabfindung, die ihm nach § 29 UmwG anzubieten war, zu niedrig bemessen sei,
so hat auf seinen Antrag das Gericht nach den Vorschriften des Spruchverfahrensgesetzes die
angemessene Barabfindung zu bestimmen. Die Wirksamkeit der Verschmelzung wird durch die
Einleitung des Spruchverfahrens nicht beeintrichtigt.

7.1.7.  Besondere Rechte (§ 6)

Gem. § 5 Abs. 1 Nr. 7 UmwG miissen die Rechte, die der iibernehmende Rechtstrager einzelnen
Anteilsinhabern oder Inhabern besonderer Rechte gewihrt, im Verschmelzungsvertrag geregelt
sein. Im zu erlauternden Falle kann jedoch festgestellt werden, dass einzelnen Gesellschaftern
oder Inhabern besonderer Rechte keine Rechte i.S.v. § 5 Abs. 1 Nr. 7 UmwG gewihrt werden.

7.1.8.  Besondere Vorteile (§ 7)
Der Verschmelzungsvertrag nimmt zu den besonderen Vorteilen in § 7 Stellung.

Gem. § 5 Abs. 1 Nr. 8 UmwG miissen auch etwaige besondere Vorteile, die Mitgliedern eines
Vertretungsorgans der an der Verschmelzung beteiligten Rechtstriger, oder einem geschifts-
fiilhrenden Gesellschafter, einem Abschlusspriifer oder einem Verschmelzungspriifer gewiahrt
werden, im Verschmelzungsvertrag benannt werden. Vorliegend besetzen die namentlich im
Verschmelzungsvertrag benannten Mitglieder des Beirates der Beteiligungs KG Aufsichtsrat-
spositionen bei der PartnerFonds AG und beziehen insofern eine von der Hauptversammlung
festzusetzende Vergutung.
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7.1.9.  Aktientreuhinder (§ 8)
In § 8 des Verschmelzungsvertrags sind die Regelungen zum gesetzlich zu bestellenden Treu-
hander enthalten.

Herr Franz Braun, CLLB Rechtsanwilte, Miinchen hat die Aufgabe des gemeinsamen (Aktien-)
Treuhidnders nach § 71 UmwG fiir den Empfang der von der PartnerFonds AG an die bezugs-
berechtigten Anteilsinhabern der Beteiligung KG und deren Schwestergesellschaften zu gewih-
renden Aktien tibernommen.

Die Aktien der PartnerFonds AG werden in mindestens einer Globalurkunde verbrieft, die dem
Treuhdnder nach Eintragung der Verschmelzung im Handelsregister der tibernehmenden
Gesellschaft iibergeben wird. Spitestes mit Eintragung der Kapitalerhéhung im Handelsregi-
ster der iibernehmenden Gesellschaft werden dem Treuhédnder auch die bereits bisher ausge-
gebenen Aktien der PartnerFonds AG ausgehindigt, welche er bis zur Wirksamkeit der Ver-
schmelzung treuhinderisch fiir die Beteiligungs KG halten wird. Im Ubrigen wird der Treuhin-
der die (neu ausgebenden) Aktien treuhinderisch fiir die bezugsberechtigten Gesellschafter der
libertragenden Gesellschaft halten.

Nach Wirksamwerden der Verschmelzung durch Eintragung im Handelsregister der aufneh-
menden PartnerFonds AG stehen die Aktien den Aktioniren der PartnerFonds AG zu.

7.1.10.  Folgen der Verschmelzung fiir die Arbeitnehmer und ihre Vertretungen (§ 9)

In § 9 des Vertrages werden die individual- und kollektivarbeitsrechtlichen Folgen der Ver-
schmelzung dargestellt. Nachdem bei der Beteiligungs KG keine Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer beschiftigt sind, ergeben sich aus der Verschmelzung bei der Ubertragenden
Gesellschaft weder individualarbeitsrechtliche noch kollektivarbeitsrechtliche Folgen. Die Ver-
schmelzung hat auch keinerlei Auswirkungen auf den Betrieb bzw. die bei der PartnerFonds AG
beschiftigten Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer.

Die Verschmelzung wirkt sich auch auf die Betriebe von verbundenen Unternehmen nicht aus.
Die Arbeitsverhiltnisse der bei verbundenen Unternehmen beschiftigten Arbeitnehmer werden
von der Verschmelzung nicht beriihrt. Auf der Ebene der verbundenen Unternehmen ergeben
sich daher durch die Verschmelzung ebenfalls keine individual- oder kollektivarbeitsrechtlichen
Folgen.
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7.1.11.  Satzungsinderung, Beirat, Grundbesitz, Zweigniederlassungen,
Unternehmensvertrige, Sonstiges (§ 10)

In § 10 Abs. 1 des Verschmelzungsvertrages wird vereinbart, dass die Gesellschafter der tber-
nehmenden Gesellschaft im Zuge der Verschmelzung Satzungsinderungen vornehmen wer-
den. Die vollstindige Fassung der Satzung nach Vollzug dieser Satzungsinderungen ist im Ent-
wurf als Anlage 3 beigeftigt und nachfolgend erliutert. Gegeniiber der aktuellen Satzung der
PartnerFonds AG ergeben sich nur geringfiigige Anderungen, die im Wesentlichen das auf
Grund der Verschmelzungen anzupassende Grundkapital und dem folgend die Anpassung des
genehmigten Kapitals betreffen. Von einer weitergehenden Erlauterung wird an dieser Stelle
abgesehen.

Nach § 10 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrags endet Mandat und Tatigkeit des bei der Beteili-
gungs KG gebildeten Beirats und seiner Mitglieder mit Wirksamwerden der Verschmelzung
durch Eintragung im Handelsregister der aufnehmenden Gesellschaft. Die Neu-Besetzung des
bei der PartnerFonds AG bestehenden Aufsichtsrats wird im Zuge der Verschmelzung nicht
geregelt werden.

In § 10 Abs. 3 des Verschmelzungsvertrags wird klargestellt, dass weder die tibertragende noch
die tbernehmende Gesellschaft Eigentiimerin von Grundbesitz oder Inhaberin von im Grund-
buch eingetragenen grundstiicksgleichen Rechten ist.

§ 10 Abs. 4 des Verschmelzungsvertrags stellt klar, dass nach Wirksamkeit der Verschmelzung
samtliche Rechtsgeschifte der tibernehmenden Gesellschaft von dessen Vertretungsorgan
unverindert fortgefiihrt werden.

In § 10 Abs. 5 des Verschmelzungsvertrags wird klargestellt, dass die Herrn Dr. Marc-Henning
Diekmann erteilte Prokura mit Wirksamwerden der Verschmelzung erlischt.

In § 10 Abs. 5 des Verschmelzungsvertrags wird klargestellt, dass weder die tibertragenden noch
die iibernehmende Gesellschaft selbstindige Zweigniederlassungen i.S.v. § 13 HGB unterhalten.

7.1.12.  Kosten, Rechtliche Selbststandigkeit, Wirksamwerden, Salvatorische Klausel (§ 11)
Die im Zusammenhang mit der Vorbereitung und Durchfiihrung der Verschmelzung sowie die
im Zusammenhang mit dem Verschmelzungsvertrag entstehenden Kosten werden allein durch
die ubertragende Beteiligungs KG getragen, und zwar auch dann, wenn die Verschmelzung
nicht rechtswirksam werden sollte. Die nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung entste-
henden Kosten tragt allein die iibernehmende PartnerFonds AG. Letzteres ist bereits deshalb
zwingend, da die Beteiligungs KG im Zuge der Verschmelzung untergeht und nur noch die
PartnerFonds AG Ubrig bleibt.
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§ 11 Abs. 2 des Verschmelzungsvertrages sieht vor, dass jeder Vertragspartner von dem Ver-
schmelzungsvertrag zurlicktreten kann, wenn die Verschmelzung nicht spatestens bis zum
31.12.2008 durch Eintragung im Handelsregister der iibernehmenden Gesellschaft wirksam
geworden ist. Damit soll den beteiligten Rechtstrigern die Méglichkeit gegeben werden, sich
von ihren vertraglichen Bindungen zu |6sen, wenn sich das Wirksamwerden der Verschmelzung
erheblich verzégert. Die Erklarung des Riicktritts hat mittels eingeschriebenen Brief zu erfolgen
und ist den beteiligten Registergerichten schriftlich mitzuteilen. Ein Rucktritt erfolgt mit sofor-
tiger Wirkung. Die weiteren Rechtsfolgen ergeben sich aus den gesetzlichen Regelungen des
Ruicktritts nach den Vorschriften der §§ 346 ff. BGB.

§ 11 Abs. 3 des Verschmelzungsvertrages sieht eine iibliche salvatorische Klausel fiir den Fall der
Nichtigkeit einzelner Bestimmungen des Verschmelzungsvertrags vor.

7.2. Erliuterung der Satzung der PartnerFonds AG

Im Zuge der Verschmelzung wird die aufnehmende PartnerFonds AG ihre Satzung i.d.F. der
Urkunde des Notars Dr. Hans-Rainer Gebhard vom 13.05.2008 (URNT. G 1458/2008) in den {
4 (Hohe und Einteilung des Grundkapitals) und 5 (Genehmigtes Kapital) und geringfugig in §
9 (Aufsichtsrat: Einberufung und Beschlussfassung) dndern. Die Satzungsinderungen werden
mit Eintragung im Handelsregister der PartnerFonds AG wirksam. Die Bericht erstattenden Ver-
tretungsorgane der beteiligten Gesellschaften geben iiber die Satzung i.d.F., wie sie nach Wirk-
samkeit der vorgenannten Satzungsinderungen gelten wird und im Ganzen als Anlage 3 die-
sem Bericht beigefugt wird, nachfolgende Erlduterungen:

7.2.1.  Firma, Sitz, Geschiftsjahr (§ 1)

§ 1 der Satzung, i.d.F. nach Eintragung der mit der Verschmelzung vorgenommenen Satzungs-
inderung, enthilt die Bestimmungen zur Firma, zum Sitz der Gesellschaft und zum Geschifts-
jahr:

Nach § 23 Abs. 3 Nr. 1 AktG muss die Satzung der Aktiengesellschaft zwingend die Firma und
den Sitz der Gesellschaft festlegen. Die Firma ist der Name, unter dem die Aktiengesellschaft
am Rechtsverkehr teilnimmt, welche gem. § 4 AktG auch den Rechtsformzusatz »Aktiengesell-
schaft« oder die verstandliche Abkiirzung »AG« enthalten muss. Uber § 3 Abs. 1 AktG i.V.m. §
6 Abs. 1 HGB gelten die allgemeinen handelsrechtlichen Firmengrundsitze der §§ 17 ff. HGB
sowie etwaige spezialgesetzliche firmenrechtliche Vorschriften. Im Zuge der Verschmelzung
wird die bisherige Firma der Gesellschaft von »PartnerFonds AG« nicht geandert.
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Der Sitz der Gesellschaft ist gem. § 5 Abs. 1 AktG der Ort, wo sich die Geschiftsleitung bzw. die
Verwaltung der Gesellschaft befindet, in diesem Falle also Planegg. Des Weiteren sieht § 1 Abs.
3 vor, dass das Geschiftsjahr — wie in der Praxis tiblich — dem Kalenderjahr entspricht.

7.2.2.  Gegenstand des Unternehmens (§ 2)
Der Gegenstand des Unternehmens ist in § 2 der Satzung geregelt.

Der gem. § 23 Abs. 2 Nr. 2 AktG zwingend in der Satzung anzugebende Gegenstand des Unter-
nehmens ist die Tatigkeit, mit der der Gesellschaftszweck erreicht werden soll. Der Unterneh-
mensgegenstand muss in der Satzung so hinreichend bestimmt sein, dass der Schwerpunkt
der Geschiftstitigkeit fiir die beteiligten Verkehrskreise erkennbar wird.

Die in der Satzung gemachten Angaben entsprechen diesen Vorgaben. Insbesondere wird deut-
lich, dass die PartnerFonds AG selbst kein operatives Geschift ausiibt, sondern im Wesent-
lichen die Tatigkeit einer Holdinggesellschaft wahrnimmt. Der Unternehmensgegenstand wird
insbesondere der Tatsache gerecht, dass die Gesellschaft ihr Vermégen im Wesentlichen dafiir
einsetzt, Uber die Anlage KG Investitionen und Projekte mit mittelstdndischen Unternehmen zu
finanzieren.

7.2.3.  Bekanntmachungen (§ 3)
Die Satzung enthilt in § 3 die Vorschriften zur Bekanntmachung der Gesellschaft.

Der elektronische Bundesanzeiger ist gem. § 25 Satz 1 AktG zwingend Gesellschaftsblatt. Die
getroffene Regelung entspricht daher der gesetzgeberischen (Mindest-) Vorgabe. In den
elektronischen Bundesanzeiger sind die Pflichtbekanntmachungen der Aktiengesellschaft nach
§ 25 Satz 1 AktG einzuriicken. Der Rechtsverkehr und insbesondere die Aktionire der Gesell-
schaft kénnen die Veréffentlichungen des elektronischen Bundesanzeigers unter der Internet-
Adresse: www.bundesanzeiger.de einsehen.

7.2.4.  Grundkapital und Aktien (§ 4)
Zum Grundkapital und zu den Aktien enthilt § 4 Regelungen.

Die Hoéhe des Grundkapitals, also das der Sicherung der Gliubiger dienende Haftkapital, ist
nach § 23. Abs. 3 Nr. 3 AktG zwingend in der Satzung anzugeben und betrégt nach der Durch-
fuhrung aller im Zuge der Verschmelzung zu beschlieRenden Kapitalerhéhung bis zu rd. € 8o
Mio. Die exakte Hoéhe des Grundkapitals richtet sich nach dem Umfang, in dem die Beteili-
gungs KG und ihre Schwestergesellschaften an der Verschmelzung teilnehmen. Ein bestimm-
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ter Betrag des Grundkapitals ist deshalb in der als Anlage beigefiigten Satzung noch nicht aus-
gewiesen.

Nach § 23 Abs. 3 Nr. 4 AktG muss die Satzung auch Angaben zur Zerlegung des Grundkapitals
machen. Dies erfordert zunichst Angaben tber die Aktienform, d.h. die Einteilung in Stiick-
oder Nennbetragsaktien (§ 8 Abs. 1 AktG). Die Satzung legt hier die Ausgabe von Stiickaktien
fest. Die Stuickaktie ist eine (unechte) nennwertlose Aktie, da auch bei der Ausgabe von Stiik-
kaktien unverindert ein festes Grundkapital erforderlich ist, das in Aktien eingeteilt ist. Der
Anteil der einzelnen Stiickaktie am Grundkapital ergibt sich daher nicht aus einer Nennwertan-
gabe, sondern aus der Division der Grundkapitalziffer durch die Zahl der ausgegebenen Stiik-
kaktien (§ 8 Abs. 4 AktG), so dass sich lediglich ein rechnerischer Nennbetrag der Stiickaktie
ermitteln lasst.

Zu den zwingenden Satzungsbestandteilen gehort gem. § 23 Abs. 3 Nr. 5 AktG auch die Anga-
be der Aktienart, d.h. ob die wertpapiermiflige Verbriefung als Inhaber- oder als Namensaktie
erfolgt. Inhaber- und Namensaktien unterscheiden sich im Wesentlichen dadurch, dass der
Gesellschaft bei Namensaktien die Aktionire bekannt sind, da sie nach § 67 Abs. 1 AktG in das
von ihr gefithrte Aktienregister einzutragen sind. Die Ausgabe von Namensaktien bietet sich —
wie im vorliegenden Falle — bei einem Aktionéarskreis an, bei dem die Aktionire alle namentlich
bekannt sind.

Nach § 4 Abs. 4 der Satzung werden die Form und der Inhalt der Aktienurkunden und Gewinn-
anteil- und Erneuerungsscheine durch den Vorstand unter Zustimmung des Aufsichtsrats fest-
gelegt. Der Anspruch des einzelnen Aktionirs auf Verbriefung seines Aktienanteils wurde durch
die Satzung ausgeschlossen. Dies gilt sowohl fiir den Anspruch auf Einzelverbriefung, als auch
fur die Verbriefung aller dem einzelnen Aktionir zustehenden Aktien in Form einer Sammelur-
kundei.S.v. § 9 a DepotG. Der Anspruch der Aktioniare auf Verbriefung aller von der Gesellschaft
ausgegebenen Aktien in Form einer einzigen Globalurkunde bleibt davon unbertihrt.

7.2.5.  Genehmigtes Kapital (§ 5)
Die Regelung zum genehmigten Kapital in § 5 der Satzung wird an die neue Situation ange-
passt.

Gem. § 202 Abs. 2 AktG kann der Vorstand im Wege eines Hauptversammlungsbeschlusses
ermiachtigt werden, das Grundkapital bis zu einem bestimmten Nennbetrag durch Ausgabe
neuer Aktien gegen Einlagen zu erhchen (genehmigtes Kapital). Die Erméchtigung darf hierbei
nur fuir héchstens finf Jahre ab Eintragung der Satzungsianderung gelten, und der Nennbetrag
darf die Hilfte des zum Zeitpunkt der Handelsregistereintragung der Satzungsinderung vor-
handenen Grundkapitals nicht tibersteigen. Im Rahmen der Beschlussfassung zum genehmig-
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ten Kapital kann der Vorstand auch zum Ausschluss des gesetzlichen Bezugsrechts ermichtigt
werden.

Das genehmigte Kapital darf die Hilfte des Nennbetrags des Grundkapitals nicht tibersteigen.
Da die Hohe des Grundkapitals der PartnerFonds AG davon abhingt, in welchem Umfang die
Beteiligungs KG und ihre Schwestergesellschaften auf die PartnerFonds AG verschmolzen wer-
den, wird ein bestimmter Betrag fiir das genehmigte Kapital in der beigefiigten Satzung nicht
ausgewiesen. Bei vollstandiger Verschmelzung der Beteiligungs KG und ihrer Schwestergesell-
schaften wird das genehmigte Kapital € 40 Mio. betragen. Der Vorstand ist dann ermichtigt,
das Grundkapital bis zum Ablauf von 5 Jahren nach Eintragung der Satzungsinderung im Han-
delsregister mit Zustimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer Stammaktien gegen
Geld- oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmals zu erhchen.

Das Bezugsrecht der Aktionare kann hierbei ausgeschlossen werden, wenn
die Erhéhung des Grundkapitals durch Bareinlagen insgesamt einen Betrag von 10 %
des Grundkapitals nicht lbersteigt, und zwar weder im Zeitpunkt des Wirksamwerdens
noch im Zeitpunkt der Ausiibung dieser Ermachtigung, und der Ausgabepreis der neu-
en Aktien den Verkehrswert der Aktien zum Zeitpunkt der Festlegung des Ausgabeprei-
ses durch den Vorstand nicht wesentlich unterschreitet,
soweit die Leistung von Sacheinlagen vorgesehen ist oder
soweit es zum Ausgleich von Spitzenbetragen erforderlich ist.

7.2.6.  Vorstand: Zusammensetzung und Geschiftsordnung (§ 6)

Die Satzung muss gem. § 23 Abs. 3 Nr. 6 AktG Angaben zu ihrem gesetzlichen Vertretungsor-
gan — dem Vorstand — machen. Uber die genaue Zahl der Vorstinde ist jedoch nicht unbedingt
eine genaue Bestimmung zu treffen, vielmehr kann sich die Satzung auch darauf beschrinken,
den Rahmen und die Regeln, nach denen die Zahl der Vorstandsmitglieder festgelegt wird,
anzugeben. Die getroffene Formulierung geniigt damit den Anforderungen des § 23 Abs. 3 Nr.
6 AktG.

Die Vertretungsmacht des Vorstands ist grundsétzlich in § 78 Abs. 2 AktG geregelt, wonach Mit-
glieder eines mehrkspfigen Vorstands grundsitzlich nur gemeinschaftlich berechtigt sind, die
Gesellschaft bei der Abgabe von Willenserkldrungen (»aktiv«) zu vertreten. Hat die Aktienge-
sellschaft mehrere Vorstandsmitglieder und soll in diesem Fall die gesetzliche Regelung der
Gesamtvertretung durch alle vorhandenen Vorstandsmitglieder vermieden werden, so ist die in
Abs. 2 Satz 4 gewidhlte Satzungsbestimmung zweckmiRig. Nach der Formulierung in Abs. 2
Satz 5 kann der Aufsichtsrat die Vorstandsmitglieder auch von den Beschrankungen des § 181
BGB befreien, wobei zu beachten gilt, dass § 112 AktG nur eine Befreiung vom Verbot der Mehr-
fachvertretung aus § 181 2. Alt BGB erfolgen kann.
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Die Regelung in § 6 Abs. 3 bestimmt, dass Geschiftsfiihrungsentscheidungen des Vorstands
als Kollektivorgan durch (einfachen) Mehrheitsbeschluss getroffen werden. In Abs. 4 der Rege-
lung wird der Vorstand ermichtigt, sich selbst eine Geschiftsordnung zu geben, um hierdurch
z. B. interne Zustdndigkeiten, Regeln tiber die vorstandsinterne Zusammenarbeit, etc. naher
auszugestalten.

7.2.7.  Aufsichtsrat (§§ 7 —11)
Die {§ 7 bis einschlieflich 11 enthalten die Regelungen zum Aufsichtsrat.

7.2.7.1.  Zusammensetzung, Wahl, Amtsdauer, Amtsniederlegung (§ 7)

Gem. § 95 Satz 1 AktG besteht der Aufsichtsrat mindestens aus drei Mitgliedern. Die Satzung
kann — wie in § 7 Abs. 1 geschehen — eine bestimmte héhere Zahl festlegen, die jedoch durch
drei teilbar sein muss (§ 95 Satz 2 und 3 AktG). Mitbestimmungsrechtliche Vorschriften sind
vorliegend nicht zu beachten, da die Gesellschaft nur drei Arbeitnehmer (zzgl. Vorstand)
beschiftigt bzw. ihr zuzurechnen sind. Die vorliegende Satzungsbestimmung geht in § 7 Abs. 2
grundsitzlich von der nach § 102 Abs. 1 AktG lingstméglichen Amtszeit der Aufsichtsratsmit-
glieder aus. Nach § 7 Abs. 3 der Satzung kénnen fiir den Aufsichtsrat Ersatzmitglieder gem. §
101 Abs. 3 Satz 2 AktG bestellt werden, welche in den Aufsichtsrat nachriicken, soweit ein regu-
lares Aufsichtsratsmitglied vor Ablauf seiner Amtszeit wegfillt. Entsprechend der gesetzlichen
Vorgabe des § 101 Abs. 2 AktG endet das Amt des nachgeriickten Ersatzmitgliedes spitestens
mit dem Ablauf der Amtszeit des weggefallenen Mitglieds. Nach der Amtsniederlegungsbe-
stimmung des § 7 Abs. 4 der Satzung kénnen Aufsichtsratsmitglieder ihr Amt jederzeit durch
eine an den Vorsitzenden des Aufsichtsrats zu richtende schriftliche Erkldrung, adressiert an
den Sitz der Gesellschaft, unter Benachrichtigung des Vorstandes und unter Einhaltung einer
Frist von vier Wochen niederlegen. Diese Frist ist nicht einzuhalten, soweit die Amtsniederle-
gung aus wichtigem Grund erfolgt.

7.2.7.2.  Vorsitzender, Stellvertreter (f 8)

Der Aufsichtsrat jeder Aktiengesellschaft muss einen Vorsitzenden und mindestens einen Stell-
vertreter haben, § 107 Abs. 1 Satz 1 AktG. Die Satzungsbestimmung in § 8 gestaltet diese gesetz-
liche Verpflichtung inhaltlich aus. Die Amtszeit dieser Amter ist dabei grundsitzlich an die
Amtszeit ihrer Aufsichtsratsmitgliedschaft gebunden. Soweit der Vorsitzende oder einer seiner
Stellvertreter vorzeitig aus dem Aufsichtsratsamt ausscheidet, findet unverziiglich eine Neube-
setzung statt.
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7.2.7.3.  Einberufung und Beschlussfassung (f 9)

Die Regelungen in § 9 der Satzung gestalten die Einberufung von Versammlungen und die
Durchfihrung von Beschlussfassungen des Aufsichtsrats niher aus. So werden Sitzungen des
Aufsichtsrats durch den Aufsichtsratsvorsitzenden grundsitzlich schriftlich mit einer Frist von
mindestens zwei Wochen einberufen. Aufsichtsratssitzungen werden, so oft es die Geschifte
der Aktiengesellschaft erfordern, einberufen, jedoch muss gem. § 110 Abs. 3 AktG bei nichtbér-
sennotierten Gesellschaften mindestens eine Aufsichtsratssitzung im Kalenderhalbjahr abge-
halten werden. Besonders hinzuweisen ist auf die statutarische Regelung in § 9 Abs. 6, welche
dem Aufsichtsrat die Méglichkeit ersffnet, Beschliisse auch auflerhalb von Versammlungen —
beispielsweise auf schriftlichem oder fernmiindlichem Weg oder in anderer vergleichbarer Form
— zu fassen, soweit simtliche Mitglieder der vorgeschlagenen Abstimmungsart oder dem
Beschlussvorschlag zustimmen.

