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CHECK-Plausibilitatsanalyse
MIG-Beteiligungen in MIG-FONDS
4. ENTWURFE

Sehr geehrte(r) Frau von Schirach; Herr Dr. Halleveglerr Motschmann, Herr Wieder,

nachdem wir erfahren mussten, dass die Ankundigudgeallermeisten Initiatoren, ein
Publikums-AIF nach dem KAGB zu beantragen, Lippdeinatnisse waren, sehen wir einen
erhohten Bedarf an Transparenz insbesondere beiliBenhgen, die ,unterhalb des Radars”
der BaFin agieren. Zu Inrem KVG-Antrag haben wiitereunten einige Anmerkungen. Siehe
dazu auch unsere-Studie ,Beteiligungsverkauf nah&iheitsgurt” untewww.check-
analysel.. , die sich mit.der Abgrenzung der Produkte@emuen Kapitalmarktes gegenuber
dem regulierten Markt aus der Sicht des Vertrialseamandersetzt (Homepage 1. Seite rechts
unter CHECK-Studien). In diesem Zusammenhang bittersie um Aufklarung, warum sich
Dr. Hallweger am:12.11.2013 durch Frau Christinériee — jeweils zum MIG Fonds 13 -
beim-Nachtrag 30 ,aufgrund der Vollmacht vom 262092" vertreten lasst, am 20.11.2013
bei'den Nachtragen 31, 32 und 33 am 16.01.2014rseftierzeichnet und sich beim
Nachtrag 34 am 28.02:2014 durch Frau Alica Burgsteejaufgrund Vollmacht vom
24.02.2014" vertreten lasst?

Wir stellen fest, dass bei den allermeisten Begailpen des grauen Kapitalmarktes die eher
bescheiden ausgepragten Kontrollfeatures seltdesanm Problementwicklungen verhindert
haben.

Daher bemuhen wir uns, insbesondere aufgrund tearfden Inhalteskontrollen in den
»ublichen” formalen MittelverwendungskontrollsystemTransparenz sowie belastbare
Professionalitat der operativen Manager einzufordieisbesondere bei den Alt- und
Ubergangsfonds sehen wir einen erhéhten Warnbelanin der Vertrieb regulierungsfreier
Beteiligungen flhrt aus unserer Sicht nicht nurkkA&B-Sicht zu erheblichen
Haftungsrisiken (und Kapitalverlustrisiken fur dialeger). Die Produktmaterialnot der
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Vermittler fihrt insbesondere zu einem Absinken(dénehin bescheiden ausgepragten)
Prufsorgfalt.

Daher wiinschen wir uns auch einen kritischen Umgaitglen operativen Ergebnissen der
MIG-Fonds-Investitionen, der Mittelverwendungskatigbenen (Dank an dieser Stelle fur
die klaren und einschlagigen Aussagen von FrauSahrach!), den Leistungsbilanzangaben
und den in Aussicht gestellten Wertsteigerungenrdastierten Unternehmen.

1. Die fehlende Mittelverwendungskontrolle nach axfet .formaler” Freigabe der
Anlegermittel erhdht das Risiko der Fehlinvestigarund lasst auch unklare
Mittelverwendungspraktiken bei der Auftragsvergaheébeauftragte
Dienstleistungsunternehmen zu.

Fir einen Investor ist z. B. nicht nachvollziehlvaann wie viel Geld tatsachlich in die in
der MIG-Leitungsbilanz 2012 gelisteten Unternehrgeftossen ist. Denn wenn die
Lformale“ Mittelverwendungskontrolle die Mittel figegeben hat, gibt é®ine externe
Kontrolle, die den Investoren Uber die Verwaltung der Zatpmmttel zwischen
Emittentin und Unternehmen Rechenschaft ablegvegtitionskriterien bezuglich
maximaler Anteile einzelner Zielunternehmen undnBreen am Gesamtportfolio sind
nicht formuliert.” ... ,Die eher allgemein formuliem Investitionskriterien lassen dem
Fondsmanagement viel Spielraum. Somit muss dergénlein hohes Mal3 an Risiko in
Kauf nehmen.” und: ,Ein vom Initiator unabhangidéanagement des Fonds (hier MIG
13) ist nicht vorhanden.” (TKL-Analyse, S. 18, Hoage HMW Emissionshaus). Daher
konnen die in der Leistungshilanz gelisteten Eimd Auszahlungen in die und aus den
Beteiligungsunternehmen nicht nachvollzogen werden.