7.2.7.4. Aufgaben und Befugnisse (f 10)

Die Satzung regelt in § 10 die Aufgaben und Befugnisse des Aufsichtsrats, wonach dieser die
ihm durch das Gesetz, die Satzung oder in sonstiger Weise zugewiesenen Rechte und Befug-
nisse wahrnimmt. Hauptaufgabe des Aufsichtsrats ist es, die Tatigkeit des Vorstands gem. § 111
AktG zu kontrollieren und zu iiberwachen. Inhalt dieser Uberwachungspflicht ist zum einen die
Kontrolle der Vorstandstitigkeit und zum anderen auch die regelmiRige Beratung des Vor-
stands. Eine weitere wesentliche Aufgabe des Aufsichtsrats besteht darin, den Vorstand zu
bestellen und abzuberufen (§ 84 AktG), dem Abschlusspriifer den Prifungsauftrag zu erteilen
(§ 117 Abs. 2 Satz 3 AktG) und lber den Jahresabschluss der Gesellschaft nach den §§ 170 ff.
AktG mit zu entscheiden. Zur wirkungsvollen Ausiibung seiner Uberwachungsaufgabe gewihrt
das Gesetz in § 111 Abs. 2 dem Aufsichtsrat ein eigenes Einsichts- und Prifungsrecht. Er hat
danach die Méglichkeit, die Richtigkeit der ihm gegebenen Informationen zu tiberpriifen. Wenn
die Nachprifung objektiv erforderlich ist, muss der Aufsichtsrat von den ihm eingerdumten
Rechten in geeigneter Weise Gebrauch machen. In § 10 Abs. 3 wurde von der Befugnis des § 179
Abs. 1 Satz 2 AktG Gebrauch gemacht, wonach die Befugnis zu Anderungen der Satzung, die
nur die Satzungsfassung betreffen, dem Aufsichtsrat iibertragen werden kann.

7.2.7.5.  Vergiitung (f 11)

Das Gesetz bestimmt, dass den Aufsichtsratsmitgliedern eine Vergiitung fiir ihre Tatigkeit
gewidhrt werden kann. Um einen entsprechenden Vergiitungsanspruch des Aufsichtsratsmit-
glieds herzustellen, muss die Vergiitung entweder durch satzungsméflige Regelung oder Bewil-
ligungsbeschluss der Hauptversammlung festgelegt sein. Uber die Art der Vergiitung trifft das
Gesetz keine abschliefende Regelung. Die Gesellschaft kann daher bestimmen, auf welche
Weise sie die Leistung ihrer Aufsichtsrate vergiiten will. Die Gestaltungsformen sind hier viel-
faltig, so kénnen feste und variable Vergiitungsbestandteile vereinbart werden. Im vorliegenden
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Fall wird eine feste Verguitung gewahrt. Eine dariiber hinausgehende Vergiitung, z. B. eine vari-
able Vergiitung, kann von der Hauptversammlung beschlossen werden.

Die Einrdaumung einer variablen Vergiitung soll die Mitglieder des Aufsichtsrats am wirtschaft-
lichen Erfolg des Unternehmens teilhaben lassen, weiterhin wird mit der (variablen) Vergi-
tungsregelung des § 11 Abs. 1 Satz 3 auch der Empfehlung des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex in Ziffer 5.4.5 gefolgt, wonach Aufsichtsratsmitgliedern eine erfolgsorientierte Ver-
gutung gewihrt werden sollte.

7.2.8.  Hauptversammlung (§§ 12 bis 16)
Die §§ 12 bis einschlieRlich 16 enthalten die Regelungen zur Hauptversammlung und
Beschlussfassung

§ 12 der Satzung bestimmt, dass innerhalb der ersten acht Monate eines Geschiftsjahrs eine
ordentliche Hauptversammlung abzuhalten ist. Diese beschlieft regelmafig tiber die Vorlage
(und — soweit erforderlich — die Feststellung) des Jahresabschlusses, iiber die Verwendung des
Bilanzgewinns, die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat sowie iiber die Wahl des
Abschlusspriifers.

Ebenfalls in § 12 ist die Einberufung einer Hauptversammlung geregelt, welche im Regelfall
durch den Vorstand erfolgt, § 121 Abs. 2 AktG. Daneben bestehen die auflerordentlichen Einbe-
rufungsrechte des Aufsichtsrats nach § 111 Abs. 3 AktG und einer Aktionirsminderheit unter
den Voraussetzungen des § 122 Abs. 3 AktG. Die Einberufung selbst hat unter Beachtung der
gesetzlichen Frist von 30 Tagen zu erfolgen.

In § 13 sind die regelmafligen Tagesordnungspunkte der Hauptversammlung dargestellt. Den
Vorsitz in der Hauptversammlung fuhrt der Vorsitzende des Aufsichtsrats, im Fall seiner Ver-
hinderung sein Stellvertreter (vgl. § 14). Weiterhin wird in § 15 festgehalten, dass jede Stiickak-
tie eine Stimme gewihrt, welche auch durch einen schriftlich Bevollmichtigten ausgeiibt wer-
den kann. In § 15 Abs. 2 und 3 wird auf die Besonderheiten des Treuhandaktionirs eingegangen.
Diese Regelungen erméglichen dem an der Hauptversammlung teilnehmenden Treugeberak-
tiondr, das Stimmrecht aus den ihm wirtschaftlich zuzurechnenden Aktien mittels Stimm-
rechtsvollmacht selbst ausiiben zu kénnen.

Nach § 133 Abs. 1 AktG bediirfen die Beschliisse der Hauptversammlung der Mehrheit der abge-
gebenen Stimmen (einfache Stimmenmehrheit), soweit nicht Gesetz oder Satzung eine gréfe-
re Mehrheit oder weitere Erfordernisse bestimmen. Die Satzung hat in § 16 Abs. 1 von der
Ermichtigung nach § 179 Abs. 2 Satz 2 AktG Gebrauch gemacht, wonach die einfache Stimmen-
und Kapitalmehrheit auch bei besonderen, qualifizierten Beschlussgegenstinden genigt,

Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



erlauterung des verschmelzungsvertrages
und der satzung

sofern nicht Gesetz oder Satzung eine gréRere Mehrheit zwingend vorschreiben. Davon sind
ausdriicklich in Abs. 2 Ausnahmen gemacht, soweit es Kapitalerhdhungen oder -herabsetzun-
gen, die Auflssung, die Umwandlung der Gesellschaft, die Ubertragung des Gesellschaftsver-
mdogens und Unternehmensvertrige im Sinn von §§ 291 ff. AktG betrifft. Diese bediirfen einer
Mehrheit von mindestens drei Vierteln des vertretenen Grundkapitals.

7.2.9.  Jahresabschluss und Gewinnverwendung

In § 17 sind die Regelungen zum Jahresabschluss und zur Gewinnverwendung enthalten. Die
Aufstellung des Jahresabschlusses sowie die Erstellung des Lageberichtes gehért zu den Auf-
gaben des Vorstands. Mit der Vorlage des Jahresabschlusses und des Lageberichtes beim Auf-
sichtsrat hat der Vorstand zugleich den Vorschlag tber die Verwendung des Bilanzgewinns zu
unterbreiten.

Zu den verantwortungsvollsten Aufgaben des Aufsichtsrats gehéren die alljhrliche Prifung
des Jahresabschlusses, des Lageberichts sowie weiterer Abschlussunterlagen. Er behandelt die-
se Vorlagen regelmiaRig in seiner sog. Bilanzsitzung unter vor allem drei Gesichtspunkten.
Erstens dienen sie seiner Information iiber die Lage der Gesellschaft und den Gang der
Geschifte. Ihre Erdrterung ist ein Schwerpunkt seiner Uberwachungstitigkeit. Zweitens hat er
diese Unterlagen im Hinblick auf die Information der Aktionire und Anleger inhaltlich und auf
ihre Ubereinstimmung mit Gesetz und Satzung zu priifen und entsprechend an die Hauptver-
sammlung Bericht zu erstatten. Drittens stellt er i.d.R. gemeinsam mit dem Vorstand den Jah-
resabschluss fest.

In bestimmten Fillen ist die Hauptversammlung zur Feststellung des Jahresabschlusses beru-
fen, namlich wenn:
der Aufsichtsrat zwar den Jahresabschluss billigt, Vorstand und AR jedoch beschliefien,
seine Feststellung der Hauptversammlung zu tiberlassen (§ 172 Satz 1 2. Fall AktG);
der Aufsichtsrat § 171 Abs. 2 Satz 4 AktG erklirt, den Jahresabschluss nicht zu billigen
(§ 173 Abs. 1 2. Fall AktG);
der Aufsichtsrat seine aus § 171 Abs. 2 AktG folgende Berichtspflicht auch innerhalb der
ihm gesetzten Nachfrist nicht erfullt, so dass die Nichtbilligung § 171 Abs. 3 Satz 3 AktG
fingiert und wiederum die Hauptversammlung nach § 173 Abs. 1 2. Fall AktG zustindig
wird.

Mit Feststellung des Jahresabschlusses werden die vom Vorstand in der Aufstellung vorge-
schlagenen bilanzpolitischen Mafinahmen sowie die von ihm vorgeschlagenen Einstellungen
oder Auflésung von Riicklagen wirksam. Die Hauptversammlung ist beziiglich des von ihr zu
fassenden Gewinnverwendungsbeschlusses gem. § 174 Abs. 1 Satz 2 AktG an den festgestell-
ten Jahresabschluss gebunden.
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Den vorliegenden Verschmelzungsbericht wird im Hinblick auf die Beschlussfassung uiber die
Verschmelzung der Beteiligung KG auf die PartnerFonds AG vorgelegt. Die Geschiftsfiihrung
der Beteiligungs KG und der Vorstand der PartnerFonds AG ersuchen Sie um Zustimmung zum
Verschmelzungsvertrag und die damit im Zusammenhang stehenden Strukturanderungen.

Planegg, den 20.06.2008

PartnerFonds PartnerFonds AG
»Kapital fiir den Mittelstand«

5. Beteiligungs GmbH & Co. KG

vertreten durch ihre phG, die

CoFonds GmbH

A, s

Jens Jelitta r Marc-Henning Diekmann
Geschiftsfihrer Vorstand
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Dividende
Down Stream Merger

Fiinftel-Regelung

Fungibilitat
kontrahiertes
Investitionsvolumen

Off-Balance Finanzierung
Portfolio
Ratingkategorie BB/BBB

Residualgrofle

Thesaurierung

Vinkulierung

Teil des Gewinns, den die AG an die Aktionire ausschiittet
Verschmelzung einer Muttergesellschaft auf ihre
Tochtergesellschaft

Sind in dem zu versteuernden Einkommen auflerordentliche Ein-
kiinfte enthalten, so betragt die auf alle im Veranlagungszeitraum
bezogenen auRerordentlichen Einkiinfte entfallende Einkommen-
steuer das Fiinffache des Unterschiedsbetrags zwischen der
Einkommensteuer fiir das um diese Einkiinfte verminderte zu
versteuernde Einkommen (verbleibendes zu versteuerndes
Einkommen) und der Einkommensteuer fiir das verbleibende zu
versteuernde Einkommen zzgl. eines Fiinftels dieser Einkiinfte.
Austauschbarkeit

Bezeichnung fuir vertraglich vereinbartes Investitionskapital.
Weicht in der Regel vom valutierten Investitionsvolumen ab, da es
in Tranchen ausgezahlt wird und das investierte Kapital von den
Unternehmen meist bereits wieder teilweise oder ganz wieder
zuriickgefiihrt wurde.

bilanzexterne Finanzierung

Biindel von Investitionen einer Institution

Bonititsskala nach Standard & Poor’s zur Bewertung der
Kreditwiirdigkeit; BB entspricht einer relativ guten, BBB einer guten
Kreditwiirdigkeit

Restgrofie, die als Ergebnis einer Differenz entsteht. So ist das
Reinvermégen die Residualgréfle aus Vermdgen und
Verbindlichkeiten.

(vom lat. »Schatzhaus«) keine Ausschiittung der Ertriage des Fonds
an die Anteilseigner, sondern Verwendung zur Erhéhung des
Fondsvermégens

Bindung von Wertpapieren, sodass sie ohne Zustimmung des
Ausstellers nicht auf einen Dritten tUbertragen werden kénnen
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VERSCHMELZUNGSVERTRAG
zwischen der

PartnerFonds AG

einer Aktiengesellschaft mit dem Sitz in Planegg,
eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Miinchen unter HRB 173995

— nachfolgend »iibernehmende Gesellschaft« —

und der

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«

5. Beteiligungs GmbH & Co. KG,

einer Kommanditgesellschaft mit dem Sitz in Planegg,
eingetragen im Handelsregister des

Amtsgerichts Miinchen unter HRA 84997

— nachfolgend »iibertragende Gesellschaft« —

Die tibernehmende und die tibertragende Gesellschaft werden nachfolgend zusammen »Ver-
tragsparteien« genannt.

Priambel

Die Vertragsparteien sind Gesellschaften der Unternehmensgruppe »PartnerFonds »Kapital fiir
den Mittelstand««, alle mit Sitz in Planegg, zu der neben der lbertragenden Gesellschaft die
PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 1. Beteiligungs GmbH & Co. KG, die PartnerFonds
»Kapital fiir den Mittelstand« 2. Beteiligungs GmbH & Co. KG, die PartnerFonds »Kapital fur
den Mittelstand« 3. Beteiligungs GmbH & Co. KG und die PartnerFonds »Kapital fiir den Mittel-
stand« 4. Beteiligungs GmbH & Co. KG (diese werden nachfolgend auch als »Schwesterge-
sellschaften« bezeichnet) gehéren.

In insgesamt fiinf rechtlich voneinander unabhingigen Verschmelzungsvorgingen sollen die
Schwestergesellschaften und die (bertragende Gesellschaft nach den Vorschriften des
Umwandlungsgesetzes vom 28.10.1994 — nachfolgend UmwG genannt — im Wege einer Ver-
schmelzung zur Aufnahme auf die tibernehmende Gesellschaft verschmolzen werden.

Zu diesem Zweck schlieflen die Vertragsparteien den gegenwirtigen Verschmelzungsvertrag
ab.
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G Beteiligungsverhiltnisse
Die Beteiligungsverhiltnisse bei den Vertragsparteien stellen sich wie folgt dar:

1. Das Grundkapital der tibernehmenden Gesellschaft in Héhe von € 1.000.000,00 (in Wor-
ten: eine Million Euro) ist in insgesamt 100.000 auf den Namen lautende Stiickaktien ein-
geteilt. Hiervon hilt die Gbertragende Gesellschaft 11.986 Stiickaktien, dies entspricht einer
Beteiligung von 11,99 % am Grundkapital der Gesellschaft. Die restlichen Stiickaktien wer-
den von den Schwestergesellschaften gehalten. Es gilt die Satzung der tibernehmenden
Gesellschaft in der Fassung der Urkunde des Notars Dr. Hans-Rainer Gebhard vom
13.05.2008 (URNr. G 1458/2008). Das Grundkapital ist voll eingezahlt.

2. An dem auf dem Kapitalkonto 1 gebuchten Festkapital der tibertragenden Gesellschaft in
Hoéhe von € 19.620.100,00 (in Worten neunzehn Millionen sechshundertzwanzigtausend-
einhundert Euro) sind die im Handelsregister als Kommanditisten eingetragenen Personen
beteiligt, wobei der Kommanditist Franz Braun, CLLB Rechtsanwilte, Miinchen, nachfol-
gend auch »Treuhinder« genannt, seine Kommanditeinlage fiir fremde Rechnung als Treu-
handkommanditist fiir eine Reihe von weiteren, an der iibertragenden Gesellschaft damit
mittelbar beteiligte Personen und Gesellschaften hilt, die nachfolgend gemeinsam »Treu-
geber« genannt werden. Die im Handelsregister eingetragenen Einlagen (Haftsummen) der
Kommanditisten weichen von deren gesellschaftsvertraglich bedungenen Einlagen ab. Die
Haftsummen der Kommanditisten sind jeweils voll eingezahlt. Die persénlich haftende
Gesellschafterin der iibertragenden Gesellschaft, die CoFonds GmbH mit dem Sitz in Pla-
negg, ist am Kapital und Vermégen der iibertragenden Gesellschaft nicht beteiligt.

§2 Vermégensiibertragung [/ Verschmelzungsstichtag

1. Die uibertragende Gesellschaft iibertragt hiermit ihr Vermégen als Ganzes mit allen Rechten
und Pflichten im Wege der Verschmelzung durch Aufnahme gem. §§ 2 Nr. 1 ff,, 39 ff,, 60 ff.
UmwG unter Ausschluss der Abwicklung auf die tibernehmende Gesellschaft gegen Gewah-
rung von Anteilen der iibernehmenden Gesellschaft an die Anteilsinhaber der tibertragen-
den Gesellschaft.

2. Die tibernehmende Gesellschaft tibernimmt das Vermégen der tibertragenden Gesellschaft
im Innenverhaltnis mit Wirkung zum 01.01.2008, 0:00 Uhr (Verschmelzungsstichtag). Von
diesem Zeitpunkt an gelten die Geschiafte und Handlungen der tibertragenden Gesellschaft
als fiir Rechnung der iibernehmenden Gesellschaft gefiihrt.

98 . Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



anlage1 —
verschmelzungsvertrag

63 Schlussbilanz / Buchwertfortfiihrung

1. Der Verschmelzung wird die aus dem Jahresabschluss abgeleitete Bilanz der tibertragenden
Gesellschaft zum 31.12.2007, 24:00 Uhr, als Schlussbilanz im Sinne von § 17 Abs. 2 UmwG
zu Grunde gelegt. Die Verschmelzung wird fiir steuerliche Zwecke nach Mafgabe von § 20
Abs. 6 Satz 1 UmwStG ebenfalls auf den 31.12.2007 bezogen (steuerlicher Ubertragungs-
stichtag).

2. Die tibernehmende Gesellschaft wird die bisherigen Buchwerte der iibertragenden Gesell-
schaften fiir die Ubergehenden Wirtschaftsgiiter und Schuldposten in der Steuerbilanz
unverindert fortfiihren und einen entsprechenden Antrag bei dem fiir die Besteuerung der
ibernehmenden Gesellschaft zustindigen Finanzamt stellen (§ 20 Abs. 2 Satz 2 und 3
UmwsStG). Die tbernehmende Gesellschaft entscheidet dariiber, ob die bisherigen Buch-
werte der ubertragenden Gesellschaft fur die tibergehenden Vermégensgegenstinde und
Schuldposten in der Handelsbilanz fortgefiihrt werden.

04 Kapitalerh6hung [ Anteilsgewahrung

1. Das Grundkapital der tibernehmenden Gesellschaft wird im Zuge der Verschmelzung der
ubertragenden Gesellschaft um € 9.654.988,00 (in Worten neun Millionen sechshundert-
vierundfiinfzigtausendneunhundertachtundachtzig Euro) erhéht. Dabei werden an die
Kommanditisten der iibertragenden Gesellschaft im Zuge dieser Kapitalerhdhung insge-
samt 4.875.438 auf den Namen lautende Stiickaktien nach Mafdgabe der neu zu fassenden
Satzung der tbernehmenden Gesellschaft ausgegeben. Dariiber hinaus stehen den Kom-
manditisten der ubertragenden Gesellschaft in ihrer Gesamtheit auch die bisher von der
ubertragenden Gesellschaft gehaltenen Aktien an der tibernehmenden Gesellschaft zu. Ins-
gesamt betrégt die Zahl der Aktien an der tibernehmenden Gesellschaft, die den Komman-
ditisten der tibertragenden Gesellschaft zusteht, damit 4.887.424 Stiick.

2. Jedem Kommanditisten der libertragenden Gesellschaft stehen die vorgenannten Aktien an
der iibernehmenden Gesellschaft in dem Verhiltnis zu, in dem bei Wirksamwerden der Ver-
schmelzung sein Kapitalkonto | bei der tibertragenden Gesellschaft zur Summe aller Kapi-
talkonten | der Kommanditisten bei der tibertragenden Gesellschaft steht.

Fiir jeweils € 100,00 (in Worten: einhundert Euro) des Kapitalkontos | eines Kommanditi-
sten bei der Ubertragenden Gesellschaft erhilt dieser Kommanditist damit rechnerisch
24,9102910 Aktien an der libernehmenden Gesellschaft. Soweit hiernach auf einen Kom-
manditisten keine ganze Aktie mehr entfillt, erhalt dieser Kommanditist keine weitere Aktie,
sondern von der libernehmenden Gesellschaft eine nach kaufminnischen Grundsitzen
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gerundete bare Zuzahlung in Euro. Der Betrag der baren Zuzahlung entspricht dem auf
einen Kommanditisten nach der vorstehenden Berechnung entfallenden Zahlenwert, der
die ihm zustehende ganzzahlige Aktienzahl tibersteigt, multipliziert mit 2,7240441467.

3. Ist zum Beispiel ein Kommanditist mit € 100.000,00 (in Worten: einhunderttausend Euro)
am Kapitalkonto | der iibertragenden Gesellschaft beteiligt, so stehen ihm rechnerisch
24.910,2910 auf den Namen lautende Stiickaktien der iibernehmenden Gesellschaft zu,
namlich 100.000 geteilt durch 100 mal 24,9102910. Die Zahl der ihm damit zustehenden
(ganzen) Aktien betragt 24.910.

Die auf diesen Kommanditisten entfallende bare Zuzahlung betrigt damit € 0,79 (in Wor-
ten: Euro null 79/100), nimlich — kaufminnisch gerundet — der Zahlenwert, der die ihm
zustehende ganzzahlige Aktienzahl tbersteigt, multipliziert mit 2,7240441467.

4. Soweit die Kommanditeinlage bei der tibertragenden Gesellschaft vom Treuhdnder im eige-
nen Namen, aber fiir Rechnung eines Treugebers gehalten wird, gilt die vorstehende Rege-
lung mit der Maflgabe, dass der Treuhinder, getrennt nach den einzelnen Treugebern, die
auf ihn entfallenden Aktien und baren Zuzahlungen fuir die bisherigen Treugeber hilt bzw.
erhilt und die bare Zuzahlung nach MafRggabe des Treuhandvertrages an die Treugeber aus-
reicht.

5. Der personlich haftenden Gesellschafterin der tibertragenden Gesellschaft stehen keine
Aktien an der iibernehmenden Gesellschaft und keine bare Zuzahlung zu, sie scheidet mit
Wirksamwerden der Verschmelzung aus der iibertragenden Gesellschaft ohne Gegenlei-
stung aus.

6. Die nach vorstehender Regelung zu gewahrenden Aktien gewihren ab dem Verschmel-
zungsstichtag Anspruch auf den anteiligen Bilanzgewinn.

100 . Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



anlage1 —
verschmelzungsvertrag

g5 Barabfindungsangebot

1. Unter den Voraussetzungen des § 29 UmwG wird jedem Kommanditisten der lbertragen-
den Gesellschaft eine Barabfindung in Héhe von € 55,52684 fiir jede € 100,00 (in Worten:
einhundert Euro) seines Kapitalkontos | bei der iibertragenden Gesellschaft angeboten.

2. Der Kommanditist Franz Braun, CLLB Rechtsanwilte, Miinchen, ist berechtigt, das Barab-
findungsangebot auch fiir jeweils durch EURO 1.000,00 glatt teilbare Teilbetrage seines
Kapitalkontos | bei der tibertragenden Gesellschaft zu verlangen.

3. Im Ubrigen gelten fiir das Barabfindungsangebot die gesetzlichen Bestimmungen, insbe-
sondere die {§ 29 ff UmwG.

§6 Besondere Rechte

Besondere Rechte im Sinne von § 5 Abs. 1 Nr. 7 UmwG bestehen weder bei der tibertragenden
Gesellschaft noch bei der iibernehmenden Gesellschaft. Die iibernehmende Gesellschaft
gewihrt im Rahmen der Verschmelzung keine besonderen Rechte, soweit dieser Verschmel-
zungsvertrag keine Regelung enthilt.

57 Besondere Vorteile

1. Soweit im Verschmelzungsvertrag nicht aufgefiihrt, werden Mitgliedern eines Vertretungs-
oder Aufsichtsorgans eines an der Verschmelzung beteiligten Rechtstragers, einem
geschiftsfuhrendem Gesellschafter, einem Abschlusspriifer sowie dem Verschmelzungs-
priifer jeweils keine besonderen Vorteile im Sinne von § 5 Abs. 1 Nr. 8 UmwG gewihrt.

2. Im Hinblick auf die vorgesehene Verschmelzung haben die Griinder der iibernehmenden
Gesellschaft die Beiratsmitglieder der tibertragenden Gesellschaft und der Schwestergesell-
schaften die Herren Wolfgang van Beek (Willich), Hans-Henning Diekmann (Grifelfing),
Prof. Dr. Klaus Lessmann (Castrop-Rauxel), Rainer Nowak (Wirzburg), Frank Visarius
(Lauf) und Hans-Dieter Wunderlich (Planegg) mit Wirksamkeit der Bestellung durch
Annahme zu Mitglieder des ersten Aufsichtsrates der libernehmenden Gesellschaft und die
Herren Hans-Dieter Gollan (Gelsenkirchen), Dieter Jentsch (Sindelfingen) und Dieter Lech-
leitner (Senden) zu Ersatzmitgliedern des ersten Aufsichtsrates berufen. Die Rechte und
Pflichten der Aufsichtsratsmitglieder ergeben sich aus dem Gesetz und der Satzung der
ubernehmenden Gesellschaft. Sie erhalten eine Vergiitung, deren Héhe von der Hauptver-
sammlung der iibernehmenden Gesellschaft festgelegt wird, die iiber die Entlastung des
ersten Aufsichtsrats beschlief3t.
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58 Aktientreuhénder

1. Die Parteien bestellen gem. § 71 Abs. 1 UmwG als gemeinsamen Treuhinder fiir den Emp-
fang der den Gesellschaftern der tibertragenden Gesellschaft zu gewdhrenden Aktien der
tibernehmenden Gesellschaft Herrn Franz Braun, CLLB Rechtsanwilte, Miinchen, nachfol-
gend auch »Aktientreuhinder« genannt. Die tibernehmende Gesellschaft wird die nach § 4
dieses Vertrages den Kommanditisten der iibertragenden Gesellschaft zu gewihrenden
Aktien dem Aktientreuhinder nach Eintragung der in § 4 Abs. 1 dieses Vertrages bezeich-
neten Kapitalerhéhung im Handelsregister der iibernehmenden Gesellschaft tibergeben.

2. Spiatestens mit Eintragung der in § 4 Abs. 1 dieses Vertrages bezeichneten Kapitalerh6hung
im Handelsregister der iibernehmenden Gesellschaft wird die iibertragende Gesellschaft
dem Aktientreuhédnder die von ihr gehaltenen Aktien an der Gibernehmenden Gesellschaft
tbergeben, welche der Aktientreuhinder bis zur Wirksamkeit der Verschmelzung treuhin-
derisch fur die tbertragende Gesellschaft halten wird.

3. Nach dem Wirksamwerden der Verschmelzung hat der Aktientreuhander die vorbezeichne-
ten, von ihm fiir fremde Rechnung gehaltenen Aktien entsprechend den Regelungen dieses
Verschmelzungsvertrages an die bezugsberechtigten Kommanditisten der lbertragenden
Gesellschaft herauszugeben. Davon unberihrt bestehen die zwischen dem Treuhinder und
den mittelbar an der tibertragenden Gesellschaft beteiligten Treugebern bestehenden Treu-
handvereinbarungen fort.

§9 Folgen der Verschmelzung fiir Arbeitnehmer und ihrer Vertretungen

1. Die ubertragende Gesellschaft beschiftigt derzeit keine Arbeitnehmerinnen oder Arbeit-
nehmer. Vertretungen der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer sind entsprechend nicht
gebildet. Folgen fur die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer der libertragenden Gesell-
schaft und deren Vertretungen ergeben sich damit keine, Mafinahmen sind in diesem
Zusammenhang nicht geplant.

2. Die ubernehmende Gesellschaft hat ihren Betrieb in Planegg und beschiftigt derzeit drei
Arbeitnehmerinnen bzw. Arbeitnehmer. Vertretungen der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer sind nicht gebildet. Folgen fiir die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer der tiber-
nehmenden Gesellschaft und deren Vertretungen ergeben sich durch die Verschmelzung
keine, da die Beschiftigungsverhiltnisse unveridndert fortbestehen. Mafinahmen sind in
diesem Zusammenhang nicht geplant.
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§10 Satzungsinderung [ Beirat / Grundbesitz / Zweigniederlassungen
Unternehmensvertrige | Sonstiges

1. Im Zuge der Verschmelzung soll die Satzung der iibernehmenden Gesellschaft nach Maf2-
gabe der Beschlussfassung der Hauptversammlung der iibernehmenden Gesellschaft ange-
passt und in Teilen neu gefasst werden.

2. Die Funktion und Tatigkeit des bei der tbertragenden Gesellschaft bestehenden Beirates
endet mit dem Wirksamwerden der Verschmelzung. Bei der tibernehmenden Gesellschaft
besteht ein Aufsichtsrat, dessen Besetzung sich anlésslich der Verschmelzung nicht dndert.
Uber die zukiinftige Besetzung des Aufsichtsrats entscheidet die Hauptversammlung der
uibernehmenden Gesellschaft nach MaRgabe der Gesetze und der Satzung.

3. Weder die tibertragende noch die tibernehmende Gesellschaft sind Grundsttickseigenttimer
bzw. als Inhaber von grundstiicksgleichen Rechten im Grundbuch eingetragen. Sie sind
auch nicht an einer Gesellschaft mit Grundbesitz beteiligt.

4. Die Geschifte der iibernehmenden Gesellschaft werden nach Verschmelzung unverindert
durch den derzeit bestellten Vorstand der tibernehmenden Gesellschaft gefuhrt.

5. Bei der Ubertragenden Gesellschaft bestehende Prokuren erléschen mit Wirksamwerden
der Verschmelzung. Die Erteilung von weiteren Prokuren bei der tibernehmenden Gesell-

schaft erfolgt in Ubereinstimmung mit dem Gesetz und der Satzung.

6. Weder die tibertragende noch die tibernehmende Gesellschaft unterhalten selbststindige
Zweigniederlassungen im Sinne von § 13 HGB.
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g1

Verscl

Kosten [ Rechtliche Selbststindigkeit / Wirksamwerden / Salvatorische Klausel

Die durch diesen Vertrag und seine Durchfithrung bei allen Vertragsparteien entstehenden
Kosten triagt die iibertragende Gesellschaft allein, und zwar auch dann, wenn die Ver-
schmelzung nicht rechtswirksam werden sollte. Kosten, die nach dem Wirksamwerden der
Verschmelzung anfallen, trigt die iibernehmende Gesellschaft.

Der gegenwirtige Verschmelzungsvertrag ist in seinem rechtlichen Bestand unabhingig
von den weiteren, im Wesentlichen inhaltsgleichen Verschmelzungsvertragen zwischen der
tibernehmenden Gesellschaft und den Schwestergesellschaften.

Jede Vertragspartei ist berechtigt, von diesem Vertrag zurtickzutreten, wenn die Verschmel-
zung nicht bis zum 31.12.2008 wirksam geworden ist. Der Ruicktritt ist der jeweils anderen
Vertragpartei gegeniiber durch eingeschriebenen Brief mit Riickschein zu erklaren und den
beteiligten Registergerichten schriftlich mitzuteilen. MaR3geblich fiir das Wirksamwerden
der Kiindigung ist dabei der Zugang der Kiindigung. Die Rechtsfolgen des Riicktritts rich-
ten sich nach §§ 346 ff BGB.

Sollten einzelne Bestimmungen dieses Vertrages ganz oder teilweise unwirksam sein oder
werden, wird dadurch die Giiltigkeit der tGibrigen Bestimmungen nicht berthrt. An Stelle der
unwirksamen Bestimmungen sind solche Regelungen zu vereinbaren, die in gesetzlich
zulissiger Weise dem wirtschaftlichen Zweck der unwirksamen Bestimmung am nichsten
kommen. Entsprechendes gilt, wenn sich bei der Durchfiihrung des Vertrages eine ergin-
zungsbediirftige Liicke ergeben sollte.
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RAHMENDIENSTVEREINBARUNG
als Rahmenvereinbarung zu den Dienstleistungsvertrigen der Fondsgesellschaften

zwischen der

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«

1., 2., 3., 4. und 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG
Brauhausstrafle 4 b, 82152 Planegg,

vertreten durch die CoFonds GmbH,

wiederum vertreten durch den Geschiftsfiihrer Jens Jelitta
— nachfolgend: »Fondsgesellschaften« —

der

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«

Anlage GmbH & Co. KG

Briuhausstrafle 4 b, 82152 Planegg,

vertreten durch die CoFonds GmbH,

wiederum vertreten durch den Geschiftsfiihrer Jens Jelitta
— nachfolgend: »Anlage KG« —

der

PartnerFonds AG

Briauhausstrafle 4 b, 82152 Planegg,

vertreten durch den Vorstand Dr. Marc Henning Diekmann
— nachfolgend: »PartnerFonds AG« —

der

Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner —

Wirtschaftsberatung fiir den Mittelstand GmbH

Briauhausstrafle 4 b, 82152 Planegg,

vertreten durch den Geschiftsfiihrer Dr. Marc Henning Diekmann
— nachfolgend: »Wunderlich & Partner« —
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und der

CoFonds GmbH

Briuhausstrafie 4 b, 82152 Planegg,

vertreten durch den Geschiftsfithrer Jens Jelitta

— nachfolgend: »CoFonds« —

— nachfolgend gemeinsam auch »Parteien« —

Priambel

Zwischen den Fondsgesellschaften und der CoFonds sowie den Fondsgesellschaften und der
Wunderlich & Partner bestehen die in Anlage 1 aufgefiihrten Vertrige.

Zwischen der Anlage KG und der CoFonds sowie der Anlage KG und der Wunderlich & Partner
bestehen die in der Anlage 2 aufgefiihrten Vertrige.

Die Fondsgesellschaften sollen einzeln auf die PartnerFonds AG verschmolzen werden. Mit Ein-
tragung der jeweiligen Verschmelzung in das Handelsregister werden die Fondsgesellschaften
erléschen. Das Vermdgen und die Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaften gehen dann im
Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf die PartnerFonds AG uiber.

G Aufhebung

I. Fur den Fall, dass die jeweilige Fondsgesellschaft auf die PartnerFonds AG verschmolzen
wird, werden folgende Vertrige jeweils riickwirkend zum 31.12.2007, 24:00 Uhr, aufgehoben:

(1) Die zwischen den einzelnen Fondsgesellschaften und der CoFonds bestehenden
Geschiftsfuhrungsdienstvertrige und Haftungsvergiitungsvereinbarungen Anlage 1,

(2) die zwischen den einzelnen Fondsgesellschaften und der Wunderlich & Partner beste-
henden Geschiftsbesorgungsvertrige Anlage 1,

(3) die zwischen der Anlage KG und der CoFonds bestehenden Vertrage Anlage 2 und

(4) die zwischen der Anlage KG und der Wunderlich & Partner bestehenden Vertrage
Anlage 2
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1. Die Aufhebung der Vertrage gemaf § 1 Abs. 1 dieses Vertrages steht unter der aufschieben-
den Bedingung, dass die in der Anlage 3 aufgefiihrten Vertrige mit den dort beschriebenen
Inhalten abgeschlossen werden. Die Aufhebung der Vertrige unter § 1 Abs. 1 (1) und (l1) stehen
ferner unter der Bedingung des Wirksamwerdens der Verschmelzungen der jeweiligen Fonds-
gesellschaften; die Authebung der Vertrage unter § 1 Abs. 1 (Ill) und (1V) stehen unter der Bedin-
gung des Wirksamwerdens samtlicher Verschmelzungen. Diese sind entsprechend § 3 anzu-
passen.

G2 Neuabschluss

Die Parteien werden die in der Anlage 3 aufgefiihrten Vertrige nach dem Wirksamwerden der
Verschmelzung rickwirkend auf den 01.01.2008, 0:00 Uhr abschliefien.

93 Anpassung

I. Fiir den Fall, dass eine oder mehrere Fondsgesellschaft(en) nicht auf die PartnerFonds AG
verschmolzen wird, werden nur die mit dieser/n jeweiligen Fondsgesellschaft(en) bestehenden
Vertrige aufgehoben.

1. Die Vertrige auf Ebene der Anlage KG sind in diesem Fall entsprechend den Beteiligungs-
quoten der verschmolzenen Fondsgesellschaften anzupassen.

1. Gleiches gilt fiir den Verwaltungsvertrag mit der PartnerFonds AG hinsichtlich der Mindest-
gebuhr.

G4 Salvatorische Klausel

. Sollte eine Bestimmung des Vertrages unwirksam sein oder werden, so wird die Giiltigkei des
Vertrages im Ubrigen nicht beriihrt. Die Vertragsparteien sind vielmehr verpflichtet, durch eine
Vereinbarung eine unwirksame Bestimmung durch eine solche Bestimmung zu ersetzen, die in
gesetzlich zulissiger Weise wirtschaftlich der unwirksamen Bestimmung am néchsten kommt.
Gleiches gilt fiir den Fall von Vertragsliicken.

1. Erfullungsort und Gerichtsstand fiir simtliche Streitigkeiten aus diesem Vertrag sowie tiber

das Zustandekommen dieses Vertrages ist der Sitz der Gesellschaften, soweit dies gesetzlich
vereinbart werden kann.
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1. Miindliche Abreden zu diesem Vertrag wurden nicht getroffen. Anderungen und Ergénzun-

gen dieses Vertrages bediirfen zu ihrer Wirksambkeit der Schriftform. Dies gilt auch bei einem
Verzicht auf die Schriftformklausel.

Planegg,

PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« PartnerFonds AG
1., 2., 3., 4. und 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG

vertreten durch ihre phG, die

CoFonds GmbH

Jens Jelitta Dr. Marc Henning Diekmann
Geschiftsfiihrer Vorstand
Dipl.-Kfm. Wunderlich & Partner — CoFonds GmbH

Wirtschaftsberatung fiir den Mittelstand GmbH

Dr. Marc Henning Diekmann Jens Jelitta
Geschiftsfihrer Geschiftsfihrer

PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand«
Anlage GmbH & Co. KG

vertreten durch ihre phG, der

CoFonds GmbH

Jens Jelitta
Geschiftsfiihrer
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ANLAGE 1 ZUR RAHMENDIENSTVEREINBARUNG

Vertrage der einzelnen Fondsgesellschaften mit der CoFonds GmbH und der Wunderlich &
Partner GmbH:

I. PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 1. Beteiligungs GmbH & Co. KG
a) Haftungsvergiitungsvereinbarung der Komplementirin vom 03.11.2003
(CoFonds GmbH)
b) Geschiftsfihrungsvertrag vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
c) Fondsverwaltungsvertrag vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
d) Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag vom 03.11.2003
(Wunderlich & Partner GmbH)

Il. PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 2. Beteiligungs GmbH & Co. KG
a) Haftungsvergiitungsvereinbarung der Komplementirin vom 03.11.2003
(CoFonds GmbH)
b) Geschiftsfihrungsvertrag vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
c) Fondsverwaltungsvertrag vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
d) Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag vom 03.11.2003
(Wunderlich & Partner GmbH)

l1I. PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 3. Beteiligungs GmbH & Co. KG
a) Haftungsvergiitungsvereinbarung der Komplementarin vom 03.11.2003
(CoFonds GmbH)
b) Geschiftsfihrungsvertrag vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
c) Fondsverwaltungsvertrag vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
d) Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag vom 03.11.2003
(Wunderlich & Partner GmbH)

IV. PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 4. Beteiligungs GmbH & Co. KG
a) Haftungsvergitungsvereinbarung der Komplementirin vom 01.03.2005
(CoFonds GmbH)
b) Geschiftsfuhrungsvertrag vom 01.03.2005 (CoFonds GmbH)
c) Fondsverwaltungsvertrag vom 01.03.2005 (CoFonds GmbH)
d) Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag vom 01.03.2005
(Wunderlich & Partner GmbH)
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V. PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG
a) Haftungsvergitungsvereinbarung der Komplementirin vom 01.03.2005
(CoFonds GmbH)
b) Geschiftsfihrungsvertrag vom 01.03.2005 (CoFonds GmbH)
c) Fondsverwaltungsvertrag vom 01.03.2005 (CoFonds GmbH)
d) Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag vom 01.03.2005
(Wunderlich & Partner GmbH)

ANLAGE 2 ZUR RAHMENVEREINBARUNG
Vertrage der Anlage KG mit der CoFonds GmbH und der Wunderlich & Partner GmbH:

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« 1. Beteiligungs GmbH & Co. KG
a) Haftungsvergiitungsvereinbarung vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
b) Geschiftsfihrungsvertrag vom 03.11.2003 (CoFonds GmbH)
c) Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag vom 03.11.2003
(Wunderlich & Partner GmbH)

ANLAGE 3 ZUR RAHMENDIENSTVEREINBARUNG

Name des Vertrages Verwaltungsvertrag

Leistungsempfanger PartnerFonds AG

Leistungserbringer CoFonds GmbH

Gegenstand Ubernahme von Verwaltungstitigkeiten fiir die PartnerFonds AG
Laufende Vergiitung 200.000 € zuziiglich USt. per anno, die sich erhéht um 0,3% per

anno, zuzliglich USt. des zusétzlich eingeworbenen Aktienkapitals
zum Stand 31.12. des Vorjahres, soweit es der PartnerFonds »Kapi-
tal fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG zur Verfugung
gestellt wird.

Einmalige Vergitung 0,3% zuziiglich USt. des in einem Wirtschaftsjahr zusatzlich
eingeworbenen Aktienkapitals der PartnerFonds AG, soweit es der
PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co.
KG zur Verfugung gestellt wird.

Laufzeit Bis 2015

Indexierung Beginn ab 2009; 100% Partizipation am Verbraucherpreisindex
fiir Deutschland
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Name des Vertrages
Leistungsempfinger

Leistungserbringer
Gegenstand

Laufende Vergiitung

Indexierung

Name des Vertrages
Leistungsempfinger

Leistungserbringer
Gegenstand

Laufende Vergiitung

Einmalige Verglitung

Laufzeit
Indexierung

Verschmelzungsbericht

Haftungsvergiitungsvereinbarung

PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand«
Anlage GmbH & Co. KG

CoFonds GmbH

Ubernahme der unbeschrinkten Haftungsrisiken
5.000 € zuziiglich USt. per anno

Beginn ab 2009; 100% Partizipation am Verbraucherpreisindex
fur Deutschland

Geschiiftsfithrungsdienstvertrag

PartnerFonds »Kapital fir den Mittelstand«

Anlage GmbH & Co. KG

CoFonds GmbH

Ubernahme der Geschiftsfihrung gemaf den Bestimmungen

des Gesellschaftsvertrages

0,4% des in dem Kapitalkonto | der Gesellschaft ausgewiesenen
Kapitals zuzuiglich USt. per anno

0,3% zuzliglich USt. des in einem Wirtschaftsjahr zusatzlich
eingeworbenen Aktienkapitals der PartnerFonds AG, soweit es der
PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand« Anlage GmbH & Co.
KG zur Verfiigung gestellt wird.

Bis 2015

Keine
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Laufende Vergiitung
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Laufzeit
Indexierung
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Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag

PartnerFonds »Kapital fur den Mittelstand«

Anlage GmbH & Co. KG

Wunderlich & Partner

Wirtschaftliches Fondsmanagement der Gesellschaft

Entfallt

1,25% des durchschnittlich effektiv investierten Kapitals
einschliefllich von Fremdmitteln auf Ebene von Beteiligungen der
PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co.
KG per anno zuziiglich USt.

20% des Jahresiiberschusses vor Steuern, soweit dieser das Ziel
EBT in Hohe von 8% des Kapitalkontos | der PartnerFonds »Kapital
fir den Mittelstand« Anlage GmbH & Co. KG iibersteigt.

Bis 2015

Keine

Im Ubrigen sollen die Vertrige dem Leitbild der bestehenden Vertrige entsprechen. Alle Ver-
glitungen sind jeweils monatlich nachschissig anteilig zu leisten. Die erfolgsabhingige Vergii-
tung der Wunderlich & Partner aus dem Dienst- und Geschiftsbesorgungsvertrag ist ein Monat
nach Vorliegen eines testierten Jahresabschlusses der Anlage KG zu leisten.
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SATZUNG

der

PartnerFonds AG

I ALLGEMEINE BESTIMMUNGEN

g Firma, Sitz und Geschiftsjahr

(1) Die Firma der Gesellschaft lautet: PartnerFonds AG

(2) Sitz der Gesellschaft ist Planegg.

(3) Das Geschiftsjahr der Gesellschaft entspricht dem Kalenderjahr. Der Zeitraum vom

Beginn der Gesellschaft bis zum 31.12.2008 bildet ein Rumpfgeschiftsjahr.

§2 Gegenstand des Unternehmens

(1) Gegenstand des Unternehmens ist der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und
Verwertung von Beteiligungen an Unternehmen und Unternehmensteilen sowie
Finanzinstrumenten im Sinne des § 1 Abs. 11 KWG. Nicht jedoch Gegenstand des
Unternehmens ist der Handel mit den vorgenannten Produkten, oder deren Vermitt-
lung. Insbesondere sollen Investitionen in Segmente, Abteilungen, Teilbetriebe und
Projekte mittelstandischer Unternehmen erfolgen.

(2) Die Gesellschaft kann alle Geschifte betreiben, die geeignet sind, diesem
Gesellschaftszweck zu dienen. Sie kann Zweigniederlassungen im In- und Ausland
errichten und sich an gleichartigen oder dhnlichen Unternehmen beteiligen und selbst
Unterbeteiligungen einraumen.

93 Bekanntmachungen
(1) Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen im elektronischen Bundesanzeiger.
(2) Die Gesellschaft ist berechtigt, den Aktioniren Informationen im Wege der

Datenferniibertragung zu tibermitteln.
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GRUNDKAPITAL UND AKTIEN

Héhe und Einteilung des Grundkapitals

Das Grundkapital der Gesellschaft betrigt € [ ] (in Worten: EURO [ ]).

Das Grundkapital der Gesellschaft ist eingeteilt in [ ] Stammaktien als Stiickaktien.
Die Aktien lauten auf den Namen.

Die Form der Aktienurkunden und der Gewinnanteil- und Erneuerungsscheine
bestimmt der Vorstand. Der Anspruch der Aktionire auf Verbriefung ihrer Anteile und
Gewinnanteilsscheine ist ausgeschlossen.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist ermichtigt, das Grundkapital bis zum Ablauf von 5 Jahren nach
Eintragung der Satzungsdnderung im Handelsregister mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats durch Ausgabe neuer Stammaktien gegen Geld- oder Sacheinlagen einma-
lig oder mehrmals um insgesamt bis zu € [ | (in Worten: EURO [ ]) zu erhéhen
(Genehmigtes Kapital 1).

Der Vorstand ist ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der

Aktionire auszuschliefien

a. wenn die Erhéhung des Grundkapitals durch Bareinlagen insgesamt einen Betrag
von 10% des Grundkapitals nicht tbersteigt, und zwar weder im Zeitpunkt des
Wirksamwerdens noch im Zeitpunkt der Ausiibung dieser Ermichtigung, und der
Ausgabepreis der neuen Aktien den Verkehrswert der Aktien zum Zeitpunkt der
Festlegung des Ausgabepreises durch den Vorstand nicht wesentlich unterschreitet;

b. soweit die Leistung von Sacheinlagen vorgesehen ist;

c. soweit es zum Ausgleich von Spitzenbetrigen erforderlich ist.

Der Vorstand wird ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats tiber den Inhalt der
Aktienrechte, den Ausschluss des Bezugsrechts in den in Abs. 2 benannten Fillen und
die Bedingungen der Aktienausgabe zu entscheiden.

Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«
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VORSTAND
Zusammensetzung und Geschiftsordnung

Der Vorstand besteht aus einer oder mehreren Personen. Der Aufsichtsrat bestellt die
Vorstandsmitglieder und bestimmt ihre Zahl. Er kann einen Vorsitzenden bestimmen
und stellvertretende Vorstandsmitglieder bestellen.

Die Gesellschaft wird durch zwei Mitglieder des Vorstands gemeinsam oder durch ein
Mitglied des Vorstands zusammen mit einem Prokuristen vertreten. Besteht der Vor-
stand aus einer Person, so vertritt dieser die Gesellschaft allein. Die Gesellschaft kann
auch durch zwei Prokuristen gemeinsam vertreten werden. Der Aufsichtsrat kann
bestimmen, dass Vorstandsmitglieder einzeln zur Vertretung berechtigt sind. Er kann
Vorstandsmitgliedern auRRerdem gestatten, die Gesellschaft bei Rechtsgeschiften mit
sich als Vertreter eines Dritten zu vertreten (Befreiung vom Verbot der Mehrfachver-
tretung des § 181 Alt. 2 BGB).

Die Beschliisse des Vorstands werden mit einfacher Stimmenmehrheit gefasst. Bei
Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzenden den Ausschlag.

Der Vorstand kann sich eine Geschiftsordnung geben.

AUFSICHTSRAT
Zusammensetzung, Wahl, Amtsdauer, Amtsniederlegung

Der Aufsichtsrat besteht aus sechs von der Hauptversammlung zu wihlenden
Mitgliedern.

Die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder erfolgt fiir die Zeit bis zur Beendigung der
Hauptversammlung, die tber die Entlastung fur das vierte Geschiftsjahr nach dem
Beginn der Amtszeit beschlieft. Hierbei wird das Geschiftsjahr, in dem die Amtszeit
beginnt, nicht mitgerechnet. Die Wahl des Nachfolgers eines vor Ablauf der Amtszeit
ausgeschiedenen Mitgliedes erfolgt fir den Rest der Amtszeit des ausgeschiedenen
Mitglieds. Gesetzliche Regelungen bleiben unberiihrt.

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Verschmelzungsbericht

mny



anlage 3 —
satzung partnerfonds ag

Die Hauptversammlung kann fiir die von ihr zu wihlenden Aufsichtsratsmitglieder
Ersatzmitglieder wihlen, die nach einer bei der Wahl festzulegenden Reihenfolge Mit-
glieder des Aufsichtsrats werden, wenn von der Hauptversammlung gewihlte Auf-
sichtsratsmitglieder vor Ablauf ihrer Amtszeit ausscheiden. Tritt ein Ersatzmitglied an
die Stelle des Ausscheidenden, so erlischt sein Amt spitestens mit Ablauf der Amts-
zeit des ausgeschiedenen Aufsichtsratsmitglieds.

Wird ein Aufsichtsratsmitglied anstelle eines ausscheidenden Mitglieds gewihlt, so
besteht sein Amt fiir den Rest der Amtsdauer des ausscheidenden Mitglieds.

Jedes Mitglied oder Ersatzmitglied des Aufsichtsrats kann sein Amt durch eine
Erklirung in Textform gegeniiber der Gesellschaft, vertreten durch den Vorstand,
jederzeit unter Einhaltung einer Frist von vier Wochen auch ohne wichtigen Grund
niederlegen. Bei Vorliegen eines wichtigen Grundes kann die Niederlegung fristlos
erfolgen, jedoch nicht zu Unzeiten.

Der Aufsichtsrat kann sich eine Geschiftsordnung geben.

Vorsitzender, Stellvertreter

Im Anschluss an die Hauptversammlung, in der alle von der Hauptversammlung zu
wihlenden Aufsichtsratsmitglieder neu gewidhlt worden sind, findet eine konstituie-
rende Aufsichtsratssitzung statt, die keiner besonderen Einberufung bedarf. In dieser
Sitzung wiahlt der Aufsichtsrat nach Mafigabe der jeweils geltenden Bestimmungen
aus seiner Mitte einen Vorsitzenden und zwei Stellvertreter. Die Amtszeit des Vorsit-
zenden und seiner Stellvertreter entspricht, soweit bei der Wahl nicht eine kiirzere
Amtszeit bestimmt wird, ihrer Amtszeit als Mitglieder des Aufsichtsrats. Der Stellver-
treter tritt in allen Fillen an die Stelle des Vorsitzenden, in denen dieser verhindert ist.