2. Wie kann durch Konteneinsicht sichergestelltdeer dass und wann die gelisteten
Zahlungsstrome tatsachlich und in welcher Hohelgriond?

Der Prifer (Berufsstand? Testat?) schreibt in séescheinigung zur MIG-
Leistungsbilanz ausdriicklich, dass fir die Zahldie gesetzlichen Vertreter der HMW
Emissionshaus AG verantwortlich“ sind. Die Glltigkaer Zahlenquellen hat er
ausdriicklicmicht geprift. Die Uberprifung der Zahlenangaben ist erst dansln
Abgleich der Abschlussberichte der Zielunternehméglich (siehe unten).

3. Beispiel MIG-Zielunternehmensinvestition ,ANTISENSE Pharma*:
Am Beispiel des Zielunternehmens ANTISENSE PharmB, Regensburg, kdnnen
wir die Logik der Investitionstatigkeit des MIG-FdstManagements nicht
nachvollziehen. Welche Entscheidungen haben inhgeldnternehmensphase zu den
getatigten’,Finanzierungsrunden® gefuihrt? Wie kanze einer Situation, in der offenbar
nur noch die MIG-Fonds-Mittel (und eine faktischedhahme des von
Zahlungsunfahigkeit bedrohten Unternehmens) desiagh Patenthalter geschrumpften
Unternehmens vor der Insolvenz bewahren konnten?

Dauerrettung eines angeschlagenen Investments —
Wo warl/ist die professionelle geschéaftliche und ménwirtschaftliche Kontrolle?
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Der Geschaftsbericht ANTISENSEPharma per Ende 2011, veroffentlicht am
06.02.2013, zeigt, durch welche MIG-Fonds Finanzigsrunden getatigt wurden und
wie das Antisensemanagement mit Liquiditat aus ijswmterschiedlich aktuellen MIG-
Fonds-Tranchen mit frischem Kapital bedient wutdediesem und dem inzwischen
weiteren veroffentlichten Geschaftsbericht 2008262 werden — wie jedes der
vergangene Jahre - die massiven Verluste des Wher@ns dokumentiert. Vor der
faktischen Zahlungsunfahigkeit wurde ANTISENSE innweeder durch die
Millionenbetrage nachfolgender MIG-Fonds bewahet. Pnde 2012 sind fast EUR 100
Mio. per Saldo fast ausschlie3lich aus MIG-Fondglds Start-UP- Unternehmen
geflossen. Aus keinem der Geschaftsberichte ignetbar, ob das immer wieder
beschriebene wirtschaftliche Potenzial auch nuatzmsise realisiert worden ware
(,anstehende Auslizenzierungsmalinahmen®). Im GegeBei der Umsetzung der
Patente, der Auswertung der Studien und Tests steviceinfihrungsversuchen der
entwickelten Krebs-Medikamente wurden mediziniset wirtschaftlich immer wieder
Ruckschlage hingenommen, die letztlich zur Einstejlweiterer Untersuchungen gefihrt
haben. Das Unternehmen wurde jedoch stets wei@dfiart. Seit 2008 erreichten die
jahrlichen Fehlbetrage deutlich 2-stellige Mio.-Saen. In der Spitze EUR minus 18,297
Mio. per Ende 2011 (2010 = minus EUR 14,365 Mid €iir 2022 minus 13,935
Betriebsergebnis. Immer wieder wurde in den Lagebt&n zu den Geschéftsberichten
von ,Erfolg versprechenden Gesprachen® mit ,mehrdmeanzstarken Pharmapartnern
und Finanzinvestoren® Uber eine vermeintlich eirmatrachtige ,Auslizenzierung*
gesprochen. Faktisch wurde jedoch ,die Liquiditétlaohne entsprechende Einnahmen
aus Auslizenzierung ... gesichert®. (Geschaftsbe2€i#9) So lautete der Risikobericht
fast wortgleich auch in den Folgegeschaftsbherichten

.otrategiewechsel” als Verschleierung?