Scheiden der Vorsitzende oder einer seiner Stellvertreter vorzeitig aus dem Amt aus,
findet unverziiglich eine Neuwahl fur die restliche Amtszeit des Ausgeschiedenen
statt.

Willenserkldrungen des Aufsichtrats und seiner Ausschiisse werden namens des
Aufsichtsrats durch den Vorsitzenden oder, im Falle seiner Verhinderung, durch des-
sen Stellvertreter abgegeben.
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Einberufung und Beschlussfassung

Die Sitzungen des Aufsichtsrats beruft der Vorsitzende schriftlich mit einer Frist von

zwei Wochen ein, den Tag der Absendung der Einberufung und den Tag der Sitzung
nicht mitgerechnet. In dringenden Fillen kann er die Frist abkiirzen und mindlich,
fernmiindlich oder durch Telefax oder E-Mail einberufen. Die Einberufung erfolgt, so
oft es das Gesetz oder die Geschifte der Gesellschaft erfordern.

Mit der Einberufung sind die Gegenstinde der Tagesordnung mitzuteilen.
Ergdnzungen oder Anderungen der Tagesordnung miissen, falls nicht ein dringender
Fall vorliegt, bis zum siebten Tag vor der Sitzung mitgeteilt werden.

Den Vorsitz in den Sitzungen des Aufsichtsrats fiihrt der Vorsitzende. Er bestimmt die
Reihenfolge, in der die Gegenstidnde der Tagungsordnung verhandelt werden, sowie
Art und Reihenfolge der Abstimmungen.

Der Aufsichtsrat ist beschlussfihig, wenn alle Mitglieder eingeladen wurden und
mindestens 4 Mitglieder an der Beschlussfassung teilnehmen. Beschliisse werden
mit einfacher Stimmenmehrheit der bei der Beschlussfassung teilnehmenden Mit-
glieder gefasst, soweit das Gesetz nichts anderes zwingend bestimmt. Dies gilt auch
fir Wahlen. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzenden den Ausschlag,
bei Abwesenheit des Vorsitzenden, die des Stellvertreters, soweit das Gesetz nichts
anderes zwingend bestimmt.

Ein abwesendes Mitglied kann seine schriftliche Stimmabgabe durch ein anderes
Aufsichtsratsmitglied tiberreichen lassen.

Auferhalb von Sitzungen sind Beschlussfassungen zulissig, wenn samtliche
Mitglieder der vorgeschlagenen Abstimmungsart oder dem Beschlussvorschlag
zustimmen.

Uber die Sitzungen und Beschliisse des Aufsichtsrats sind Niederschriften
anzufertigen, vom Vorsitzenden zu unterzeichnen und allen Aufsichtsratsmitgliedern
unverziiglich in Abschrift zuzuleiten.

Im Ubrigen ergeben sich die Aufgaben und Befugnisse des Aufsichtsrats aus den
gesetzlichen Bestimmungen und der Geschiftsordnung fur den Aufsichtsrat.

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Verschmelzungsbericht . 19
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§10

)

(@)

Aufgaben des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat alle Aufgaben und Rechte, die ihm durch das Gesetz und die
Satzung zugewiesen sind.

Der Aufsichtsrat kann aus seiner Mitte Ausschiisse bilden und deren Aufgaben und
Befugnisse festsetzen sowie fiir jeden Ausschuss einen Vorsitzenden und einen Stell-
vertreter bestimmen. Den Ausschiissen kénnen, soweit gesetzlich zulissig, Entschei-
dungsbefugnisse tbertragen werden.

Der Aufsichtsrat ist befugt, Anderungen der Satzung, die nur deren Fassung betreffen,
zu beschliefRen.

Vergiitung

Der Aufsichtsratsvorsitzende erhilt eine jahrliche pauschale Vergiitung in Héhe von
€ 5.000 (in Worten: EURO fiinftausend). Die weiteren Mitglieder des Aufsichtsrats
erhalten eine jihrliche pauschale Vergiitung in Héhe von € 3.000 (in Worten: EURO
dreitausend). Alle Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten zusitzlich fur ihre Auslagen
eine jihrliche pauschale Vergitung in Hohe von € 1.500 (in Worten: EURO eintau-
sendfiinfhundert). Uber eine dariiber hinaus gehende Vergiitung beschlieRt die
Hauptversammlung. Samtliche Vergiitungen verstehen sich inklusive der gesetz-
lichen Umsatzsteuer, soweit die Mitglieder des Aufsichtsrates die Umsatzsteuer
gesondert in Rechnung stellen.

Die Gesellschaft schlieflt zu Gunsten der Mitglieder des Aufsichtsrats, des Vorstands
und der Prokuristen eine angemessene Vermégensschaden- und Haftpflichtversiche-
rung (D&O-Versicherung) ab. Die Gesellschaft kann dariiber hinaus auch eine Rechts-
schutzversicherung abschlieRRen, die die im Zusammenhang mit der Aufsichtsratsti-
tigkeit stehenden Risiken der Rechtsverfolgung und Rechtsverteidigung abdeckt.
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HAUPTVERSAMMLUNG
Ordentliche Hauptversammlung / Ort, Einberufung und Teilnahme

Innerhalb der ersten acht Monate des Geschiftsjahrs findet die ordentliche
Hauptversammlung statt.

Die Hauptversammlung findet am Sitz der Gesellschaft oder im Umkreis von 30 km
um den Sitz der Gesellschaft statt.

Sie wird durch den Vorstand oder in den gesetzlich vorgeschriebenen Fallen durch den
Aufsichtsrat einberufen.

Die Einberufung der Hauptversammlung erfolgt durch Bekanntmachung im
elektronischen Bundesanzeiger oder durch eingeschriebenen Brief an die Aktionire
an die im Aktienregister eingetragene Adresse.

Die Einberufung muss mindestens dreiig Tage vor dem Tage der Versammlung
erfolgen. Dabei werden der Tag der Einberufung und der Tag der Versammlung nicht
mitgerechnet. Tagungsort, Tagungszeit und Tagungsordnung sind in der Einladung
mitzuteilen.

Die Hauptversammlung kann Beschliisse ohne Einhaltung der Bestimmungen der

§§ 121 — 128 AktG fassen, wenn alle Aktionire erschienen oder vertreten sind und kein
Aktionir der Beschlussfassung widerspricht.

Regelmifliger Gegenstand der Hauptversammlung

Gegenstinde ihrer Tagesordnung sind regelmiRig

a)

die Vorlage und, soweit erforderlich, die Feststellung des Jahresabschlusses mit
Lagebericht des Vorstands und Bericht des Aufsichtsrats,

die Beschlussfassung tiber die Verwendung des Bilanzgewinns,
die Entlastung von Vorstand und Aufsichtsrat,

die Wahl des Abschlusspriifers, soweit eine gesetzliche Priifung vorgeschrieben ist
oder eine freiwillige Priifung beschlossen wird.
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In der Hauptversammlung, die tiber die Entlastung des Aufsichtsrats fiir das siebte Geschifts-
jahr nach der Griindung der Gesellschaft entscheidet, ist auf Verlangen eines Aktionirs tiber die
Auflésung der Gesellschaft mit einer Mehrheit von 75 % der abgegebenen Stimmen zu
beschlielen.

§14

™

§1s5
m

(2)

Vorsitz in der Hauptversammlung

Den Vorsitz in der Hauptversammlung fithrt der Vorsitzende des Aufsichtsrats, im Fall
seiner Verhinderung sein Stellvertreter. Sind beide verhindert, wird der Vorsitzende
durch die Hauptversammlung gewahlt.

Der Vorsitzende leitet die Versammlung. Er bestimmt die Reihenfolge, in der die
Gegenstinde der Tagesordnung abgehandelt werden, sowie die Art und Reihenfolge
der Abstimmungen.

Stimmrecht
Jede Stiickaktie gewdhrt eine Stimme.

Jeder Aktionir kann eine Stimmrechtsvollmacht erteilen. Fiir die Vollmacht ist eine
schriftliche Form erforderlich.

Soweit der Aktionir treuhinderischer Inhaber mehrerer Aktien ist und mehr als 5%
des Aktienkapitals vertritt, kann er mehreren Personen eine Stimmrechtsvollmacht
erteilen. Auf Verlangen der Gesellschaft ist dieser ein berechtigtes Interesse fiir die
Erteilung mehrerer Stimmrechtsvollmachten nachzuweisen. Eine Erhshung des
Stimmrechts ist mit der Erteilung mehrerer Stimmrechtsvollmachten nicht verbun-
den.
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Beschlussfassung

Beschliisse werden mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst, soweit
eine Kapitalmehrheit erforderlich ist mit einfacher Mehrheit des vertretenen Grund-
kapitals, sofern nicht Gesetz oder Satzung eine gréfere Mehrheit zwingend vor-
schreiben. Stimmenthaltung gilt nicht als Stimmabgabe.

Kapitalerhéhungen oder -herabsetzungen, die Auflésung/Liquidation, die
Umwandlung der Gesellschaft, die Ubertragung des Gesellschaftsvermégens und
Unternehmensvertrige im Sinn von §§ 291 ff AktG bediirfen einer Mehrheit von min-
destens drei Vierteln des vertretenen Grundkapitals.

Jeder Beschluss der Hauptversammlung ist in eine von dem Vorsitzenden des
Aufsichtsrats zu unterzeichnende Niederschrift aufzunehmen. Werden Beschlisse
gefasst, fiir die das Gesetz eine Dreiviertel- oder einer gréfieren Mehrheit des vertre-
tenen Grundkapitals bestimmt, ist der Beschluss durch eine lber die Verhandlung
notariell aufgenommene Niederschrift zu beurkunden.

JAHRESABSCHLUSS UND GEWINNVERWENDUNG
Jahresabschluss, Lagebericht

Innerhalb der gesetzlichen Fristen hat der Vorstand fiir das vergangene Geschiftsjahr
den Jahresabschluss und — soweit erforderlich — den Lagebericht aufzustellen und die-
se Unterlagen zusammen mit dem Priifungsbericht des Abschlusspriifers — soweit
eine Priifung erfolgt — nach Aufstellung dem Aufsichtsrat vorzulegen. Zugleich mit
dem Jahresabschluss hat der Vorstand dem Aufsichtsrat den Vorschlag, den er der
Hauptversammlung fiir die Verwendung des Bilanzgewinns machen will, mitzuteilen.

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss, den Lagebericht des Vorstands — soweit
dieser vorliegt — und den Vorschlag fiir die Verwendung des Bilanzgewinns zu priifen.
Nach Eingang des Berichts des Aufsichtsrats tiber das Ergebnis seiner Priifung hat der
Vorstand unverziiglich die ordentliche Hauptversammlung einzuberufen.
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RP RICHTER GmbH

wirtschaftsprofungsgesellschoft

Gutachterliche Stellungnahme

zur Ermittiung des Unternehmenswertes der

PartnerFonds >>Kapital fiir den Mittelstand<< 1. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegg,
Bewertungsstichtag: 31. Juli 2008

PartnerFonds >>Kapital fiir den Mittelstand<< 2. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegg,
Bewertungsstichtag: 30. Juli 2008

PartnerFonds >>Kapital fiir den Mittelstand<< 3. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegy,
Bewertungsstichtag: 31. Juli 2008

PartnerFonds >>Kapital fiir den Mittelstand<< 4. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegg,
Bewertungsstichtag: 29. Juli 2008

PartnerFonds >>Kapital fiir den Mittelstand<< 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG,

Planegg,
Bewertungsstichtag: 28. Juli 2008

sowie zur Ableitung des Umtauschverhiltnisses anldsslich der
Verschmelzung mit der PartnerFonds AG

184/2008
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RP RICHTER GmbH

Wirtschaftsprofungsgesellschaff

Anlagen zum Gutachten

1 Aligemeine Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspriifer und Wirtschaftspriifungsge-
selischaften vom 1. Januar 2002

Abkiirzungsverzeichnis

1. Beteiligungs KG PartnerFonds >>Kapital fir den Mittelstand<<
1. Beteiligungs GmbH & Co. KG, Planegg

2. Beteiligungs KG PartnerFonds >>Kapital fir den Mittelstand<<
2. Beteiligungs GmbH & Co. KG, Planegg

3. Beteiligungs KG PartnerFonds >>Kapital fir den Mittelstand<<
3. Beteiligungs GmbH & Co. KG, Planegg

4. Beteiligungs KG PartnerFonds >>Kapital fir den Mittelstand<<
4. Beteiligungs GmbH & Co. KG, Planegg

5. Beteiligungs KG PartnerFonds >>Kapital fir den Mittelstand<<
5. Beteiligungs GmbH & Co. KG, Planegg

Anlage KG PartnerFonds >>Kapital flir den Mittelstand<< Anlage
GmbH & Co. KG, Planegg

AG PartnerFonds AG, Planegg

Beteiligungs KG's 1. bis 5. Beteiligungs KG

CAPM Capital Asset Pricing Model {(Kapitalmarkttheoretisches
Modell zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssat-
zes)

CoFonds CoFonds GmbH, Planegg

FAUB Fachausschuss Unternehmensbewertung und Be-

triebswirtschaft beim Institut der Wirtschaftsprifer in
Deutschiand e.V. (IDW)

HLS KG HLS Logistik & Service GmbH & Co. KG, Hamburg
IDW Institut der Wirtschaftsprifer
IDW ES 1i.d.F. 2007 Entwurf einer Neufassung des IDW Standards: Grund-

sétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertun-
gen (Stand: 5. September 2007)

oDbs 0ODS Optical Disc Service GmbH, Dassow
Peer Group Vergleichsgruppe von Unternehmen
Tax- CAPM Capital Asset Pricing Model (Kapitalmarkttheoretisches

Modell zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssat-
zes) unter Berlicksichtigung personlicher Ertragsteu-
emn

Wertpapier GbR PartnerFonds Wertpapier Portfolio | GbR, Gréfelfing

184/2008
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RP RICHTER GmbH

Wirtschaftsprofungsgesellschaft

Inhaltsverzeichnis
A.  Aufirag und Auftragsdurchflrung ..o e 1
B.  Beschreibung des Bewertungsobjekts .........coorrmiiniccerees 5

l. Gesellschaftsrechtliche und steuerliche Grundlagen
1. Wirtschaftliche Grundlagen ..
1. Markt und Wettbewerb

2. Wirtschaflliche Situation der Anlage KG..... R 1"

3.  Wirschaftliche Situation der 1. bis 5. Beteiligungs KG.......ccoooo v 14

. Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage sowie des Rating................. 14

C.  Aligemeine BewertungsgrundSatZe.........veivevveririmrninns it st 19
1. Discounted Cashflow (DCF)-Verfahren.........ccccc.oceeeeecieiiceitesinenreen s 19
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RP RICHTER GmbH

Wirtschaftspriofungsgeselischaft

A. Auftrag und Auftragsdurchfiihrung

Die CoFonds GmbH, Planegg (im Folgenden ,CoFonds®) hat uns schriftlich beauftragt, den

Unternehmenswert der

PartnerFonds >Kapital fiir den Mittelstand<< 1. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegg,

PartnerFonds >Kapital fiir den Mittelstand<< 2. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegy,

PartnerFonds >Kapital fiir den Mittelstand<< 3. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegg,

PartnerFonds >Kapital fiir den Mittelstand<< 4. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegg,

und der PartnerFonds >Kapital fiir den Mittelstand<< 5. Beteiligungs GmbH & Co. KG,
Planegg,

zu den Bewertungsstichtagen 28. Juli 2008 (5. Beteiligungs KG), 29. Juli 2008 (4. Beteili-
gungs KG), 30. Juli 2008 (2. Beteiligungs KG) sowie 31. Juli 2008 (1. Beteiligungs KG und
3. Beteiligungs KG) zu ermitteln und eine Empfehlung (ber die Hohe des jeweiligen Abfin-
dungsanspruchs der Kommanditisten der 1. Beteiligungs KG, 2.Beteiligungs KG,
3. Beteiligungs KG, 4. Beteiligungs KG und 5. Beteiligungs KG im Zusammenhang mit der
geplanten Verschmelzung der 1. bis 5. Beteiligungs KG auf die ParinerFonds AG ab-
zugeben. Die fiinf Beteiligungs KG's sind jeweils in unterschiedlicher Hohe als Kommanditis-
ten an der Anlage KG beteiligt.

184/2008 1
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RP RICHTER GmbH

wirfschaftsprafungsgeselischaft

Bewertungsanlass ist die geplante Verschmelzung der funf Beteiligungs KG's auf die
PartnerFonds AG mit wirtschaftlicher Wirkung zum 1. Januar 2008. Diese soll in der Weise
erfolgen, dass die fiinf Beteiligungs KG's ihr Vermbgen als Ganzes mit allen Rechten und
Pflichten unter Auflésung ohne Abwicklung nach den Vorschriften des Umwandlungsgeset-
zes auf die von lhnen gemeinsam neu gegriindete PartnerFonds AG Ubertragen (Ver-
schmelzung zur Aufnahme). Zu den steuerlichen und rechtlichen Hintergriinden fiir die
geplante Verschmelzung verweisen wir auf den gemeinsamen Verschmelzungsbericht der
CoFonds als persénlich haftende Gesellschafterin der fiinf Beteiligungs KG's und des
Vorstandes der PartnerFonds AG.

Fir die Wertermittlung wurde das DCF-Verfahren angewandt.

Wir fiihrten unsere Arbeiten in den Monaten Mai und Juni 2008 in den Geschéftsraumen der

CoFonds sowie in unserem Biiro in Miinchen durch.

Zur Durchfiihrung unseres Auftrags standen uns im Wesentlichen die folgenden Unterlagen

zur Verfiigung:

. Jahresabschlisse der 1. bis 5. Beteiligungs KG und der Anlage KG fiir die Jahre 2003
bis 2007, von der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft nach den Grundsétzen der HFA Stellungnahme 4/1996 erstellt.

. Bericht iber die Priiffung des Jahresabschlusses zum 31. Dezember 2007 der Anlage
KG von der Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Entwurf).

. Planungsrechnungen der Anlage KG und der Wertpapier GbR flir die Jahre 2008 bis
2012 (Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen und Plan-Bilanzen mit Erléuterungen),
wobei fiir das Jahr 2008 die Zahlen fiir die Monate Januar bis Mai durch die tatsachli-

chen Ist-Zahlen ersetzt wurden, von der CoFonds erstelit.

. Steuerliche Ergebnisrechnungen der 1. bis 5. Beteiligungs KG, der Anlage KG und der
Wertpapier GbR fiir den Zeitraum 2008 bis 2012, von der CoFFonds erstelit.

. Portfolio-Rating 2008 Gutachten durch Prof. Dr. Schneck Rating GmbH vom Mai 2008
(Entwurf), fir die Anlage KG erstellt.
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. Auswahl von Vertragen mit Projektgeselischaften (.Projeki-KG's*) in den Bereichen
Marketing, Vertrieb, Forschung und Entwicklung sowie der Off-Balance-Finanzierung
von Umlaufvermdgen, an denen sich die Anlage KG als alleinige Kommanditistin betei-
ligt (Gesellschafts-, Konzept-, Strukturierungs-, Lizenz-, Garantie-, Options- und

Dienstvertrége).
. Satzung der Anlage KG in der Fassung vom 21. Dezember 2005,
. Aktuelle Handelsregisterausziige der Anlage KG und der 1. bis 5. Beteiligungs KG.

. Weitere fiir die Unternehmensbewertung relevante Unterlagen.

Die fir die Unternehmensbewertung erforderlichen weiteren Auskiinfte wurden uns im
Wesentlichen von Herrn Helmut Peinelt, Fondscontroller, Georg Graf zu Soims-Laubach,
Syndikus, sowie von Herrn Marc Henning Diekmann, Geschéftsfiihrer der Colnvest Finanz
Holding GmbH, erteilt. Die Geschéftsfihrung der CoFonds hat uns gegeniiber eine Vollstan-
digkeitserkldrung des Inhalts abgegeben, dass uns alle Informationen, die fiir die Unterneh-
mensbewertung von Bedeutung sind, richtig und vollsténdig zur Verfligung gestellt worden

sind.

Unsere Untersuchung umfasste insbesondere die Uberpriifung der vorliegenden Planungs-
unterlagen auf ihre Plausibilitit. Eigene Markt- und Wettbewerbsuntersuchungen waren
nicht Gegenstand unseres Auftrags. Priifungshandiungen im Sinne der §§ 316 ff. HGB
haben wir nicht vorgenommen.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die in dem Entwurf einer Neufassung des IDW
Standards des Instituts der Wirtschaftsprifer in der Fassung vom 5. September 2007
enthaltenen ,Grundsatze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen® (IDW ES 1
i.d.F. 2007) beriicksichtigt. Im Sinne dieser Grundsatze erstatten wir diese gutachterliche
Stellungnahme in der Funktion als neutraler Gutachter und haben einen objektivierten Wert
der Anlage KG und in der Folge objektivierte Werte fiir die flinf Beteiligungs KG's ermittelt.

Die gutachterliche Stellungnahme darf ausschlieRlich fiir inteme Zwecke verwendet werden.
Sie ist nicht zur weiteren Verdffentlichung, zur Vervielfdltigung oder zur Verwendung fiir

einen anderen als den zuvor genannten Zweck bestimmt.
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Fiir ein Eintreten der zu Grunde gelegten Pramissen bzw. der Planzahlen kdnnen wir keine
Gewahr libernehmen, Die Unternehmenswertermittiung beruht auf den uns erteilten Aus-
kiinften und vorgelegten Unterlagen und dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Unterzeich-
nung dieser gutachterlichen Stellungnahme und bezieht sich lediglich auf den Bewertungs-
stichtag. Die zur Verfligung gestellten Unterlagen und Informationen wurden von uns auf
Plausibilitit gepriift und durch unabhéngige Nachweise ergénzt. Das Unternehmensteuerre-
formgesetz 2008 wurde im Rahmen der Plausibilisierung der Planungsrechnung sowie

methodisch bei der Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes berticksichtigt.
Fiir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind, auch im Verhaltnis zu
Dritten, die als Anlage 1 beigefiigten ,Allgemeinen Auftragsbedingungen fiir Wirtschaftspri-

fer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften® in der Fassung vom 1. Januar 2002 vereinbart.

Die im Folgenden dargelegten Werte und Bewertungsschritte sind EDV-technisch ermittelt,

insofern beinhalten sie systembedingt Rundungsdifferenzen.
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B. Beschreibung des Bewertungsobjekts

l. Gesellschaftsrechtliche und steuerliche Grundlagen

Die 1. bis 5. Beteiligungs KG sind als Kommanditisten an der Anlage KG beteiligt.

Die Anlage KG beteiligt sich fir eine fest definierte Laufzeit an mittelsténdischen Unterneh-
men. Im Regelfall erfolgt die Beteiligung nicht am gesamten Unternehmen, sondern an
geeigneten Projekten oder Segmenten des mittelstdndischen Unternehmens. Die Beteili-
gung erfolgt im Wege der stillen Beteiligung an dem Zielunternehmen oder iber Beteiligung
an ausgelagerten Unternehmensteilen an eigens daftir gegriindeten Personengesellschaf-
ten, i. d. R. eine Kommanditgesellschaft. Ferner ist die Anlage KG als Gesellschafterin an
der Wertpapier GbR beteiligt. Die Wertpapier GbR ist eine gewerblich gepragte Personen-
gesellschaft. Sie investiert in Finanzinstrumente i. S.d. § 1 Abs. 11 KWG und dient der
Liquiditatssteuerung der Anlage KG.

Die Anlage KG wurde mit Gesellschaftsvertrag vom 21. August 2003 als Kommanditgesell-
schaft (GmbH & Co, KG) gegriindet. Sie ist im Handelsregister beim Amtsgericht Miinchen,
Abteilung A, Nummer 82478 eingetragen. Sitz der Gesellschaft ist Planegg, Landkreis
Miinchen. Das Geschéftsjahr entspricht dem Kalenderjahr. Gegenstand des Unternehmens
ist der Erwerb, das Halten, die Verwaltung und Verwertung von Beteiligungen an Unterneh-
men und Unternehmensteilen (Segmenten, Projekten, etc.), Anteilen an der Wertpapier-GbR
sowie Finanzinstrumenten i.S.d. § 1 Abs. 11 KWG und Portfolios. Insbesondere sollen
Investitionen in Segmente, Abteilungen, Teilbetriebe und Projekte mittelstandischer Unter-
nehmen erfolgen, die immaterielle Wirtschaftsgiiter herstellen, nicht aktivierbaren Aufwand
produzieren (z.B. Vertrieb, Marketing und Forschung) oder geringwertige Wirtschaftsgliter
des Anlagevermégens erwerben und nuizen. Die Geselischaft kann alle Geschéfte betrei-
ben, die geeignet sind, diesem Geschaftszweck zu dienen. Sie kann Zweigniederlassungen
im In- und Ausland errichten, und sich an gleichartigen oder &hnlichen Gesellschaften
beteiligen oder selbst Unterbeteiligungen einrdumen. Die Gesellschaft ist berechtigt, zur

Ausiibung des Untemehmensgegenstandes Fremdmittel aufzunehmen.
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Personlich haftende Geselischafterin ist die CoFonds, eingetragen im Handelsregister des
Amtsgerichts Muinchen, Abteilung B, Nr. 137552. Sie ist weder am Vermdgen noch am
Ergebnis der Gesellschaft beteiligt und leistet keine Einlage. Sie erhalt eine laufende Haf-
tungsvergiitung von 0,005 % des Kommanditkapitals der Gesellschaft am 30. Juni des
jeweils laufenden Jahres, mindestens jedoch € 1.000,00. Die Einzelheiten werden in einer

Haftungsverglitungsvereinbarung geregeit.

Die Gesellschaft wird nach aufien durch die Komplementérin gem. §§ 161 Abs. 1, 125 Abs.
1 HGB vertreten, dieser obliegt auflerdem die Geschéaftsflihrung. Fir ihre Geschéaftsfiih-
rungstétigkeit erhalt die CoFonds eine laufende Vergiitung von 0,18 % des Kommanditkapi-
tals der Gesellschaft am 30. Juni des jeweils laufenden Jahres, mindestens jedoch
€ 50.000,00. Die Einzelheiten werden in einem Geschéftsfiihrungsvertrag geregelt. Die
Komplementarin ist von den Beschréankungen des § 181 BGB (Selbstkontrahierungsverbot)

befreit.

Geschaftsflhrer der personlich haftenden Gesellschafterin ist Herr Jens Uwe Jelitta, Pla-
negg. Ist nur ein Geschéftsfilhrer bestellt, vertritt er die Gesellschaft alleine. Sind mehrere
Geschiéftsfiihrer bestellt, so wird die Gesellschaft durch zwei Geschaftsfiihrer oder durch
einen Geschéaftsfiihrer gemeinsam mit einem Prokuristen vertreten. Die Geschéfisfiihrer
sind von den Beschrankungen des § 181 BGB (Selbstkontrahierungsverbot) befreit.

Zur Uberwachung, Beratung und Unterstiitzung wurde fiir die Gesellschaft ein Beirat be-
stellt. Der Beirat ist zur Ausiibung dieser Rechte berechtigt, aber nicht verpflichtet. Der
Beirat soll aus mindestens drei Mitgliedern bestehen.

Fir die Gesellschaft wurde ein Anlageausschuss gebildet. Der Anlageausschuss trifft am
Ende des Investitionsprozesses nach Priifung des Zielunternehmens die Anlageentschei-
dung und entscheidet, in welche Unternehmen, die den Investitionsprozess durchlaufen
haben und die Anlagekriterien erfiilien, investiert wird. Der Anlageausschuss besteht in der
Regel aus finf Mitgliedern. Pflichtmitglieder im Anlagenausschuss sind drei Mifglieder des
Beirats der Geselischaft und zwei von der Gesellschafterversammlung gewéhite,

initiatorunabhangige Vertreter.
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Dem Anlageausschuss gehdren derzeit an:

- Herr Wolfgang van Beek

- Herr Peter E. Boos

- Herr Hans-Henning Diekmann

- Herr Ginter Nahs

- Herr Rainer Nowak und

- Herr Dr. h.c. Eckart von Reden.

Das Kommanditkapital der Anlage KG setzt sich am 31. Dezember 2007 wie folgt zusam-

men:

1. Beteiligungs KG
2. Beteiligungs KG
3. Beteiligungs KG
4. Beteiligungs KG
5. Beteiligungs KG

Kommandit-

einlage
(Pflichteinlage) Hafteinlage
€ €
11.370,80 113,71
32.373.482,00 323.734,82
58.063.337,00 580.633,37
39.132.472,80 391.324,73
17.647.918,00 176.479,18
147.228.580,60 1.472.285,81

Die Pflichteinlagen sind zum Bewertungsstichtag vollstédndig eingezahlt.

Die Gesellschaft wird beim Finanzamt Miinchen IV unter der Steuernummer 146/233/50062

gefiihrt und erzielt Einkiinfte aus Gewerbebetrieb.

Eine steuerliche Aulenpriifung hat bislang noch nicht stattgefunden.

Die Beteiligungs KG's sind als geschlossener Fonds konzipiert. Die Anleger sind als Kom-

manditisten an den Beteiligungs KG's mittelbar {iber einen Treuhander oder unmittelbar als

Direktkommanditisten beteiligt. Die Geschéftsanteile der im Wege der Treuhandschaft

beteiligten Anleger (Treugeber) werden von Herm RA Franz Braun, CLLB Rechtsanwalte

(Treuh@nder) gehalten.
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Mit Wirkung ab 6. Mai 2006 hat der Gesetzgeber die gesetzlichen Bestimmungen zur
Einnahmen-/Uberschussrechnung geédndert, wodurch sich die urspriinglichen steuerlichen
Rahmenbedingungen der Fondskonzeption erheblich verdndert haben. Auswirkungen haben
diese Gesetzesdnderungen im Wesentlichen im Bereich der Investitionstatigkeit der Wert-
papier GbR. Fiir nach dem 5. Mai 2006 angeschaffte, nicht abnutzbare Wirtschaftguter des
Anlagevermdgens, fir Anteile an Kapitalgesellschaften, fir Wertpapiere und vergleichbare
nicht verbriefte Forderungen und Rechte efc. sind die Anschaffungskosten danach erst im
Zeitpunkt des Zuflusses des VerauBerungserloses aufwandswirksam zu berlicksichtigen.
Dies fihrt auf Ebene der Wertpapier GbR spéatestens im Veranlagungszeitraum 2008 zu
einem erheblichen steuerlichen Gewinn in Hohe der im Rahmen der Einnahmen-
Uberschluss-Rechnung bislang als Betriebsausgabe behandelten Investitionen. Nachdem es
sich hierbei nur um einen steuerlichen Buchgewinn handelt und zudem die Liquiditét in
entsprechenden Projekt-Engagements gebunden ist, missten die Anleger der Beteiligungs
KG's die Gewinne der Wertpapier-GbR auch dann versteuern, wenn diese nicht (vollstandig)
an sie ausgeschiittet werden (kénnen). Es besteht daher die Gefahr, dass auf den einzelnen
Anleger hohe Steuerzahlungsverpflichtungen zukommen wirden, ohne dass diesen Zah-

lungsverpflichtungen entsprechende Ausschittungen (Liquidittszufilisse) gegeniiberstehen.

Gleichzeitig hat der Steuergesetzgeber mit dem Unternehmenssteuerreformgesetz 2008 mit
Wirkung ab 1. Januar 2009 die so genannte Abgeltungssteuer fiir Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen eingefiihrt. Insbesondere Dividenden, d.h. Gewinnausschittungen von Kapitalgesell-
schaften (GmbH, Aktiengesellschaft etc.) unterliegen danach i.d.R. nicht mehr der Besteue-
rung mit dem persénlichen Einkommensteuersatz, derzeit maximal 45 % (zzgl. 5,5 % SolZ -
Solidaritatszuschlag - und ggf. KiSt — Kirchensteuer).

Diese Gewinnausschiittungen werden zukiinftig generell mit einem pauschalen Abgeltung-
steuersatz in Hohe von 25 % zzgl. SolZ und ggf. Kirchensteuer besteuert. Sollte im Einzelfall
der persénliche Steuersatz unter 25 % liegen, werden die entsprechenden Einkinfte auf
Antrag mit dem niedrigeren persénlichen Einkommensteuersatz besteuert, so dass sich an
dieser Stelle keine Nachteile fiir den Steuerpflichtigen ergeben. Vergleichbar werden Gewin-
ne aus der VerdufRerung von Aktien (soweit es sich nicht um wesentliche Beteiligungen

handelt) besteuert, die dem Teileinkiinfteverfahren unterliegen.
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Damit werden kiinftig die Einkiinfte aus Kapitalvermdgen auf Ebene des Anlegers regelma-
Rig giinstiger besteuert als z.B. Einkiinfte aus Gewerbebetrieb. Zudem findet eine Besteue-

rung grundsatzlich nur statt, wenn auch tatséchlich Gewinnausschiittungen erfolgen.

Ziel der Umwandlung im Wege der Verschmelzung ist es daher, dass eine Besteuerung auf
Anlegerebene zukinftig nur dann erfolgt, wenn dieser Belastung entsprechende Ausschiit-
tungen real gegeniiberstehen. Femer soll der glinstige Abgeltungsteuersatz von 25 % zzgl.
SolZ ab dem 1. Januar 2009, sowie der giinstige Kérperschaftsteuer (KSt)-Satz von 15 % ab

dem 1. Januar 2008 genutzt werden.

Hierzu haben die Beteiligungs KG's im Vorfeld die PartnerFonds AG gegriindet. In dem nun
folgenden Schritt sollen die Beteiligungs KG's auf diese PartnerFonds AG im Wege eines so
genannten ,down stream mergers* verschmolzen werden. Die Verschmelzung soll plange-
mafR weitestgehend ertragsteuerneutral erfolgen. Die Anleger erhalten fiir ihre Kommandit-

anteile Aktien an der PartnerFonds AG.

Ziel der Umstrukturierung ist, dass die Anleger der 1. bis 5. Beteiligungs KG zukiinftig nur
noch an einer (Aktien-) Gesellschaft beteiligt sind und die Anleger nur die Ausschittungen
der ParinerFonds AG ab 2009 mit 25 % zzgl. SolZ versteuern missen. Auf der Ebene der
PartnerFonds AG sollen die kiinftigen, noch nicht entstandenen Gewinne mit 15 %
Kérperschaftsteuer (zzgl. SolZ) versteuert werden. Die Gewerbesteuer fallt wie bisher nur
auf Ebene der Wertpapier-GbR und auf Ebene der Projektgesellschaften an.

Bei VerduRerung der Aktien innerhalb von 7 Jahren nach der Umwandiung sind die zum
Zeitpunkt der Umwandlung vorhandenen stillen Reserven anteilig zu versteuern.

Il. Wirtschaftliche Grundlagen

1.  Markt und Wettbewerb

Nachstehende Marktanalyse bezieht sich im Wesentlichen auf die Statistik ,Das Jahr 2007
in Zahlen* des BVK Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften — German

Private Equity and Venture Capital Association e.V. vom 21. Februar 2008:
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Der Beteiligungsmarkt in Deutschland hat sich auch im Jahr 2007 deutlich erholt. Das
Fundraising hat auch im abgelaufenen Jahr weiter zugenommen und den Aufwértstrend seit
dem Jahr 2004 fortgesetzt, worauf auch die groRe Zahl an neuen Fonds zuriickzufiihren ist.
Der GroRteil des Fundraisings entfiel dabei auf institutionelle und private Investoren. Der
Grofteil der Fondsmittel floss dabei in deutsche Buy-Out-Fonds, gefolgt von Investitionen in
High-Tech-Unternehmen verschiedenster Finanzierungsphasen sowie Expansionsfinanzie-
rungen und Early-Stage-Finanzierungen.

Die wichtigsten Kapitalgeber im Jahr 2007 waren Versicherungen, die fast ein Viertel der
neuen Mittel zur Verfiigung stellten. Funds-of-Funds, also auf Investments in direkt investie-
rende Private Equity-Fonds spezialisierte Dachfonds, Kreditinstitute und &ffentliche Quellen
folgten danach. Gegeniiber dem Vorjahr hat sich die Struktur des Fundraisings nach Kapi-
talgebern emeut gedndert, wonach Funds-of-Funds und Privatanleger noch die wichtigsten

Kapitalgeber waren.

Die Investitionen sind auch im Jahr 2007 wieder angestiegen und haben ihren Schwerpunkt
ebenfalls wie kontinuierlich seit 2001 im Buy-Out-Bereich. Hierzu trugen einige sehr grofte
Transaktionen als auch zahlreiche Buy-Outs bei mittelsténdischen Unternehmen bei. Zu-

riickgegangen sind hingegen die Venture-Capital-Finanzierungen.

Die Branchen mit den hdchsten Mittelzufliissen im Gesamtjahr 2007 waren die Konsumgu-
terindustrie, gefolgt vom Maschinen- und Anlagenbau, Kommunikationstechnologie und
Handel. Hinsichtlich der bevorzugten Branchen setzt sich damit der im Jahr 2001 begonnene
Trend einer Branchenverteilung mit Schwerpunkten in den meist traditionellen Branchen fort.
Der Anteil der Investitionen in Deutschland blieb gegenilber dem Vorjahr konstant auf
hohem Niveau. Angefilhrt wird die Rangliste der Investitionen in Deutschland von den
Bundeslandern Baden-Wdrttemberg, danach mit deutlichem Abstand Niedersachsen und

Bayern. Alle anderen Bundeslinder erzielten nur vergleichsweise geringe Investitionen.

Der grolite Teil der Investitionen wurde wie in den Vorjahren in Form von ,echtem® Eigenka-
pital getétigt. Einen nur geringen Anteil verzeichneten dagegen eigenkapitaléhnliche Finan-
zierungsformen wie beispielsweise Stille Beteiligungen oder Gesellschafterdarlehen.
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2.  Wirtschaftliche Situation der Anlage KG

Die Unternehmensgruppe PartnerFonds >>Kapital fir den Mittelstand<< bietet ein Beteili-

gungsmodell fiir Anleger an einer doppelstéckigen Kommanditgesellschaft.

Jede Beteiligungs KG ist als so genannter geschlossener Fonds konzipiert, die Anleger sind
als Kommanditisten an der jeweiligen Beteiligungs KG mittelbar Uber den Treuhdnder im
Wege der Treuhandschaft oder unmittelbar als Direktkommanditisten beteiligt.

Jede Beteiligungs KG ist ihrerseits als Kommanditist an der Anlage KG beteiligt.

Die derzeitige Unternehmensstruktur zeigt folgendes Organigramm:
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Die Investitionen der Anlage KG erfolgen zusammen mit den jeweiligen Partnerunternehmen
{iber eine Projektgesellschaft (GmbH & Co. KG), an der die Anlage KG als alleinige Kom-
manditistin beteiligt ist. Die Projektgesellschaften betétigen sich berwiegend in den Berei-
chen Marketing, Vertrieb, Forschung und Entwicklung sowie der Off-Balance-Finanzierung
von Umlaufvermégen und generieren Einnahmen iiber beispielsweise Optionsgeblihren,

Lizenzvertrage oder Sale-and-Lease-back-Gestaltungen sowie Kaufpreisstundungsmodelle.

Zum Stichtag 31. Dezember 2007 ist die Gesellschaft zu 100 % an 22 Projekigesellschaften
sowie zu 99,76 % an der Wertpapier GbR beteiligt; die Wertpapier GbR investiert die einge-
legten Anlagegelder in geldnahe Wertpapiere und Gold. Im Geschaftsjahr 2007 erfolgten
sieben Investitionen in Projektgesellschafien, die ausschlieRlich aus Eigenkapital finanziert

wurden.
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Zum Stichtag 31. Dezember 2007 ist die Gesellschaft an folgenden Gesellschaften (im
Folgenden: Projekt KG's) zu 100 % als Kommanditistin mit den nachfolgend dargestellten

Kapitalanteilen beteiligt:

€
1. HLS Logistic & Service GmbH & Co. KG, Hamburg 1,00
2. Apotheken-Marketing GmbH & Co. KG, Bad Laer 5.000.000,00
3. BDT Handels AG & Co. KG, Rottweil 5.000.000,00
4. German Pellets Supply GmbH & Co. KG, Wismar 5.000.000,00
5. PS Projektierungs AG & Co. KG, Laupheim 5.000.000,00
6. SWEG Entwicklungsgesellschaft AG & Co. KG, UnterschlieBheim 5.000.000,00
7. C-Konzept GmbH & Co. KG, Uim 5.000.000,00
8. MCTV Development GmbH & Co. KG Gréafelfing 3.760.000,00
9. Medikor Entwicklungsgesellschaft mbH & Co. KG, Friedrichshafen 3.500.000,00
10. JK. Projektentwicklungs GmbH, Miinchen 3.321.170,52
11. MT RR Projektierungs GmbH & Co. KG, Ingoistadt 3.173.508,05
12. VPF Lebensmittel GmbH & Co. KG, Hameln 2.519.999,95
13. Flexstor AG & Co. KG, Rottweil 2.495.854,48
14. SchmitterEngineering AG & Co. KG, Thiingen 2.407.010,14
15. ABN Braun Entwicklungs AG & Co. KG, Neuenstadt 1.875.000,00
16. DSR Projektgesellschaft GmbH & Co. KG, Villingen-Schwenningen 1.861.500,00
17. Forschung & Entwicklung TTH Projekt KG, Ehingen 1.809.875,00
18. MKEG GmbH & Co. KG, Achim 1.781.445,47
19. Logistik Entwicklungsgesellschaft Kéttenich GmbH & Co. KG, 1.055.117,42
Niederzier
20. Launch Service GmbH & Co. KG, Troisdorf-Spich 941.833,33
21. TS Entwicklungsgeselischaft GmbH & Co. KG, Menden 891.666,70
22. Heberer Shopinvest GmbH & Co. KG, Miihlheim am Main 353.323,49
Summe: 61.747.305,55

Der im Geschéftsjahr 2007 erwirischaftete Jahresfehlbetrag von T€ 13.712 ist im Wesentli-
chen auf die Abschreibung der Beteiligung an der Projektgesellschaft HLS KG in Héhe von
TEUR 13.012 aufgrund der Insolvenz der ODS-Gruppe zurlickzufithren.
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Etwaige Schadensersatzanspriiche gegen das Management der ODS, die mit T€ 15.000
geltend gemacht wurden, wurden vorlaufig durch die Gesellschaft als nicht werthaltig beur-
teilt und dementsprechend wertberichtigt.

Alle weiteren eingegangenen Beteiligungen werden durch die Geschéftsfihrung als voll
werthaltig beurteilt, da samtliche Gesellschaften ihren Zahlungsverpfiichtungen planmaRig

nachgekommen sind.

3.  Wirtschaftliche Situation der 1. bis 5. Beteiligungs KG

Die 1. bis 5. Beteiligungs KG {iben seibst keine operative Tétigkeit aus, sie halten im We-

sentlichen lediglich die Anteile an der Anlage KG.

Im Rahmen von Komplementir- bzw. Geschaftsfiihrungsvergiitungen sowie Rechts-, Bera-

tungs- und Notarkosten fallen regelmafig Aufwendungen an

lil. Darstellung der Vermégens-, Finanz- und Ertragslage sowie des Rating

Der Jahresabschluss der Anlage KG zum 31. Dezember 2007 wurde nach den handels-
rechtlichen Rechnungslegungsgrundsétzen (HGB) von KPMG Deutsche Treuhand-
Geselischaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft erstellt und geman § 316 ff.
HGB durch Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft geprift und mit dem

uneingeschrankten Bestétigungsvermerk versehen.
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Nachfolgend ist die Vermégens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2007

im Vergleich zum 31. Dezember 2006 dargestelit:

31.12.2007 31.12.2006 Verdnderung

EUR % EUR % EUR %
Beteiligungen 120.488.295,87 92,6 148.278218,11 98,6 -27.789.92224 -18,7
Sonstige Ausleihungen 700.000,00 0,5 700.000,00 0,5 0,00 0,0
Anlagevermbgen 121.188.295,87 93,1 148.978218,11 99,1 -27.780.922,24 -18,7
Lieferforderungen 665.210,00 0,5 767.674,80 0,5 -102.464,80 -13,3
Sonstige Vermbgensgegenstinde 6.041.363,51 4,6 661.234,73 0,4 5.380.128,78 -
Fiassige Mittel 2.174.623,86 1,7 991,27 0,0 2.173.632,59 -
Umlaufvermégen 8.881.197,37 6,8 1.429.900,80 0,9 7.451.296,57 -
AKTIVA 130.069.493,24 100,0 150.408.118,91 100,0 -20.338.62567 -13,5
Eigenkapital 120.931.361,99 93,0 139.449.887,02 92,7 -18.518.52503 -13,3
Ubrige Riickstellungen 32.500,00 0,0 20.500,00 0,0 12.000,00 58,5
Bankverbindlichkeiten 0,00 0,0 5.871.843,32 3,9 -5.871.843,32 -
Verbundverbindlichkeiten 5.000.000,00 38 3.917.680,00 2,6 1.082.320,00 27,6
Ubrige Vemindlichkeiten 4.105.631,25 3,2 1.148.208,57 0.8 2.957.422,68 -
Kurzfristiges Fremdkapital 9.138.131,26 7,0 10.958.231,89 73 -1.820.10064 -16,6
PASSIVA 130.069.493,24 100,0 150.408.118,91 100,0 -20.338.625,67 -13,5

Die Gesellschaft weist zum 31. Dezember 2007 eine Bilanzsumme von € 130.069.493,24
(gegeniber € 150.408.118,91 zum 31. Dezember 2006) aus.

Das Anlagevermdgen in Hohe von € 121.188.295,87 zum 31. Dezember 2007 stelit einen
wesentlichen Teil der Aktiva dar (93,1 % der Bilanzsumme) und umfasst im Wesentlichen
Beteiligungen in Héhe von € 120.488.295,87. Die ausgewiesenen Beteiligungen betreffen
vollumfénglich die Kommanditeinlagen an 22 Projektgesellschaften (Vorjahr: 15) sowie an
der Wertpapier-GbR und der 2. Beteiligungs KG, Planegg. Ferner war zum 31. Dezember
2007 eine vollstindige Abschreibung der Beteiligung an der HLS auf einen Restbuchwert
von € 1,00 vorzunehmen; wir verweisen auf unsere Ausfiihrungen zur Ertragslage. Die
sonstige Ausleihung in Hohe von € 700.000,00 betrifft die Elcon Systemtechnik GmbH.

Das Umlaufvermégen in Hdhe von € 8.881.197,37 zum 31. Dezember 2007 betrifft im
Wesentlichen die unter den sonstigen Vermégensgegensténden ausgewiesene Kaufpreis-
forderung AAF Interest Growth Funds in Héhe von € 5.295.186,24 sowie Umsatzsteuerfor-
derungen der Jahre 2003 bis 2007 in Hohe von € 746.176,27.
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Als fliissige Mitiel werden Guihaben bei Kreditinstituten ausgewiesen, die in Héhe von
€ 2.158.279,57 bei der Dresdner Bank AG Miinchen und in H8he von € 16.344,29 bei der

Dresdner Bank AG Luxemburg bestehen.

Das Eigenkapital in Hoéhe von € 120.931.361,99 zum 31. Dezember 2007 (gegeniiber
€ 139.449.887,02 zum 31. Dezember 2006) setzt sich im Vergleich zum Vorjahr wie folgt

zusammen:
31.12.2007 31.12.2006 Veranderung

EUR % EUR % EUR %
Hafteinlagen 1.472.28581 1,2 1.472.285,81 11 0,00 0,0
Zusétziche Pflichteiniagen 145.756.294,79 120,5 145.756.294,79 104,5 0,00 0,0
Kapitalkonto | 147.228.580,60 1217 147.228.580,60 105,86 0,00 0,0
Verlustvortrag -4.332,137,94 -36 -5.297.84554 -3,8 965.707,60 -18,2
Jahresergebnis -13.712.042,63  -11,3 965.707,60 0,7 -14.677.750,23 -
Kapitalkonto Il -18.044.180,57 -149  -4.332.137,94 -31 -13.712.042,63 -
Einnahmen/Ausschittungen -8.253.03804 -6,8 -3.446.555,64 -2,5  -4.806.482,40 -
Kapitalkonto lli -8.253.038,04 -6,8 -3.446.555,64 -2,5 -4.806.482 40 -
AKTIVA 120.931.361,99 100,0 139.449.887,02 100,0 -18.518.525,03 -13,3

Die Riickstellungen in Hohe von € 32.500,00 zum 31. Dezember 2007 entfallen auf die
Erstellung, Priifung und Offenlegung des Jahresabschlusses sowie Erstellung der Steuerer-
kldrungen fur die Jahre 2006 und 2007.

Die Bankverbindlichkeiten konnten im Jahr 2007 volisténdig an die ABN Amro Bank N. V.
(Niederlassung Frankfurt) und die ABN Amro Bank (Luxemburg) S. A. zurlickgefiihrt wer-

den.

Die Verbundverbindlichkeiten betreffen vollumfénglich eine Einzahlungsverpflichtung gegen-
Uber der C-Konzept GmbH & Co. KG.

Die ibrigen Verbindlichkeiten beinhalten zum 31. Dezember 2007 mit € 1.750.000,00 als
wesentliche Finzelposition einen Rechnungsabgrenzungsposten aus einem bereits verein-
nahmten Kaufpreis fir eine Beteiligung. Ferner werden in Hohe von € 2.038.805,08 Kaufop-

tionsverbindlichkeiten ausgewiesen.
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Die Gesellschaft erstellt die Gewinn- und Verlustrechnung nach dem Gesamtkostenverfah-
ren. Nachfolgend ist die Ertragslage fiir die Jahre 2007 und 2006 dargestellt:

2007 2006 Verdnderung

EUR % EUR % EUR %

Umsatzerlése 1.016.500,00 63 1.142.030,00 100,0 -125.530  -11,0
Sonstige betriebliche Ertrage 15.000.000,00 937 0,00 0,0 15.000.000 -
16.016.500,00 100,0 1.142.030,00 100,0 14.874.470 -

Abschreibungen auf Umlaufvermdgen  -14.999.999,00 -93,7 0,00 0,0 -14.999.999 -
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.304519.96 -144  -1.452.724,96 -127,2 -851.795 586
Betriebsergebnis -1.288.018,9%  -8,1 -310.693,9%6 -27,2 -977.323 -
Beteiligungsergebnis 0,00 0.0 643.164,78 56,3 -643.165 -
Finanzergebnis 588.806,69 37 633.237,78 554 44431 7.0
Abschreibungen auf Finanzanlagen -13.012830,36 -81,2 0,00 0,0 -13.012.830 -
Jahresergebnis -13.712.042,63 -856 965.708,60 846 -14.677.749 -

Die Umsatzerldse betreffen im Wesentlichen von der Gesellschaft erbrachte Beratungsleis-

tungen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrége in Héhe von € 15.000.000,00 resultieren aus der Aktivie-
rung eines Schadenersatzanspruchs gegeniiber der ODS. Bedingt durch die zwischenzeitli-
che Insolvenz dieser Gesellschaft wurde der aktivierle Schadenersatzanspruch zum
31, Dezember 2007 wertberichtigt, was in den Abschreibungen auf Umlaufvermégen
(€ 14.999.999) ausgewiesen ist.