Der Mangel an klar definieren Milestones, bei ddxéchterreichen keine Finanzmittel
mehr ausgereicht werden (fehlende Mittelverwendkmgisolle!), hat dazu gefuhrt, dass
immer neue Aufgabenstellungen auf Kosten der umsiciydnkt nachschussbereiten
MIG-Fonds finanziert wurden. Zum Beispiel die Erteeung der Testpatienten fur die
Anwendung des Wirkstoffs TRABEDERSEN von 120 aud Fatienten, was zu einer
Mehrfinanzierung.in 2011 auf EUR 17 Mio. gefiihrt (@B 2011). Immer wieder wurden
dafir die MIG-Fonds 2, 3, 9, und schliel3lich aubh111, 12 und 13 sowie der GA Global
Asset GmbH zur Kasse gebeten. War das Medikamédrit &hliel3lich fur die
Anwendung bei ,malignen Gliomen* gescheitert (anil die Tumoren erfolgreichen
schlicht erfolgreicher wegoperiert wurden, GB 20X bjlten nun Versuche gegen das
Pankreaskarzinom getestet werden.

Pragmatische Einsicht gescheiterter Finanzierung

»In den letzten Jahren sind die regulatorischenofadrungen an grof3e klinische
Zulassungen derart gestiegen, dass sie von einetuiéeCapital-finanzierten Biotech-
Unternehmen kaum zu bewaltigen sind. Phase Ill48tuchit grof3em finanziellen
Aufwand werden daher in Zukunft Pharmapartnernhewd. oder Lizenznehmern
uberlassen.” (GB 2011).

Doch der Geschéftsbericht 2012 beweist, dass witemmapartner gefunden wurden (es
sei denn solche, die sich weitere Studien teuesitiden lassen wirden), noch dass die
(inzwischen zu Erliegen gekommen) Forschungenkaretbarer Weise marktfahige
Produkte hervorbringen kdnnten. Der Mitarbeiterstavon zeitweise tber 70
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Beschaftigten ist per September 2013 auf 17,7 ¥kefte zusammen geschrumpft.

(GB 2012). Schlief3lich blieb nur die Einstellung &udie als Konsequenz:

.Deswegen hat sich ISARNA Therapeutics (im VorjaghrRahmen des Strategiewechsels
von ANTISENSE auf diesen neuen Nahmen ,umbenammibstimmung mit seinen
Investoren zur Beendigung der sehr kosten- uneéuessnintensiven SAPHIRE-Studie
entschieden.” (GB 2012)

»In Abstimmung mit den Investoren” —

die wahren ,Investoren“ (Anleger) blieben aul3en vor

Da die ANTISENSE-Pharma GmbH inzwischen ein Untenmen der MIG-Group ist (sie
hat alle anderen wesentlichen Investoren nach and mit MIG-Fonds-Mitteln
ausbezahlt), hat sie am 15. September 2013 besehloslen Sitz der Firma, jetzt
ISARNA Therapeutics, in die LeopoldstraRe nach Mi@mczu verlegen..Obwohl das
umbenannte Unternehmen bereits knapp EUR 100 MMestitionsmittel verbraucht hat,
inzwischen fast ausschlieR3lich Kapital aus MIG-Fgnalird weiter Kapital aus MIG-
Fonds ausgezahlt: Zum Beispiel MIG 13: ,Die Emittemst verpflichtet, eine Bareinlage
in Hohe von insgesamt EUR 2 Mio. zu erbringen; eliss sofort zur Zahlung an die
Gesellschatft fallig.” (Nachtrag Nr. 31, MIG 13) Umdar in Form einer atypisch stillen
Beteiligung.