Unter den sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden im Wesentlichen Strukturierungs-
vergiitungen (€ 657.200,00), Aufwendungen fir Fondsmanagement (€ 360.438,94), Vermitt-
lungsprovisionen (€ 327.000,00), Aufwendungen fiir Geschaftsbesorgung (€ 265.011,45)
und Geschaftsfiihrung (€ 265.011,45) sowie Rechts- und Beratungskosten (€ 221.194,29)

ausgewiesen.

Das Beteiligungsergebnis resultierte im Vorjahr aus dem VerduBerungsertrag der Beteili-

gung an der Elcon Systemtechnik GmbH & Co. KG.
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Das Finanzergebnis betrifft im Wesentlichen Wertpapierertrige aus Kursgewinnen bei
Verduflerung in Hohe von € 295.343,36 und Zinsertrdge aus Kontokorrentkonten in Hohe
von €350.397,75 sowie Zinsaufwendungen aus Kontokorrentkonten in Hohe von
€ 162.694,19.

Die Abschreibungen auf Finanzanlagen enthaiten ausschlieBlich die vollstandige Wertberich-
tigung der Beteiligung an der HLS KG, da deren wirtschaftliche Grundlage mafigeblich von
Anspriichen gegeniiber der insolventen ODS-Gruppe abhéngig ist und eine Realisierung der

Ansprliche nicht mehr zu erwarten ist.

Portfolio-Rating

Die Prof. Dr. Schneck Rating GmbH, Tiibingen, hat mit Entwurf ihres Berichts vom Mai 2008
der Gesellschaft fiir 2008 insgesamt die Rating-Bewertung A- bescheinigt. Im Einzelnen
ergab sich bei der Bewertung der Beteiligungsunternehmen eine Rating-Note von BB+.
Unter Beriicksichtigung insbesondere der Faktoren Restlaufzeit, Branchendiversifikation und
Konjunkturabhingigkeit wurde in der Gesamtbetrachtung des Unternehmensportfolios die

Ratingwertung A- erteilt.
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C. Allgemeine Bewertungsgrundsitze

l. Discounted Cashflow (DCF)-Verfahren

JDer Wert eines Unternehmens bestimmt sich unter der Voraussetzung ausschlieBlich
finanzieller Ziele durch den Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbunde-
nen Nettozuflisse an die Untemehmenseigner (Nettoeinnahmen als Saldo von Ausschiit-
tungen bzw. Entnahmen, Kapitalrickzahlungen und Einlagen)” (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007,
Tz. 4). Der Unternehmenswert kann entweder nach dem Ertragswert- oder dem Discounted
Cashflow-Verfahren (DCF-Verfahren) ermittelt werden. Beide Bewertungsverfahren sind
grundsatzlich gleichwertig und fihren bei gleichen Finanzierungsannahmen und damit
identischen Netioeinnahmen der Unternehmenseigner zu identischen Ergebnissen, da sie
auf derselben investitionstheoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkiil) fuien. Im vorliegen-
den Fall erfolgte eine Bewertung nach dem DCF-Verfahren. Bei beiden Bewertungsverfah-
ren wird der Unternehmenswert als Barwert der kiinftigen Uberschiisse der Einnahmen tber
die Ausgaben des Unternehmens berechnet. Damit ist eine Prognose der zu erwartenden
Uberschiisse des Unternehmens erforderlich. Grundlage einer Eriragsbewertung ist daher
eine Einschitzung der Geschiftsentwicklung in der Regel in Form einer Unternehmenspla-
nung sowie die Abschitzung eines nachhaltigen Ergebnisses, das fiir den Zeitraum jenseits
der Planjahre als dauerhaft erzielbar angesehen werden kann. In der vorliegenden Bewer-
tung wird lediglich ein Planungshorizont bis zum Jahr 2012 betrachtet, da die Beteiligungs
KG’s und somit auch die Anlage KG in diesem Jahr gemaR Gesellschaftsvertrag beendet
werden. Somit entfallt die Betrachiung einer ewigen Rente. Wir erldutern und begriinden

diese Vorgehensweise im Folgenden:

il.  Ermittlung des Unternehmenswerts auf Basis KG-Modell mit Laufzeit bis 2012
Bei der Ermittiung der Barabfindung kann unseres Erachtens keine Bewertung unter
Zugrundelegung des kiinftigen AG-Modells zu Grunde gelegt werden, da es nur auf die

Verhiltnisse bei den Beteiligungs KG's als iibertragenden Rechistragern ankommt und

Synergieeffekte aus der StrukturmaBnahme nicht zu beriicksichtigen sind.
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Die Rechtsprechung geht ilberwiegend davon aus, dass die Berechnung der Ertragswerte
unter der Annahme des Fortbestandes und der weiteren rechtlichen Selbstandigkeit der
beteiligten Rechtstréiger erfolgt (so genannte stand-alone-Prinzip), die erst mit der Ver-
schmelzung beabsichtigten oder eintretenden Vorteile (und Nachteile) sind bei der Ermitt-
lung der Barabfindung nicht zu beriicksichtigen (vgl. OLG Hamburg, Urteil vom 17. August
1979, DB 1980, S. 77 ff; OLG Disseldorf, Urteil v. 17. Februar 1984, ZIP 1984, S. 586 ff).
Synergieeffekte steflen in der Regel subjektive Bestandteile der Unternehmensbewertung
dar und sind damit nicht zu beriicksichtigen (vgl. BayObLG, Beschluss vom 11. Dezember
1995, AG 1996, S. 176 ff).

Auch wenn § 30 UmwG keine Aussage zur genauen Bewertungsmethode enthilt, ist dem
Gesetzeswortlaut doch zu entnehmen, dass es bei der Bewertung auf die Verhélinisse des
{ibertragenden Rechtstragers, und zwar im Zeitpunkt der Beschlussfassung iiber die Ver-
schmelzung, ankommt. Damit wird zum Ausdruck gebracht, dass das Abfindungsangebot
dann angemessen ist, wenn dem Anteilsinhaber der Verkehrswert seiner Beteiligung im
Zeitpunkt der Beschlussfassung in bar angeboten wird (vgl. Lutter, UmwG, 3. Auflage, zu
§ 30 Rn. 2). Nach dem Wortlaut kommt es gerade nicht auf die Verhaltnisse beim {iberneh-
menden Rechtstrager bzw. auf die Verhéltnisse nach Wirksamwerden der Verschmelzung
an.

Nach Sinn und Zweck der Barabfindung kann es nur auf die Verhéltnisse beim Ubertragen-
den Rechtstrdger unter AuRerachtiassung der Verschmelzungsfolgen ankommen. Ansons-
ten wiirde sich der bewusst gegen die Teilnahme an der Strukturmafnahme aussprechende
Anteilseigner wirtschaftlich so stellen lassen miissen, als hatte er der Strukturmafinahme -
vorliegend der Verschmelzung — zugestimmt. Gerade die zum Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung absehbaren, méglicherweise negativen Folgen einer StrukturmaRnahme héatten auch
Auswirkungen auf die Barabfindung des widersprechenden Anteilseigners. Damit wirde
unseres Erachtens der Sinn und Zweck des Barabfindungsangebotes ausgehdhit werden.

ll. Objektiver Ertragswert

Der Ertragswert wird im vorliegenden Fall auftragsgema® und entsprechend der Bewer-

tungspraxis als objektivierter Wert ermittelt.
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Der objektivierte Unternehmenswert driickt den Wert des im Rahmen des vorhandenen
Unternehmenskonzepts fortgefiihrten Unternehmens, bezogen auf eine Alternativinvestition
am Kapitalmarkt, aus (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007 Tz. 13, 93). Er kann als ein auf Konventio-
nen beruhender Entscheidungswert (subjektiver Unternehmenswert) verstanden werden, bei
dem bewertungssubjektspezifische Elemente des Bewertungsmodells durch Typisierungen
substituiert werden (vgl. WP-Handbuch 2008, Bd. Il Abschn. A Tz. 104 ff.). Die Bewertung
wird in diesem Sinne auf eine im Inland unbeschrénkt steuerpflichtige, natlirliche Person als
Anteilseigner abgestellt (vgl. WP-Handbuch 2008, Bd. Il Abschn. A Tz. 109), die als aus-
schlieRliches Ziel die Erzielung von Einnahmeilberschiissen aus dem zu bewertenden
Unternehmen verfolgt (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 4). Diese Typisierung erscheint uns
angesichis der Vielzahl an Anlegern mit heterogenen Steuerverhéltnissen angemessen.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschiittung derjeni-
gen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Berlicksichtigung des zum Bewer-
tungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts zur Ausschiittung zur Verflgung
stehen (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 35). Liegen fir die Verwendung thesaurierter Betrage
keine Planungen vor und sieht auch die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vor,
ist eine sachgerechte Pramisse zur Mittelverwendung zu treffen. Sofern die thesaurierungs-
bedingten Wertzuwichse einer effektiven VerduBerungsgewinnbesteuerung unterfiegen, ist
dies bei der Bewertung zu beriicksichtigen (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 36). Wie oben
bereits erliutert, beschrinken wir uns in diesem Gutachten auf die Betrachtung einer
Planungsphase bis 2012, da nach Gesellschaftsvertrag dies die langste Laufzeit einer
Beteiligungs KG darstellt und auch die Anlage KG zu diesem Zeifpunkt aufgeldst wird.

Fiir den objektivierten Unternehmenswert gilt die Status Quo-Pramisse: Es ist die am
Bewertungsstichtag vorhandene Erragskraft mafgeblich. Dementsprechend sind die
erwarteten Auswirkungen geplanter Neuinvestitionen und Desinvestitionen nur insoweit zu
beriicksichtigen, als hierfir am Bewertungsstichtag konkrete Schritte eingeleitet waren (vgl.
IDW ES 1 id.F. 2007, Tz. 32).

Die Zukunftserfolge des zu bewertenden Unternehmens sind nach MaRgabe der oben

dargesteliten Ausschiittungsprémisse nicht nur um in- und ausléndische Ertragsteuern,
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sondern auch um persdnliche Ertragsteuern der Unternehmenseigner zu mindern (vgl. IDW
ES 1i.d.F. 2007, Tz. 28). Jedoch ist bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmens-
wertes als neutraler Gutachter im Rahmen unternehmerischer Initiativen (z.B. Kaufpreisver-
handiungen, Kreditwirdigkeitspriifungen) eine mittelbare Typisierung der steuerlichen
Verhdltnisse der Anteilseigner sachgerecht (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 30). Ermiitiungen
des objektivierten Unternehmenswerts im Rahmen von gesetzlichen oder gesellschaftsver-
traglichen Anlassen erfordem jedoch eine unmittelbare Typisierung und somit die Berlick-
sichtigung der personlichen Ertragsteuern beim Anteilseigner (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007,
Tz. 46). Bei einer Verschmelzung handelt es sich um einen gesellschaftsrechtlichen Bewer-
tungsanlass, bei dem eine unmittelbare Typisierung der steuerlichen Verhélinisse der
Anteilseigner angezeigt ist (vgl. Ergebnisbericht tber die 95. Sitzung des FAUB vom 29.
November 2007, S. 4). Da in der vorliegenden Bewertung eine Vielzahl von Anlegern mit
heterogener Struktur der steuerlichen Verhéltnisse vorliegen, erscheint uns eine Typisierung
des persdnlichen Steuersatzes mit 35 %, die nach statistischen Untersuchungen als ange-

messen angesehen werden, sachgerecht (vgl. WP-Handbuch 2008 Teil lf, Tz. 107).
IV. Liquidations- und Substanzwert

Nach den Grundsétzen zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen ist der Liquidati-
onswert alternativ zum Ertragswert zu ermitteln, wenn der Barwert der finanziellen Uber-
schiisse aus der Liquidation den Ertragswert bei Annahme der Fortfilhrung des Unterneh-
mens (bersteigt. Nach der Rechisprechung kommt es auf den Liquidationswert allenfalls
dann an, wenn die Absicht besteht, das Unternehmen tatsdchlich zu liquidieren und die
Ertragsaussichten des Unternehmens auf Dauer negativ sind (vgl. BGH vom 18. September
2008, 1l ZR 225/04).
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Die Bewertung {iber Liquidationswerte geht von einer Zerschlagung des Unternehmens aus.
Der Liquidationswert stelit den Wert dar, der sich bei Auflosung des Unternehmens aus
dem Verkauf der einzelnen Vermbgensgegenstinde ergibt. Von den Liquidationserldsen
sind die Schulden und Liquidationskosten abzuziehen. Dabei ist die bestmégliche Verwer-

tung der Vermdgensgegensténde zu unterstelien.

Im vorliegenden Fall wiirde im Falle der Liquidation ein Szenario unterstellt, bei dem keine
neuen Investitionen im Befrachtungszeitraum bis zum Jahr 2012 stattfdnden, bestehende
Investitionen wiirden auslaufen, frei werdende Gelder sukzessive an die Anleger ausge-
schilttet, es ergsben sich keine Ertrage aus Geldanlagen in der Wertpapier GbR. Da dieses
Szenario zwangsliufig zu niedrigeren Ausschiittungen an die Anteilseigner im Vergleich zum
Reinvestitionsszenario filhren wiirde, haben wir auf eine detaillierte Betrachtung und Be-

rechnung dieser Werte im Rahmen des Gutachtens verzichtet.

Dem Substanzwert in Gestalt des so genannten Teilrekonstruktionszeitwerts kommt im
Rahmen der Grundsétze ordnungsméRiger Unternehmensbewertung keine eigensténdige
Funktion als Wert zu {vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 171). Die Rechtsprechung schreibt fir
die Bewertung keine bestimmte Bewertungsmethode vor. Der Substanzwert ist daher als
solcher im Rahmen des vorliegenden Gutachtens nicht ermittelt worden.

Verhiitnis zwischen gesellschaftsvertraglicher Abfindung und angemessener Barab-
findung nach § 30 UmwG

Bei der Ermittlung der Barabfindung nach §§ 29, 30 UmwG ist der ausscheidende Anteils-
eigner nach allgemeiner Auffassung in Rechtsprechung und Literatur zum vollen Verkehrs-
wert seines Anteils zu entschédigen (vgl. BVerfG, Beschl. vom 27. April 1999, ZIP 1999, S.
1436 ff, BGH, Urteil vom 13. Mérz 1978, NJW 1978, S. 1316 ff), BayObLG, Beschluss vom
29. September 1998, NJW — RR 1999, S. 109 ff, KG, Urteil vom 16. Oktober 2006, NZG
2007, S. 71 ff; Widmann/Mayer, Umwandlungsrecht, Band 2, zu § 30, Rn. 10 ff). Dies folgt
nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichtes aus Art 14 GG (vgl. BVerfG,
Urteil vom 7. August 1962, Az. 1 BvL 16/60, BVerfGE 14, 263 f):
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,12 UmwG gibt den ausscheidenden Aktiondren Anspruch auf eine "angemessene" Abfin-
dung. ........ Im Schrifttum besteht Einigkeit dariiber, dass der Ausscheidende das erhalten
soll, "was seine gesellschaftliche Beteiligung an dem arbeitenden Unternehmen wert ist"
(vgl. Béticher/ Meilicke, Umwandlung und Verschmelzung von Kapitalgesellschaften, 5.
Aufl., S. 144; Veith/Bomstein, Umwandlungsgesetz und Umwandlungs-Steuergesetz,
S. 125). Diese Auslegung ist auch allein mit Art. 14 GG vereinbar; denn wenn Art. 14 Abs. 3
Satz 3 GG fiir die Enteignung durch den Hinweis auf die Abwégung zwischen den Interes-
sen der Allgemeinheit und der Beteiligten eine geringere als die volie Entschédigung zulasst,
fehit doch jeder Grund fiir eine solche Abwégung im Verhélinis zwischen Gleichstehenden,

“

Viele der vorgenannten Gerichtsentscheidungen sind zwar zu Abfindungen im Zusammen-
hang mit Unternehmensvertrdgen und Eingliederungen ergangen. Die Erwédgungen der
Gerichte sind auf Abfindungsanspriiche nach dem UmwG in seiner jetzigen Fassung aller-
dings ohne Weiteres Ubertragbar (vgl. Widmann/Mayer, a.a.0., Rn. 16 f). In allen diesen
Fallen gesellschaftsrechtlicher StrukturmaBnahmen wird der Anteilseigner in seiner grund-
rechtlich geschiitzten Gesellschaftsbeteiligung erheblich beeintréchtigt. Der der Umwand-
lung widersprechende Anteilseigner erleidet im Falle der Umwandlung sogar den Verlust der
in seinem Anteil verkérperten Rechisposition (vgl. KG, Urteil vom 16. Oktober 2006, NZG
2007, 8. 71 ff).

Damit ist fiir die Beriicksichtigung der Regelungen zur Abfindung eines Geselischaftsver-
trags oder einer Satzung kein Raum; eine explizite, von § 30 UmwG abweichende (ein-
schrinkende) Regelung im Gesellschaftsvertrag bzw. der Satzung wére vor diesem Hinter-
grund wegen Verstoles gegen zwingende gesetzliche Bestimmungen nicht zu berdicksichti-

gen.

V. Sonderwerte

In dem solchermafen berechneten Ertragswert der prognostizierten Zahlungsstrdme kénnen
nur solche wertbildenden Faktoren vollsténdig erfasst werden, die durch laufende Zahlungs-
stréme wertmaRig zutreffend abbildbar sind. Wertbildende Faktoren, die auf diese Weise gar

nicht oder nur sehr unvollstindig abgebildet werden kénnen, sind gesondert zu bewerten

184/2008 24

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Verschmelzungsbericht . 151



RP RICHTER GmbH

Wirtschaffsprofungsgeselischaft

und dem Ertragswert hinzuzuftigen. Eine solche gesonderte Bewertung hat insbesondere fiir
nicht betriebsnotwendiges Vermdgen, fiir bestimmte Beteiligungen sowie fiir steuerliche
Effekte Bedeutung.

Als nicht betriebsnotwendiges Vermdgen gelten solche Vermdgensteile, die frei verduflert
werden kénnten, ohne dass davon die eigentliche Unternehmensaufgabe berihrt wére —
funktionales Abgrenzungskriterium — (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 59). Als nicht betriebs-
notwendig sind unter diesem Gesichtspunkt z.B. Vermdgensgegensténde anzusehen, die
nicht fir die Aufrechterhaltung des Geschéftsbetriebs erforderlich sind. Bei der Bewertung

sind die steuerlichen Folgen der unterstellien VerdufRerung zu beriicksichtigen.

Im vorliegenden Fall gab es keine wertbildenden Faktoren, die als Sonderwert darzustellen

waéren.
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D. Methodische Vorgehensweise

I Bewertungsstichtag

Bewertungsstichtage sind auftragsgemaR der 28. Juli 2008 (5. Beteiligungs KG), 29. Juli
2008 (4. Beteiligungs KG), 30. Juli 2008 (2. Beteiligungs KG) sowie 31. Juli 2008 (1. Beteili-
gungs KG und 3. Beteiligungs KG). Fir unsere Unternehmensbewertung haben wir das vom
1. Januar 2008 bis 31. Dezember 2008 laufende Geschaftsjahr als erstes Planjahr festge-
legt, wobei die Planzahlen bis einschlieBlich Mai 2008 durch Ist-Zahlen aus dem Rech-
nungswesen ersetzt wurden. Aus methodischen Griinden werden in einem ersten Schritt die
erwarteten Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner auf den 31. Dezember 2007 abge-
zinst. Der hieraus resultierende Unternehmenswert zum 31. Juli 2008 wird dann mit dem
Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag aufgezinst.

il.  Ableitung der Zukunftserfolge
Analyse der Vergangenheitsergebnisse

Ausgangsgrundlage fiir die Prognose der Zukunftserfolge ist eine Vergangenheitsanalyse
der Anlage KG. Ohne Kenntnis der in den Jahren vor dem Bewertungsstichtag erzielien
Ergebnisse ist eine Prognose kiinftiger Erfolge kaum auf Plausibilitat Gberpriifbar (vgl. IDW
ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 75 ff.). Das Ziel der Analyse besteht darin, die Ursachen fir die Hohe
und die Entwicklung der Vergangenheitsergebnisse im Zeitablauf zu ermitteln, um dann auf
der Basis von Annahmen iiber die in Zukunft wahrscheinlichen Bedingungskonstellationen
Aussagen Ober die sich daraus ergebenden Zukunftserfolge zu gewinnen. Grundsétzlich
wurde unterstelit, dass die Strukturen der Bewertungsobjekte Uber den gesamten Zeitraum
konstant sind. Sowohl fiir die dargestellten Vergangenheitsperioden als auch fiir die Pla-
nungsperioden wurde daher — soweit wie moglich — der gleiche Bestand an Aktivitéten

angesetzt.

Die in den Abschlissen ausgewiesenen Ergebnisse konnen durch auBergewdhnliche
Geschaftsvorfalle beeinflusst sein. Diese nicht nachhaltigen Sondereffekte verzerren die

Ergebnisreihe in der Vergangenheit und beeintrichtigen den Vergleich der Ergebnisse des
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Planungszeitraums mit den in der Vergangenheit bereits realisierten Ergebnissen. Im Rah-

men der vorliegenden Bewertung waren keine Sondereffekte zu bereinigen.

Plausibilisierung der Planungsrechnungen

Die Prognose der Zukunftserfolge basiert auf den im Juni 2008 erstellten Ergebnisplanungen
fiir die Geschéftsjahre 2008 bis 2012. Fiir das laufende Geschéaftsjahr 2008 wurden sowochl
die bereits getatigten Geschéftsvorfalle als auch detaillierte Aufsteliungen Ulber die noch zu
erwartenden Geschéftsvorfille der Anlage KG zu Grunde gelegt. Wir haben diese Planungs-
rechnung anhand der uns Ubergebenen Unterlagen in Gesprachen mit unseren Auskunfts-
personen hinsichtlich der zu Grunde gelegten Pramissen néher hinterfragt und auf innere
Folgerichtigkeit und — soweit moglich — auf Realitdtsgerechtigkeit hin untersucht. Weiterhin
haben wir die Planergebnisse mit den (ggf. bereinigten) Vergangenheitsergebnissen abge-

glichen.

Aufkerdem haben wir die fiir die Geschaftsjahre 2008 bis 2012 getroffenen Annahmen
eingehend untersucht und auf ihre Plausibilitit und Angemessenheit hin Uberpriift. Ebenso
wurde deren Einfluss und Verursachungsgerechtigkeit auf den Unternehmenswert hinter-
fragt.

Die fiir die Anlage KG getroffenen Annahmen stelien sich wie folgt dar:

Fiir die Ertrdge und Aufwendungen der Geselischaft wird davon ausgegangen, dass alle
zwei Monate die Umsatzsteuer gegeniiber dem Finanzamt beglichen wird und dass hatbjéhr-
lich ab September 2008 Aufwendungen flir Vermdgensverwaltung in H3he von T€ 10
anfallen. Kosten fiir Sonderauftrige des Steuerberater in Hohe von T€ 20 und fir die Jah-
resabschlusspriifung Gber T€ 30 werden einmal jéhrlich berechnet, wahrend die vertraglich
laufenden Dienstleistungsgebiihren an die Wunderlich & Partner (Wirtschaftsberatung fiir

den Mittelstand GmbH) jeweils im Dezember eines Jahres beglichen werden.

Fir Zinsertrage und -aufwendungen wird grundlegend die Annahme getroffen, dass Gutha-

ben mit 4% p.a. verzinst werden. Fiir taglich verfiigbare Geldanlagen liegt nach Angaben der

Dresdner Bank Wealth Management GmbH die aktuell marktibliche Verzinsung bei 4 %, die

durch entsprechende Auswertungen des EONIA von uns plausibilisiert wurde.
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Die durchschnittliche Renditeerwartung der Gesellschaft fir neue Projekt-KG’s liegt bei 13 %.
Im Durchschnitt der bisher abgeschlossenen Projekte ergibt sich eine durchschnittliche
Rendite von 11,64 %. Dabei gilt es allerdings zu berlicksichtigen, dass bei der Renditebe-
trachtung von 11,64 % die Stundungsverkdufe der Wertpapiere als Renditebestandteil ent-
halten sind. Die Projektfinanzierungen hingegen fihrten im Regelfall zu deutlich héheren
Renditeerwartungen. Die angesetzten 13 % Renditeerwartung sind ein Durchschnittswert,
der sich aus aktuell abgeschiossenen Beteiligungen sowie der in der Umsetzungsphase und
Schlussverhandlungsphase befindlichen neuen Unternehmensinvestitionen ergibt.

Firr die Projekt KG's gilt, dass halbjahrlich neue Investitionen in Héhe von €5 Mio. in F&E-
Investitionen flieRen, und halbjghrlich €5 Mio. bzw. €10 Mio. in Umlaufvermégen (UV)-
Projekte (Targets) investiert werden. Pro neu investiertem Target werden, auRer bei An-
schlussfinanzierungen, 2 % der Investitionssumme als Strukturierungs- und Bearbeitungsge-
buhren féllig. Ebenfalls werden 0,75 % der Beteiligungssumme als Provision abgerechnet, es
fallen 0,5 % der Beteiligungssumme als Fondsmanagementgebihren pro Monat an und es
werden 0,85 % der Beteiligungssumme fur Kosten der Investitionsbegleitung veranschlagt.

Fur Neuinvestitionen im F&E-Bereich wird eine Laufzeit von 5 Jahren angesetzt. In den ersten
6-11 Monaten sind die Targets entnahmefrei, die spateren Targetentnahmen sind Grundlage
fiir die Berechnung der Beteiligungssumme der Anlage KG. Zudem wird eine Optionsprémie
berechnet, die bei Beendigung der Investition als Ertrag verbucht wird.

Neuinvestitionen im UV-Bereich unterliegen keiner Optionspramie. Ihre Laufzeit liegt grund-
sétzlich bei 6 Jahren.

Neuinvestitionen sind im Gesamtumfang von € 25,0 Mio. p.a. in neue Projekt-KG's geplant.
Diese Annahme halten wir fir plausibel, da das Neugeschéft alleine in den letzten zwei
Jahren Uiber € 40 Mio. p.a. betragen hat. Das Platzierungsvolumen von € 25,0 Mio. spiegelt das
freie Wiederanlagevolumen basierend auf den Zahlungsmittelfilissen wider und entspricht
auch dem vorhandenen Investitionsvorlauf sowie den derzeit laufenden Verhandlungen mit
neuen Unternehmen.
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Fir eventuelle Targetausfélle werden 5 % der Cash Flows des jeweiligen Geschéftsjahres
bei den Zahlungseingangen aus den Projekt-KG's pauschal abgezogen. Der pauschalierte
Abschlag bei den Targetriickzahlungen ergibt sich aus dem durchschnittlichen, gewichteten
Rating des PartneriFonds Portfolios. Der PartnerFonds hat ein Portfolio-Rating durch die
unabhéangige Ratingagentur Prof. Dr. Schneck durchfithren lassen, bei der das gewichtete
Durchschnittsrating des Fonds bei BB+ liegt. Die Ausfallwahrscheinlichkeit einer Ratingnote
von BB+ Ubersetzt in prozentuale Ausfallwahrscheinlichkeiten nach Standard & Poor’s
betragt ca. 5 %. Eine dariliber hinausgehende Berticksichtigung der Risiken im Kapitalisie-
rungszinssatz haben wir insofern vorgenommen, dass die sonstigen Unternehmensrisiken

durch den Ansatz einer Marktrisikopramie in Hohe von 2,25 % erfasst werden.

Fir die Wertpapier-GbR wird die Annahme getroffen, dass die Anlage KG liquide Mittel {iber
€1 Mio. am jeweiligen Monatsende in die Wertpapier-GbR einlegt und negative Salden der

Anlage KG durch Entnahmen von der Wertpapier-GbR ausgeglichen werden.

Ermittiung der Unternehmenswerte 1. bis 5. Beteiligungs KG

Zur Ermittlung der Unternehmenswerte der 1. bis 5. Beteiligungs KG haben wir zunéchst die
frei verfligbaren Cashflows aus der Antage KG fiir den Zeitraum 2008 bis 2012 ermittelt und
nach dem Verhalinis der Kapitalkonten | und Iil der 1. bis 5. Beteiligungs KG zugerechnet
und in einem zweiten Rechenschritt die eigenen Cashflows der 1. bis 5. Beteiligungs
KG's hinzugerechnet. Zur Berechnung des Nachsteuerwerts gemaf IDW ES 1 i.d.F 2007
haben wir die steuerlichen Ergebnisse der Anlage KG der 1. bis 5. Beteiligungs KG anteilig
zugerechnet und deren eigene sieuerliche Ergebnisse berlicksichtigt, wobei wir auf Ebene
der Anteilseigner anrechenbare Gewerbesteuerbetrége im Verhéltnis der Festkapitalkonten
(Kapitalkonto 1) der 1. bis 5. Beteiligungs KG anteilig zugerechnet haben. Den betreffenden
Unternehmenswert haben wir durch Abzinsung per 31. Dezember 2007 ermittelt und unter
Verwendung des Kapitalisierungszinssatzes auf den voraussichtlichen Stichtag der jeweili-

gen Gesellschafterversammlungen aufgezinst.
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Ill. Kapitalisierungszinssatz

Fir die Bewertung eines Unternehmens sind die kiinftigen finanziellen Uberschiisse mit
einem geeigneten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag zu diskontieren. Dieser Kapitalisie-
rungszinssatz orientiert sich an der (erwarteten) Rendite der im Vergleich zum Bewertungs-
objekt addquaten alternativen Kapitalverwendung. Er gibt demnach an, welche Mindestver-
zinsung aus dem Bewertungsobijekt erzielt werden muss, um nicht schlechter zu stehen als
bei einer Anlage in der nadchst besten Alternative. Dabei bietet sich grundsétzlich eine
vergleichbare Anlage am Kapitalmarkt an. Als vergleichbare Anlage gilt eine Kapitalmarkian-
lage, die Netto-Ausschiittungen generiert, die zu denen des zu bewertenden Unternehmens
hinsichtlich Fristigkeit, Risiko und Besteuerung dquivalent sind. Hierfiir kommen insbesonde-
re Unternehmensbeteiligungen bzw. Aktieninvestments in Betracht. Renditen fir Unterneh-
mensbeteiligungen setzen sich grundsétzlich aus den Komponenten Basiszinssatz und
Risikozuschlag zusammen. Brutto- und Netto-Renditen unterscheiden sich weiterhin um die
jeweils zu beriicksichtigende Einkommensteuerbelastung. Weiterhin ist die Mdglichkeit des
Wachstums der finanziellen Uberschiisse nach dem Ende des Detailplanungszeitraums zu

berticksichtigen.
Basiszinssatz

Der Basiszinssatz reprasentiert eine risikofreie und fristaddquate Alternativanlage zur
Investition in das zu bewertende Unternehmen. Fiir die Bestimmung des Basiszinssatzes zur
Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts kann von der Zinsstrukturkurve fir
Staatsanleihen ausgegangen werden, da die aus der Zinsstrukiurkurve abgeleiteten frist-
addquaten Zerobondfaktoren die Einhaltung der Laufzeitaquivalenz gewéhrleisten. Die
Zinsstruktur zeigt den Zusammenhang zwischen den Zinssatzen und Laufzeiten von Zero-
bonds ohne Kreditausfallrisiko. Zur Ableitung der maRgeblichen Zinsstrukturkurve werden
aus Objektivierungsgriinden die von der Deutsche Bundesbank verwendete Svensson-
Methode sowie verdffentlichte Zinsstrukturdaten zu Grunde gelegt. Bei den vertffentlichten
Zinsstrukturdaten handelt es sich um Schitzwerte, die auf der Grundlage beobachteter
Umlaufrenditen von Kuponanleihen, d.h. von Bundesanleihen, Bundesobligationen und
Bundesschatzanweisungen, ermittelt werden. Fir die gegebene Struktur der finanziellen
Uberschiisse haben wir laufzeitadiquate Basiszinssatze fiir die Jahre 2008 bis 2012 aus
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den aktuellen Zinsstrukturkurven fiir Zerobonds abgeleitet (Quelle: Deutsche Bundesbank,

Stand 19. Juni 2008). Danach ergaben sich folgende Zinssétze:

2008 2009 2010 2011 2012
Zinssatz % 4,62 4,73 4,74 4,73 4,72

Risikozuschlag

Bei der Ermittlung von objektivierten Unternehmenswerten ist zur Ableitung der Risikopramie
auf das allgemeine Verhalten des Markts abzustellen. Die subjektiven Risikoneigungen
einzelner Unternehmenseigner sind nicht zu beriicksichtigen. Die Risikopramie kann mit
Hilfe von Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (CAPM, Tax-CAPM) aus den am Kapital-
markt empirisch ermittelten Aktienrenditen abgeleitet werden (vgl. IDW ES 1i.d.F. 2007, Tz.
92). Nach dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) erfolgt die Berechnung der kapital-
marktorientierten Risikoprimie durch Bildung der Differenzrendite zwischen Anlagen in
Untemehmensanteilen (Aktien) und risikolosen Anlagen ohne Beriicksichtigung der Wirkun-
gen von personlichen Ertragsteuern. In Deutschland ist die Ertragsteuer aufgrund der
unterschiedlichen Besteuerung von Zinsen, Dividenden und Kursgewinnen bei der Erklérung
empirischer Kapitalmarktdaten jedoch grundsétzlich relevant. Eine realitdtsnéhere Erklarung
der empirisch beobachtbaren Aktienrenditen erfolgt daher durch das Tax-CAPM, welches
das CAPM um die explizite Beriicksichtigung der Wirkungen personlicher Steuern erweitert.
Nach dem Tax-CAPM setzt sich der Kapitalisierungszinssatz aus dem um die typisierte
Ertragsteuer gekiirzten Basiszinssatz und der auf Basis des Tax-CAPM ermittelten Risiko-

pramie nach Ertragsteuern zusammen.

Sofern die Unternehmensbewertung bei der Ermittiung objektivierter Unternehmenswerte
ohne unmittelbare Beriicksichtigung persénlicher Einkommensteuer erfolgt, ergibt sich der
zu verwendende Kapitalisierungszinssatz aus dem (unversteuerten) Basiszinssatz und der
auf Basis des CAPM ermittelten Risikopramie (vgl. IDW ES 1 i.d.F. 2007, Tz. 122). Kapital-
marktuntersuchungen haben gezeigt, dass Investitionen in Akiien in der Vergangenheit
héhere Renditen erzielten als Anlagen in risikoarme Gléaubigerpapiere und dass sich die
Risikopramie vor persoénlichen Steuern fiir ein Marktportfolio langfristig in einer Bandbreite
von 4,0 % bis 5,0 % bewegt (vgl.IDW-Fachnachrichten, Nr. 1-2/2005). Der Fachausschuss
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Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB) des Instituts der Wirtschaftspriifer
in Deutschland e.V. (IDW) geht davon aus, dass sich durch die am 6. Juli 2007 vom Bundes-
rat gebilligten Unternehmenssteuerreform 2008 die am Kapitalmarkt erzielbaren Renditen
ohne Beriicksichtigung persénlicher Steuern leicht erhdhen werden, was entsprechend zu
leicht hoheren Risikopramien im Bewertungskalkdl fir objektivierte Unternehmensbewertun-
gen gemafy IDW ES 1 .d.F. 2007 fiihrt (vgl. Verdffentlichung des IDW am 13. Juli 2007
LAuswirkungen der Unternehmensteuerreform 2008 auf die Ermittlung von objektivierten
Unternehmenswerten nach IDW S 1%). Fur die Bewertung der 1. bis 5. Beteiligungs KG
wurde daher eine Marktrisikoprédmie nach persdnlichen Steuern von 4,5 % angesetzt.
Aufgrund der direkten Beriicksichtigung von Ausfallrisiken bei Projektgesellschaiten in den
Cashflows sind die weiteren Unternehmensrisiken Uber eine Reduktion der Markirisikopra-
mie zu erfassen. Wir gehen hierbei von einer Reduktion der Marktrisikoprdmie um 50 % auf

2,25 % aus, um die Risikostruktur addquat abzubilden.

Diese durchschnittliche Marktrisikoprémie von 2,25 % ist im Hinblick auf das systematische
Risiko des jeweils zu bewertenden Unternehmens zu modifizieren. Dieses unternehmens-
und branchenspezifische Risiko wird nach dem CAPM und Tax-CAPM im so genannten
Beta-Faktor ausgedriickt. Der Beta-Faktor ist ein MaR fiir das systematische, nicht diversifi-
zierbare Markirisiko einer Kapitalanlage und gibt das AusmaR der Verdnderungen der
Einzelrenditen der betreffenden Kapitalanlage bei Verénderung der Markirendite an. Fir die
1. bis 5. Beteiligungs KG konnte aufgrund fehlender Borsennotierung kein direkter Beta-
Faktor ermittelt werden. Es wurde deshalb auf Beta-Faktoren bdrsennotierter Vergleichsun-
ternehmen (Peer Group) zuriickgegriffen. Auf der Basis einer Analyse haben wir Unterneh-
men identifiziert, deren Tétigkeitsfelder und Kundenstruktur mit denen der 1. bis 5. Beteili-
gungs KG annihernd vergleichbar sind. Darauf hin erfolgte die Festlegung auf eine Peer
Group mit fiinf Vergleichsunternehmen. Diese bilden trotz ihrer heterogenen Strukturen und
Leistungsumfiange sowohl einzeln als auch in ihrer Gesamtheit den bestmdglichen bérsen-
notierten Vergleichsmafstab zur 1. bis 5. Beteiligungs KG ab. Aufgrund der statistischen

Signifikanz haben wir final eine Peer Group von drei Unternehmen ausgewahlt.
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Nachfolgend ist die Peer Group kurz dargestellt:

Die Four Gates AG mit Sitz in Dresden ist im Freiverkehr an der Hamburger Wertpapierbor-
se notiert und bietet Finanzdienstleistungen in den Bereichen ,Alifinanz®, ,lmmobi-
lien/Investments®, ,Asset Management® und ,Leasing® an. Im letzten verdffentlichten Ge-
schéaftsbericht der Gesellschaft weist die Gesellschaft zum 31. Dezember 2006 eine Bilanz-
summe von € 38.172.748,21 (Vorjahr: € 34.758.087,08), Umsatzeridse € 1.718.356,77
(Vorjahr: €2.992.645,15) und einen Jahreslberschuss von € 1.045.210,74 (Vorjahr:
€ 324.130,70) aus.

Die FHR Finanzhaus AG mit Sitz in Hamburg war als Konzernmutter mit inren Tochterun-
ternehmen im Geschaftsjahr 2007 in drei Geschaftsfeldern aktiv. Zum einen Uber die Roth-
mann & Cie. AG, welche geschlossene Fonds fir Wachstumsmérkte entwickelt und platziert.
Zum anderen als Privatbank iiber die Hesse Newman & Co. AG, welche Finanzprodukte und
Finanzdienstleistungen anbietet sowie als IT-Service-Provider Uber die FinanzDock AG, die
als Finanzdienstleistungsunternehmen und Finanzvertriebsdienstleistungsunternehmen {ber
eine internetbasierte Plattform Zugang zu allen relevanten Finanzprodukten und
-dienstleistungen anbietet. Die Gesellschaft weist in ihrem Konzernabschluss zum
31. Dezember 2007 eine Bilanzsumme von € 126.489.222 (Vorjahr: € 87.171.955) bei
Umsatzerlésen von € 24.439.704 (Vorjahr: € 31.593.223) und einem Jahresfehlbetrag von
€ 40.612.319 (Vorjahr: € 8.635.304) aus. Notiert ist die Gesellschaft am geregelten Markt
(General Standard) der Wertpapierborsen Frankfurt, Stuttgart, Disseldorf, Berlin und
Hamburg.

Die Grenkeleasing AG mit Sitz in Baden-Baden ist am geregelten Markt (Prime Standard)
der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassen und wird ferner im SDAX gefiihrt. Die Gesell-
schaft bietet so genannte ,Small-Ticket-Finanzierungen® im Bereich Informationstechnologie
an. Dies bedeutet, dass IT-Produkie bereits ab einem Netto-Anschaffungswert von € 500,00
{iber die Gesellschaft finanziert werden kénnen. Zum 31. Dezember 2007 weist die Gesell-
schaft eine Bilanzsumme von T€ 1.261.409 (Vorjahr: T€ 1.179.971) bei einem Jahrestber-
schuss von T€ 32.125 (Vorjahr: T€ 30.510) aus.

184/2008 33

160 . Verschmelzungsbericht PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand«



anlage 4 —
gutachten

RP RICHTER GmbH

Wirtschaffsprofungsgeselischaoft

Die Beta-Faktoren wurden fiir einen zuriickliegenden Zeitraum von fiinf Jahren auf Basis
monatlicher Beobachtungen und mittels Regression gegen den CDAX ermitteit. Hierbei
wurde auf die vom Finanzdienstleister Bloomberg zur Verfiigung gestellten Daten zuriickge-
griffen. Die empirisch bestimmbaren Beta-Faktoren beinhalten aufgrund der Fremdfinanzie-
rung der Vergleichsunternehmen ein so genanntes Finanzierungsrisiko, das in einem ersten
Schritt bereinigt wurde (so genanntes ,unlevern®). Auf eine Korrektur des Tax-shield haben
wir dabei verzichtet, da dies den Wert der Betafaktoren nur unwesentlich beeinflusst. Dabei
wurde auf den Mittelwert der Daten zuriickgegriffen, da dieser die Datenbasis am besten

reprasentiert.

In der folgenden Ubersicht sind die Beta-Faktoren der ausgewéahlten Wettbewerber darge-

stellt:

Betafaktor Betafaktor
Unternehmen verschuldet unlevered
Four Gates AG 1,256 1,256
FHR Finanzhaus AG 1,321 1,241
Grenkeleasing AG 0,856 0,304
Mittelwert 0,934
Quelle: Bloomberg Data (Stand 17. Juni 2008)

Der durchschnittliche unverschuldete Beta-Faktor betrdgt demnach 0,934, welcher bei der

Bewertung der 1. bis 5. Beteiligungs KG zu Grunde gelegt wurde.
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Darstellung des Kapitalisierungszinssatzes

Auf der Grundlage der vorstehenden Uberlegungen kommen

rungszinssatz:

wir zu folgendem Kapitalisie-

Kapitalisierungszinssatz 2008 2009 2010 2011 2012
Basiszinssatz vor Est 4,62% 4,73% 4,74% 4,73% 4,72%
-Persénliche Ertragsteuern -1,62% -1,25% -1,25% -1,.25% -1,25%
Basiszinssatz nach Est 3,00% 3,48% 3,49% 3,48% 3,47%
Marktrisikoprémie nach Est 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%
Betafaktor 0,934 0,934 0,934 0,934 0,934
Risikopramie nach ESt 2,10% 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Kapitalisierungszinssatz 5,10% 5,58% 5,59% 5,58% 5,58%

Die Anderung der personlichen Ertragsteuerbelastung im Jahr 2009 resultiert aus der

Einfiihrung der Abgeltungssteuer ab 1. Januar 2009 von 25 %. Zuzlglich des Solidaritatszu-

schlags ergibt sich ein Wert von insgesamt 26,38 %.
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E. Ableitung der Unternehmenswerte anhand der DCF-Methode

I Ergebnisse vor Ertragsteuern

Grundlage fiir die Ermittlung der Cashflows sind die Bilanzen und Gewinn- und Verlustrech-
nungen der Gesellschaften fiir die Jahre 2008 bis Februar 2012. Zudem wird die Abwicklung
der Gesellschaften nach dem 28. Februar 2012 beriicksichtigt. Die Zahlungsstrome werden
aus den Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen der Wertpapier GbR, der
Anlage KG und der 1. bis 5. Beteiligungs KG abgeleitet.

Zunéchst bleiben, neben der Kapitalertragsteuer und dem darauf entfallenden Solidaritéts-
zuschlag, Steuern unbericksichtigt.

Il.  Ermittlung der zu kapitalisierenden Nettoeinnahmen

Den Ausgangspunkt fiir die Ermittlung der zu kapitalisierenden Nettoeinnahmen der 1. bis 5.

Beteiligungs KG stellen die Auszahlungen an die Gesellschafter dar.

Ausgehend vom Cashflow aus der Anlage KG an die einzelnen Beteiligungs KG's werden
daneben Einnahmen und Ausgaben der Beteiligungs KG's berticksichtigt. Diese ergeben
sich als Summe der Ergebnisse der einzelnen Beteiligungs KG's zuzliglich weiterer Entnah-
men aus der Anlage KG. Auf Basis der steuerlichen Ergebnisse der einzelnen Beteiligungs
KG’s wird die typisierte Steuerlast beim Anteilseigner unter Berlicksichtigung der beim
Anteilseigner anrechenbaren Gewerbesteuerbetrage berechnet. Die personlichen Ertrag-
steuern der Anteilseigner werden hierauf ermittelt, da die Steuerzahllasten bei den Gesell-
schaftern anfallen. Bei der Berechnung der Ertragsteuern wurde die Unternehmenssteuer-
reform 2008 ab dem Geschaftsjahr 2008 beriicksichtigt. Gemaf IDW ES 1 i.d.F. 2007 sind
fir Bewertungsstichtage nach dem 6. Juli 2007 (Billigung durch den Bundesrat) die Neure-
gelungen der Unternehmenssteuerreform 2008 anzuwenden (vgl. IDW ES 1i.d.F. 2007, S.1,
FuRnote 1). Als typisierte Einkommensteuer wurde ein Einkommensteuersatz von 35 %
angenommen. Dieser Wert entspricht dem vom IDW aufgrund statistischer Untersuchungen
vorgeschlagenen Steuersatz fir Unternehmensbewertungen und beinhaltet persénliche
Steuern wie Kirchensteuer und Solidarititszuschlag. Durch die Anwendung des einheitlichen

184/2008 36

PartnerFonds »Kapital fiir den Mittelstand« Verschmelzungsbericht . 163



RP RICHTER GmbH

wirtschaftsprofungsgeselschaft

Steuersatzes werden zwar individuelle Verhiltnisse der Gesellschafter nicht beriicksichtigt,

dafiir wird dem gesellschaftsrechtlichen Gleichbehandiungsgrundsatz Rechnung getragen.

Die Ausschiittungen der finanziellen Uberschiisse sind auf der Basis des individuellen
Unternehmenskonzepts und unter Berlicksichtigung der bisherigen und geplanten Ausschiit-
tungspolitik, der Eigenkapitalausstattung und der steuerlichen Rahmenbedingungen zu
bestimmen (vgl. IDW ES 1i.d.F. 2007, Tz. 36).

Die anzurechnende Gewerbesteuer entspricht anteilsmaRig der fir die Wertpapier GbR
veranschlagten Gewerbesteuer fir die steuerlichen Ergebnisse bis Februar 2012 sowie der
aus den Projekt-KG's anzurechnenden Gewerbesteuerbetrdgen, da die Gesellschafter diese
Betridge bei ihrer personlichen Steuerberechnung unter bestimmten Voraussetzungen

(insbesondere ausreichende gewerbliche Einkiinfte) anrechnen kénnen.

Nach Beriicksichtigung der steuerlichen Sachverhalte ergeben sich die Auszahlungen an die

Gesellschafter nach Steuer, die zu kapitalisieren sind.

Es wurde grundsétzlich typisierend angenommen, dass das Ausschiittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens im Bewertungszeitraum 2008 bis 2012 eine Ausschiittung der
nicht zu Reinvestitionszwecken benbtigten Betrdge gemalt der urspriinglich prospektierten
Ausschiittungen unterstellt. Dabei werden jahrlich zwei Ausschiittungen in jeweils gleicher
Hohe geplant und jeweils {iber ein halbes bzw. volles Jahr abgezinst, wéhrend die Steuer-
zahlungen der Anteilseigner iypisiert zum Jahresende angenommen werden und jeweils
{iber ein volles Jahr abgezinst werden. Dadurch wird den Besonderheiten der Branche, der
Kapitalstruktur und der rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen grunds&tzlich
Rechnung getragen. Fiir den Zeitpunkt der Beendigung der Beteiligungs KG’s sowie der
Anlage KG zum Ende des Februars 2012 wird zusétzlich davon ausgegangen, dass mit dem
Abgang der Beteiligungen der Anlage KG in entsprechender Héhe Finanzmittel zufliefen.

Diese sind im Jahr 2012 in den Auszahlungen an Gesellschafter berlicksichtigt.
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Il. Bewertungsergebnisse

Die sich aus der Summe der Auszahlungen an die Gesellschafter und Ermittlung der Steuer-
zahlungen ergebenden Nettoeinnahmen werden mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinst,
wobei die Ausschiittungen an die Anteilseigner jeweils halbjahrlich abgezinst werden,
wahrend die Steuerzahlungen jeweils jahrlich abgezinst werden.