Entscheidungen ohne externe Kontrolle

Die Entscheidungen Uber die Verwendung der Ant@leMIG-Fonds1, 2, 3, 4, 5, 6, 9,
11, 13 trifft die MIG Verwaltungs'AG, die ,mit deRortfoliomanagement betraut ist".
Eine externe Kontrolle findet nicht statt. Die Gasitsfiihrung entscheidet faktisch tber
die Verwendung fremden Geldes ohne externe Koetr(Machtrag Il, MIG 13)

So wurden durch MIG 13 weitere Zahlungsverpfliclgem eingegangen:

Nachtrag 23:,Die Emittentin hat sch entschlossen, ...die atyipisitlle Beteiligung ...
auf nunmehr EUR 4 Mio. zu erhéhen. Dieser weitendal§ebetrag ist umgehend zur
Zahlung an die Gesellschatft fallig. ... Im Zusammeghanit der Beteiligung sind
dartiber hinaus Beratungskosten in Hohe von EURdL Bfigefallen.”

Nachtrag 27:,Die Emittentin ist verpflichtet, eine BareinlageH6he von insgesamt
EUR 2 Mio. zu erbringen. Diese ist sofort zur Zaigdallig... “

Nachtrag 28:,Die Emittentin hat sch entschlossen, ...ihre Eielagstung .... auf EUR 3
Mio. zu erhdhen. Dieser weitere Einlagebetragnsgehend zur Zahlung an die
Gesellschaft fallig. ....Im Zusammenhang mit der Bigieng sind dariber hinaus
Beratungskosten in Hohe von EUR 1 Mio. angefallen.”

Nachtrag 31:,Die Emittentin ist verpflichtet, eine Bareinlagen insgesamt EUR 2 Mio.
zu erbringen; Diese ist sofort zur Zahlung an des&ischatt fallig.”

Nachtrag 32:,Die Emittentin hat sich ... aufgrund des Beteiligsmertrags (mit der
ISARNA, vormals Antisense) verpflichtet, drei wede.. Geschaftsanteile der ISARNA
... ZU erwerben.” Darunter im Rahmen einer (von ihg$chlossenen Kapitalerhéhung
vom 20.11.2013 in H6he von EUR 9 Mio. gegen Baegjalin Hohe des
Nominalbetrages...”

AT NewTec GmbH: ,An den Finanzierungsrunden beteiligen sich bergieben den
zahlreichen MIG-Fonds) nun auch die AT NewTec Gmidldnchen.” Diese Gesellschaft
listet unter den ,Sharholdern” die MIG Verwaltun§&. Chairman ist — tber die
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AMSILK GmbH - der MIG-Fonds-Manager Dr. Matthiasdtnayer (Aufsichtsrat der
MIG Verwaltungs AG 2009, Vorstand per 30.06.2012).

Fehlentscheidungsrisiko ist hoch

Prospekt MIG 13: Das Fehlentscheidungsrisiko ishh&eschaftsbericht 2011: es ist kein
Entscheidungsorgan, kein ,Anlageausschuss odeaBe&irgesehen, ,der
Anlageentscheidungen effektiv prifen oder unterdmkiann.“ Und: ,Die
Mittelverwendungskontrolle, die bei der Fondsgesélaft durchgefihrt wird, bedeutet
hinsichtlich der Anlageentscheidung keine Absichgrti

Ware zu jedem Mittelabfluss jeweils ein Beschlusiskbnds (z.B. eines Anlegerbeirats)
erforderlich gewesen, waren niemals inzwischen &R 100 Mio. in eine Firma geflossen,
die nur durch Nachschusse aller bisher Beteiligtahauch weiterer MIG-Fonds am
Uberleben gehalten werden kann, die Gber Finanginigrfligen. Die medizinischen
Verwertungsperspektiven sind alles andere als ébngend. Zwei Marketingprofis versuchen
zurzeit hochgradig komplexe Patente per Firmenaeqweltweit zu vermarkten. Die
medizinischen Studien wurden eingestellt, fastgdase Personal entlassen. Die Griinder und
Entwickler haben das Unternehmen verlassen undigichre Beteiligungen auszahlen

lassen.