Zusammenfassung der Ergebnisse (Conclusion of Value)

I Darstellung der Unternehmenswerte der Beteiligungs KG’s

1. Beteiligungs KG

1.H.2008 2.H{.2008  1.H.2008 2.Hj.2009  1.Hj.2010 2 HL2010  T.H.2011  2.H.2011  T.H.201Z  2.H.2012
€ € € € €

Praspekiierte Ausschilttungen 6,60 .00 2,00 0,00 9,00 0,00 0,00 0,00 5.753,14 5.750.14
nachrichtich; Stevesiches Ergebnis 13.833,68 -9,120,10 594543 12.622,76 6.266,81
typisierte Est (35%) -4.841,79 315204 -2.080,90 -4.417,98 -2.184,43
141,74 220,50 240,16 188,34 26320
Auszahlung an igner nach Stever 470004 341250 1.840,74 422088 3.822,00
EX-Kosten % 510 510 5,58 5358 5,59 558 558 558 5,58 5,58
Estragswert p.a. 0,00 447178 0.60 3.061,14 0,00 156354 0,00 340341 '4.506,66 2.513.78
Untemehmenswerl per 31.12.2007 1.042,85
Untemehmenswerl per 31.7.2008 1.072,50

Der Unternehmenswert der 1. Beteiligungs KG betragt zum Stichtag 31. Juli 2008
€1.073,50

2. Beteiligungs KG

1.Hi.2008  2.H.2008  1.Hj2000 2.Hj.2000  1.HL.2010  2.K.2010  1.HL2011 2 HL.2011  1LHL201Z 2.Hi 2012
€

Prospektierier Wert 179.890,00 179.890,00 1.148.160,00 1.148.160,00 1.148.160,00 1.148.160,00 1.14B.16000 1.148.16000 15953.768,78 15.953.768,78
nachrichtlich: Steverfiches Ergebnis 20.117.409,07 2.668. 5.102.194,! 17.630.718,12
typisierte Est (35%) =1.041.083.17 ~277.526,11 -834.002,48 ~1.785.768,14 £.170.751,68
‘anzurechrende GewSt 248.765.71 386.987.73 421494.24 330.545.37 462.089,08
Auszahlung an Y nach Steuer -6.612.43747 1.257.621,03 835.651,76 -307.062,77 10.245.106,15
EK-Kosten % 510 510 5,58 X 5,59 5,58 558 5,58 558
Ertragswert p.a. 175.467,37 -6.291.298,15 1.058.290547 1.128.121,36 1.002.153,51 538,930,00 949.320.74 -247.080,93 12.497.212,05 7.810.574,11
Unternehmenswerl per 31.12.2007 16.622.595.52
Unternehmenswerl per 30.7 2008 19.167.539.28
Der Unternehmenswert der 2. Beteiligungs KG betragt zum Stichtag 30. Juli 2008

€ 19.167.539,28
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3. Beteiligungs KG

1. Hj. 2008 2. H. 2008 1HL 2000 2. Hj. 2000 1.H.2010  2.Hj. 200 1HL2011 2UHL 2011 1. Hj. 2012 2 Hj. 2012
€
Prospektierter Wert 323.150,00 323.150,00 1.938.900,00 1.938.800,00 1.538.900,00 1.838.900,00 1.938.900,00 1.938.900,00 20.410.477,83 29.410.477.83
nachrichtiich: Steuerliches Ergebnis 36.014.567,15 1.352.225,28 4.718.334,23 £.083.137.50 31.608.033,84
typisierte Est {35%) -12.605.085,00 -473.278,85 -1.651.416.98 -3.179.098,16 -11.062.811,85
anzurechnende GewSt 446.873,88 §95.171.02 757.157.29 563.779,97 830.080,29
Auszahlung an Anteilseigner nach Steuer -11.836.071,12 2.160.782,18 1.044.640,31 -646.418,18 169.477.746.37
EK-Kosten % 5. A 558 5,58 558 5.59 5,58 5,58 558 558
Ertragswert p.a. 315.205,30 -11.260.289,64 1.787.145,59 1.938.291,23 1.682.33855 B87.32963 1.603119.76 -620.146,44 23.038.379,39 14.620.561.96
Untemehmenswert per 31.12.2007 34.101.835,24
Untemehmenswert par 31.7.2008 35.104.420,58
Der Unternehmenswert der 3. Beteiligungs KG betrégt zum Stichtag 31. Juli 2008
€ 35.104.429,58
4. Beteiligungs KG
1. Hj. 2008 2.Hj. 2008 1. HL.2009 2. Hj. 2008 1.Hj. 2010 2. Hj. 2010 1.H.2011 2 Hj. 2011 1. H]. 2012 2.H. 2012
€ €
Prospaktierter Wert 217.835,00 217.835,00 1.307.010,00 1.307.010,00 1.307.010,00 1.307.010,00 1.307.010,00 1.307.010,00 19.976.688,01 19.979.568.01
nachrichtlich: Steusrliches Ergabnis 24.799.270,67 838.743,50 3.107.875.8] 6.049.562,77 21.291.478,67
typisierte Est (35%) -8.469.744,73 -293.560,23 -1.087.756.55 -2.117.363,97 -7.452.017,54
anzurechnende GewSt 301.235.47 468.611,34. 510.395,98 400.264.14 559.553.08
Auszahlung an Antailssignar nach Stouer -7.050.674,26 1.482.061,12 72064943 -410.079,83 13.067.133.55
EK-Kosten % 5,18 510 558 5,58 559 5.5¢ x 5.58 5,58 5.58
Ertragswert p.a. 212.479,48 -7.564.542,21 1.204.71256 1.320.450,42 1.140.803,25 619.772,71 1.080.660,87 -320.874,57 15.650.801.79 9.977.254,01
‘Untemnehmenswert per 31.12.2007 23.321.418,40
Untemehmenswert per 29.7.2008 24.000.467,71
Der Unternehmenswert der 4. Beteiligungs KG betragt zum Stichtag 29. Juli 2008
€ 24.000.467,71
5. Beteiligungs KG
1.H.2008  2.H.2008  1.H. 2000 2.H.2000  1.Hj 2010 2.H.2010  T.H{2011 2.H.2011  1.Hi2012  2.Hj.2012
€ €
Prospektierter Wert 98.100,00 98.100,00  637.650,00 B837.650,00  §37.650,00 837.850,00  637.650,00 637.650,00 £.907.10968  8.907.109.69
navhrightlich: Steuerfiches Ergebnis 10.925.050,21 303.000,52 1.416.335,26 2.742.990,62 9.605.986,59
typisierte Est (35%) -3.823.770.72 -137.581,68 ~485.717,34 -3.362.084.46
anzurechnende GewSt 135.659.02 21103542 22¢.852.81 251.990.32
Auszahlung an Anteilseigner nach Stauer -3.500.011,70 711.103,74 371,78547 5.797.015.56
EK-Kosten 5,10 5.1 5,58 558 559 558 5,58 5.58 X 5,58
Ertragswert p.a. 65.688,19 -3.415.658,37 5B7.742.22 637.880,02 556.562.83 315,798,900  527.221.27 -114,375,02 6.977.267.95 4.419.477.84
‘Untemehmenswert per 31.12.2007 10.587.624.83
Untemahmenswert per 28.7.2008 10.894.422, 50
Der Unternehmenswert der 5. Beteiligungs KG betragt zum Stichtag 28. Juli 2008
€10.894.422,50
Der Gesamtwert der 1. bis 5. Beteiligungs KG belduft sich auf
€ 89.167.932,57
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Die Besonderheiten des Geschiftsmodells der Beteiligungs KG’s und der doppelstéckigen
Beteiligungsstruktur iiber die Anlage KG in die einzeinen Projekt KG’s waren Komplexitits-
treiber bei der Ermittlung einer angemessenen Barabfindung. Dabei haben sich systembe-
dingte Vereinfachungen nicht vermeiden lassen. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewer-

tung ergaben sich im Ubrigen nicht.

Il.  Darstellung des Barabfindungsangebots

Grundlage fir die Emittlung des Umtauschverhéltnisses sind die zuvor im Gutachten
dargestellten Unternehmenswerte der 1. bis 5. Beteiligungs KG. Die Beteiligungs KG's
halten als einzigen nennenswerten Vermdgensgegenstand die Beteiligung an der Anlage
KG. Die Barabfindungen bemessen sich nach den Verhéltnissen der Festkapitalkonten der

Beteiligungs KG’s:

Beteiligungsquote Festkapital

% €

1. Beteiligungs KG 0,01251 20.500,00
2. Beteiligungs KG 21,96266 35.978.500,00
3. Beteiligungs KG 39,45294 64.630.500,00
4. Beteiligungs KG 26,69503 43.567.100,00
5. Beteiligungs KG 11,97686 19.620.100,00
Gesamt: 100,00000 163.816.700,00

Auf Basis des oben dargestellten Kapitalanteilsverhaltnisses ergeben sich folgende Abfin-

dungen pro € 100 urspriinglich einbezahlter Einlage:

Unternehmenswert Abfindung pro 100 €
€ Einlage
€
1. Beteiligungs KG 1.073,50 5,23660
2. Beteiligungs KG 19.167.539,28 53,27498
3. Beteiligungs KG 35.104.429,58 54,31558
4. Beteiligungs KG 24.000.467,71 55,08851
5. Beteiligungs KG 10.894.422,50 55,52684
Gesamt: 89.167.932,57
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ll. Darstellung des Aktienaustauschverhiltnisses

Grundlage fir die Ermittlung des Umtauschverhéltnisses ist die Tatsache, dass die Partner-
Fonds AG nach Wirksamwerden der Verschmelzungen der Beteiligungs KGs im Wege des
~down-stream-Mergers“ denselben Unternehmenswert hat, wie alle Beteiligungs KGs zu-

sammen.

Dementsprechend teilen sich die von der PartnerFonds AG im Zuge der Verschmelzung
insgesamt ausgegebenen Aktien auf die Gesellschafter (Anleger) der jeweiligen Beteiligungs
KG in Hohe der Unternehmenswerte der jeweiligen Beteiligungs KG (siehe die Tabelle oben)

auf.

In einem zweiten Schritt ist zu ermitteln, welcher Betrag des anteiligen Unternehmenswertes
der jeweiligen Beteiligungs KG dem einzelnen Gesellschafter (Anleger) dieser Beteiligungs
KG zuzurechnen ist. Der auf jeden Gesellschafter entfallende Unternehmenswert bestimmt
sich wiederum durch das Verhaltnis, in dem der einzelne Geselischafter (Anleger) an der

Beteiligungs KG vermégensmaRig beteiligt ist (Anteilsquote).

Die Anteilsquote ergibt sich auf der Grundlage des jeweiligen Gesellschaftsvertrages (dort
§ 14) aus der jeweiligen, auf dem Kapitalkonto | gebuchten Pflichteinlage des Gesellschaf-
ters im Verhaltnis zur Summe der Pflichteintagen aller Gesellschafter (Anleger) der jeweili-

gen Beteiligungs KG.

Die im Zuge der Verschmelzung ausgegebenen Aktien an der PartnerFonds AG, die jeder
Gesellschafter (Anleger) fur den Verlust seiner Beteiligung an der durch das Wirksamwer-
den der Verschmelzung untergehenden Beteiligungs KG erhélt, ermittelt sich fir jeden
Gesellschafter (Anleger) aus dem Verhaltnis des auf ihn entfallenden anteiligen Unterneh-
menswertes zum Untemehmenswert der PartnerFonds AG und der Gesamtzahl der von der
PartnerFonds AG im Zuge der Verschmelzung ausgegebenen Aktien.

Nachdem nur ganze Aktien an die Gesellschafter (Anleger) ausgegeben werden kénnen,
werden die sich bei der Berechnung ergebenden Bruchteile durch eine Zuzahlung in Geld an

den Gesellschafter (Anleger) ausgeglichen.
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Ausgehend von den vorgenannten Uberlegungen ergibt sich folgendes Umtauschverhéttnis:

Jeder Geselischafter der 1. Beteiligungs KG erhlt fiir 100 EUR seiner Pflichteinlage rechne-
risch 2,3365854 Stilickaktien an der PartnerFonds AG.

Jeder Geselischafter der 2. Beteiligungs KG erhélt fiir 100 EUR seiner Pflichteinlage rechne-
risch 23,9000125 Stiickaktien an der PartnerFonds AG.

Jeder Gesellschafter der 3. Beteiligungs KG erhélt fiir 100 EUR seiner Pflichteinlage rechne-
risch 24,3649144 Stiickaktien an der PartnerFonds AG.

Jeder Gesellschafter der 4. Beteiligungs KG erhlt fir 100 EUR seiner Pflichteinlage rechne-
risch 24,7121084 Stiickaktien an der PartnerFonds AG.

Jeder Gesellschafter der 5. Beteiligungs KG erhlt fir 100 EUR seiner Pflichteinlage rechne-

risch 24,9102910 Stiickaktien an der PartnerFonds AG.

Miinchen, den 20. Juni 2008

RP RICHTER GmbH

Wirtschaftspriffungsgesellschaft

B\ N

Miller Costa
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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priifern oder Wirtschaftspriifungsgesellschaften {im nachstehenden zusam-
menfassend ,Wirtschaftspriifer genannt) und ihren Auftraggebern tber Prii-
fungen, Beratungen und sonstige Auftrage, soweit nicht etwas anderes aus-
driicklich schriftlich vereinbart oder gesetzlich zwingend vorgeschrieben ist.

(2) Werden im Einzelfall ausnahmsweise vertragliche Beziehungen auch
zwischen dem Wirtschaftspriifer und anderen Personen als dem Auftraggeber
begriindet, so gelten auch gegeniiber solchen Dritten die Bestimmungen der
nachstehenden Nr. 9.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrages

(1) Gegenstand des Aufirages ist die vereinbarte Leistung, nicht ein be-
stimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsétzen ord-
nungsméRiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftsprifer ist be-
rechtigt, sich zur Durchfilhrung des Aufirages sachverstandiger Personen zu
bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléndischen Rechts bedarf — auer bei betriebs-
wirtschaftiichen Priifungen — der ausdriicklichen schriftlichen Vereinbarung.

(3} Der Auftrag erstreckt sich, soweit er nicht darauf gerichtet ist, nicht auf die
Priifung der Frage, ob die Vorschriften des Steuerrechts oder Sondervor-
schriften, wie z.B. die Vorschriften des Preis-, Wettbewerbsbeschrankungs-
und Bewirtschaftungsrechts beachtet sind; das gleiche gilt fir die Feststeliung,
ob Subventionen, Zulagen oder sonstige Vergiinstigungen in Anspruch
genommen werden kénnen. Die Ausfilhrung eines Auftrages umfafit nur dann
Priiffungshandlungen, die gezielt auf die Aufdeckung von Buchfalschungen
und sonstigen UnregelmaRigkeiten gerichtet sind, wenn sich bei der Durch-
fuhrung von Priifungen dazu ein Anla ergibt oder dies ausdriicklich schriftlich
vereinbart ist.

4) Andert sich die Rechtslage nach Abgabe der abschlieRenden beruflichen
uBerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflichtet, den Auftraggeber auf
Anderungen oder sich daraus ergebende Folgerungen hinzuweisen.

3. Aufklar des Auftr. bers

(1) Der Auftraggeber hat dafiir zu sorgen, dall dem Wirtschaftspriifer auch
ohne dessen besondere Aufforderung alle fiir die Ausfilhrung des Auftrages
notwendigen Unterlagen rechtzeitig vorgelegt werden und ihm von allen Vor-
géangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fir die Ausfilhrung des
Auftrages von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fir die Unterlagen,
Vorgénge und Umsténde, die erst wéhrend der Tétigkeit des Wirtschafts-
priifers bekannt werden.

(2) Auf Verlangen des Wirtschaftspriifers hat der Auftraggeber die Volistan-
digkeit der vorgelegten Unterlagen und der gegebenen Auskiinfte und Erkla-
rungen in einer vom Wirtschaftsprifer formulierten schriftlichen Erklarung zu
bestétigen.

4. Sicherung der Unabhangigkeit

Der Auftraggeber steht dafiir ein, daB alles unterlassen wird, was die Unab-
hangigkeit der Mitarbeiter des Wirtschaftspriifers gefahrden kénnte. Dies gilt
insbesondere flir Angebote auf Anstellung und flir Angebote, Auftrdage auf
eigene Rechnung zu ibernehmen.

5. Berichter und miindli A

Hat der Wirtschaftspriifer die Ergebnisse seiner Tatigkeit schriftlich darzu-
stellen, so ist nur die schriftliche Darstellung maligebend. Bei Priifungsauf-
trdgen wird der Bericht, soweit nichts anderes vereinbart ist, schriftlich
erstattet. Mindliche Erklarungen und Auskiinfte von Mitarbeitern des Wirt-
schaftspriifers aufterhalb des erteilten Auftrages sind stets unverbindlich.

6. Schutz des geisti: Ei des Wir priifer

Der Auftraggeber steht dafiir ein, dal die im Rahmen des Auftrages vom Wirt-
schaftspriifer gefertigten Gutachten, Organisationspléne, Entwiirfe, Zeich-
nungen, Aufsteliungen und Berechnungen, insbesondere Massen- und Kos-
tenberechnungen, nur fir seine eigenen Zwecke verwendet werden.

7. Weitergabe einer beruflichen Auerung des Wirtschaftspriifers

(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers (Berichte,
Gutachten und dgl.) an einen Dritten bedarf der schriftlichen Zustimmung des
Wirtschaftspriifers, soweit sich nicht bereits aus dem Auftragsinhalt die Ein-
willigung zur Weitergabe an einen bestimmten Dritten ergibt.

Gegenlber einem Dritten haftet der Wirtschaftspriifer (im Rahmen von Nr. 9)
nur, wenn die Voraussetzungen des Satzes 1 gegeben sind.

(2) Die Verwendung beruficher AuRerungen des Wirtschaftspriifers zu
Werbezwecken ist unzuléssig; ein Verstol berechtigt den Wirtschaftspriifer
zur fristiosen Kiindigung aller noch nicht durchgefiihrten Aufirdge des Auf-
traggebers.

8. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiillung
durch den Wirtschaftspriifer. Nur bei Fehlschlagen der Nacherfiillung kann er
auch Herabsetzung der Vergiitung oder Riickgéngigmachung des Vertrages
verlangen; ist der Auftrag von einem Kaufmann im Rahmen seines Handels-
gewerbes, einer juristischen Person des offentlichen Rechts oder von einem
offentlich-rechtlichen Sondervermogen erteilt worden so kann der Auftrag-
geber die Ruckgangi ] des \ g ur wenn die
erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens der Nacherfullung fiir ihn ohne
Interesse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9

(2) Der Anspruch auf Beseitigung von Méngeln muf} vom Auftraggeber unver-
zliglich schriftlich geltend gemacht werden. Anspriiche nach Abs. 1, die nicht
auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, verjahren nach Ablauf eines Jahres
ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.

(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Mangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten und
dgl.) des Wirtschaftspriifers enthalten sind, kénnen jederzeit vom Wirt-
schaftspriifer auch Dritten gegeniiber berichtigt werden. Unrichtigkeiten, die
geeignet sind, in der beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers enthaltene
Ergebnisse in Frage zu stellen, berechtigen diesen, die AuBerung auch Dritten
gegeniiber zurlickzunehmen. In den vorgenannten Féllen ist der Auftraggeber
vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

9. Haftung

(1) Fur ich vo i Priifung

des § 323 Abs. 2 HGB.
(2) Haftung bei F

Falls weder Abs. 1 emgrelﬂ noch eine Regelung im Einzelfall besteht, ist die
Haftung des Wil oriifers fir Sct Uche jeder Art, mit
Ausnahme von Schaden aus der Verletzung von Leben, Korper und
Gesundheit, bei einem fahrldssig verursachten einzelnen Schadensfall gem.
§ 54a Abs. 1 Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrénkt; dies gilt auch dann, wenn
eine Haftung gegeniiber einer anderen Person als dem Auftraggeber begriin-
det sein sollte. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus
mehreren Pflichtverletzungen stammenden einheltlichen Schadens gegeben.
Der einzelne Schadensfall umfallt samtliche Folgen einer Pflichtverletzung
ohne Ricksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufein-
anderfolgenden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher
oder gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als ein-
heitliche Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten mit-
einander in rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In
diesem Fall kann der Wirtschaftspriifer nur bis zur Héhe von 5 Mio. € in
Anspmch genommen werden. Die Begrenzung auf das Fiinffache der Min-
gilt nicht bei Pflicht-

gilt die F 3 g

it, Einzelner

nerur

prufungen.

(3) AusschiuBfristen

Ein Schadensersatzanspruch kann nur innerhalb einer Ausschluffrist von
einem Jahr geltend gemacht werden, nachdem der Anspruchsberechtigte
von dem Schaden und von dem anspruchsbegriindenden Ereignis Kenntnis
erlangt hat, spatestens aber innerhalb von 5 Jahren nach dem anspruchs-
begrindenden Ereignis. Der Anspruch erlischt, wenn nicht innerhalb einer
Frist von sechs Monaten seit der schriftlichen Ablehnung der Ersatzleistung
Klage erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde.

Das Recht, die Einrede der Verjahrung geltend zu machen, bleibt unberfihrt.
Die Sé&tze 1 bis 3 gelten auch bei gesetzlich vorgeschriebenen Priifungen mit
gesetzlicher Haftungsbeschrankung.
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anlage 4 —
gutachten

10. Ergh [ gen filr Priify

gsauftrige

(1) Eine nachtragliche Anderung oder Kirzung des durch den Wirtschafts-
priifer gepruften und mit einem Beslatigungsvermerk versehenen Abschlus-
ses oder Lageberichts bedarf, auch wenn eine Veroffentlichung nicht statt-
findet, der schriftlichen Einwilligung des Wirtschaftsprifers. Hat der Wirt-
schaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist ein Hinweis auf
die durch den Wirtschaftsprifer durchgefiihrte Prifung im Lagebericht oder
an anderer {Ur die Offentiichkeit bestimmter Stelle nur mit schriftlicher Ein-
willigung des Wirlschaftsprifers und mit dem von ihm genehmigten Wortlaut
zulassig

(2) Widerruft der Wirtschaftspriifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftspriifers den Widerruf bekanntzugeben

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf funf Berichtsausfertigungen. Weitere
Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

1. Erganzer i gen filr Hilfeleistung in

(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen ais auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftraggeber
genannlen Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und vollstén-
dig zugrunde zu legen; dies gilt auch fir Buchfihrungsauftrage. Er hat jedoch
den Auftraggeber auf von ihm festgestellte Unrichtigkeiten hinzuweisen

(2) Der Steuerberatungsauftrag umfaBt nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dafl der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdricklich den Auftrag Gbernommen hat. In diesemn Falle hat der Auftrag-
geber dem Wirtschatftsprifer alle fiir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeilig vorzulegen, dai
dem Wirtschaitspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfligung
steht.

(3) Mangels einer anderweitigen schriftlichen Vereinbarung umfaBt die
laufende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer falienden
Tatigkeiten:

a) Ausarbeitung der Jahressteuererkldrungen fur die Einkommensteuer,
Kérperschaftsteuer und Gewerbesteuer sowie der Vermdgensteuer-
erkirungen, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber vorzulegenden
JahresabschiGsse und sonstiger, fir die Besteuerung erforderlicher
Aufstellungen und Nachweise

<

Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten
Steuern

Verhandlungen mit den Finanzbehorden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden

o

&

Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse
von Betriebsprifungen hinsichtiich der unter a) genannten Steuern

Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern,

&

Der Wirtschaftsprifer beriicksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche vertffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.

(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fur die laufende Steuerberatung ein Pauschal-
honorar, so sind mangels anderweitiger schriftlicher Vereinbarungen die unter
Abs. 3d) und e) genannten Téatigkeiten gesondert zu honorieren.

(5) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kérper-
schaftsteuer, Gewerbesteuer, Einheitsbewertung und Vermégensteuer sowie
aller Fragen der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben
erfoigt auf Grund eines besonderen Auftrages. Dies gift auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z. B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer, Kapitalverkehrsteuer, Grunderwerb-
steuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstraf-
sachen und

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlung, Verschmelzung, Kapitalerhhung und -herabsetzung,
Sanierung, Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebs-
veréuBerung, Liquidation und dergleichen.

(6) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserkiarung ais
zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehort dazu nicht die Uberprifung
etwaiger besonderer buchmaBiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob alle
in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Verglnstigungen wahr-
genommen worden sind. Eine Gewahr fur die volistandige Erfassung der
Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzuges wird nicht Uber-
nommen

12. Schweig ichi enliber Dritten, z

(1) Der Wirtschaftspriifer ist nach MaBgabe der Gesetze verpflichtet, Uber aile
Tatsachen, die ihm im Zusammenhang mit seiner Tatigkeit fur den Auftrag-
geber bekannt werden, Stilischweigen zu bewahren, gleichviel, ob es sich
dabei um den Auftraggeber selbst oder dessen Geschaftsverbindungen
handelt, es sei denn, daB der Auftraggeber ihn von dieser Schweigepflicht
entbindet.

(2) Der Wirtschaltsprifer darf Berichte, Gutachten und sonstige schriftliche
AuBerungen Uber die Ergebnisse seiner Tatigkeit Dritten nur mit Einwilligung
des Auftraggebers aushandigen.

(3) Der Wirtschaftspriifer ist befugt, inm anvertraute personenbezogene
Daten im Rahmen der Zweckbestimmung des Auftraggebers zu verarbeiten
oder durch Dritte verarbeiten zu lassen.

13. Annahmeverzug und unferlassene Mitwirkung des Auffraggebers

Kommt der Auftraggeber mit der Annahme der vom Wirtschaftsprifer an-
gebotenen Leistung in Verzug oder unterléft der Auftraggeber eine ihm nach
Nr. 3 oder sonstwie obliegende Mitwirkung, so ist der Wirtschaftsprifer zur
fristlosen Kiindigung des Vertrages berechtigt. Unberiihrt bleibt der Anspruch
des Wirtschaftspriifers auf Ersatz der ihm durch den Verzug oder die unter-
lassene Mitwirkung des Aufiraggebers entstandenen Mehraufwendungen
sowie des verursachten Schadens, und zwar auch dann, wenn der Wirt-
schaftspriifer von dem Kundigungsrecht keinen Gebrauch macht.

14, Verglitung

(1) Der WirtschaftsprUfer hat neben seiner Gebtihren- oder Honorarforderung
Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zuséatzlich
berechnet. Er kann angemessene Vorschusse auf Vergltung und Aus-
lagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der volien
Befriedigung seiner Anspriche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) Eine Aufrechnung gegen Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Ver-
giilung und Auslagenersatz ist nur mit unbestrittenen oder rechtskréftig fest-
gestellten Forderungen zulassig.

15. g und Her von Unterlagen

(1) Der Wirtschaftspriifer bewahrt die im Zusammenhang mit der Erledigung
eines Auftrages ihm tibergebenen und von ihm selbst angefertigten Unter-
lagen sowie den dber den Auftrag gefiihrten Schriftwechsel sieben Jahre auf.

(2) Nach Befriedigung seiner Anspriiche aus dem Auftrag hat der Wirtschafts-
prifer auf Verlangen des Auftraggebers alle Unterlagen herauszugeben, die
er aus AnlaB} seiner Tétigkeit fur den Auftrag von diesem oder fir diesen erhal-
ten hat. Dies gilt jedoch nicht fur den Schriftwechsel zwischen dem Wirt-
schaftsprifer und seinem Auftraggeber und fiir die Schriftstiicke, die dieser
bereits in Urschrift oder Abschrift besitzt. Der Wirtschaftsprifer kann von
Unterlagen, die er an den Auftraggeber zurickgibt, Abschriften oder Foto-
kopien anfertigen und zuriickbehaiten

16, Anzuwendendes Recht

Fur den Auftrag, seine Durchfuhrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriiche gilt nur deutsches Recht.
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