Die Grunder gehen von Bord

Die (stillen) Beteiligungen externer.dnvestorerg dnfangs den Verwertungserfolg zumindest
nicht ausgeschlossen hatten, haben sich nach whdhra Beteilungen von MIG-Fonds
abkaufen lassen und gehen eigene Wege. Auf CHEGH+{Nage bei einem der Antisense-
Hauptentwickler der ,gut* verkauft hat: ,Was denkeme, warum man ein Unternehmen
verkauft....?* Verantwortung gegenuber den langjé&mifnvestoren, die das objektive Risiko
nicht kannten, keine Spur!

»~Am 29. April 2011 wurde mit den Finanzinvestodsr Finanzierungsrunde 2011,
bestehend aus der MIG'AG & Co. Fonds 2 KG, MIG AG& Fonds 3 KG, MIG AG & Co.
Fonds 9 KG; der GA Global Asset Fund GmbH & Co. KiG,weiterer Beteiligungsvertrag
Uber insgesamt EUR 7,8 Mio. abgeschlossen. DiettelMind der Gesellschaft wie
vereinbart in zwei Teilbetragen zugeflossen (im REli1 mit EUR 4,7 Mio. und im Juni 2011
mit EUR 3,1 Mio).

Fass ohne Boden
Weitere Beispiel fir die ungebremsten Mittelabféisen MIG-Fonds — Beispiele
eingespielte ,Nachfinanzierungen®:

Am 6. Dezember 2011 wurde mit den Finanzinvesideefrinanzierungsrunde 2011/11,
bestehend aus der MIG AG & Co. Fonds 2 KG, MIG AG& Fonds 4 KG, MIG AG & Co.
Fonds 6 KG, der GA Global Asset Fund GmbH & Co. Ki@,weiterer Beteiligungsvertrag
Uber insgesamt EUR 4,5 Mio. abgeschlossen. DiettelMdind der Gesellschaft im Dezember
2011 zugeflossen.”
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Doch diese Finanzierungsrunden reichten nie auesMI-Fonds ,mussten” immer wieder
nachlegen. Die medizinischen Fortschritte waren @mwieder gescheitert. Am 4. April 2012
fanden 2 weitere Kapitalerhbhungen statt. Im Gesslieéricht 2011 heil3t es:

Kapitalerh6hung I: Das Stammkapital der Gesellsthafrde gegen Bareinlage um EUR
34.548 auf EUR 140.586 erhoht. Die KapitalerhOhuegultierte aus
Nachbewertungsklauseln vorheriger Finanzierungsamdezugsberechtigt waren der GA
Global Asset Fund GmbH & Co. KG (ehemals auch Aliddeder zugehorig), die MIG AG &
Co. Fonds 2 KG, die MIG AG & Co. Fonds 3 KG, digaVAG & Co. Fonds 4 KG, die MIG
AG & Co. Fonds 6 KG, die MIG AG & Co. Fonds 9 K@ 8-Refit AG sowie Herr Dr.
Heinrichs.

Kapitalerhéhung 11: Am 4. April 2012 wurde mit dditG GmbH & Co. Fonds 11 KG eine
Finanzierungsrunde Uber EUR 5,4 Mio abgeschlosBas. Stammkapital der Gesellschaft
wurde von EUR 140.586 um EUR 14.059 Euro auf EURGHS erhoht sowie eine
Zuzahlung in das Eigenkapital von TEUR 5.386 voogemen.*

Beispiel fur den Ausstieg der Griinder:

.Nachdem in 2011 5 atypisch stille Gesellschaiitiee Beteiligung (insgesamt 8 stille
Beteiligungen) gekiindigt hatten, lagen bis zuml80i 2012 Kundigungen von weiterdd
atypisch stillen Gesellschaftermor.”

Stillhaltepramien fur Altgesellschafter?

Es musste der Eindruck vermieden werden, dasssiieiinglichen Initiatoren, das Konzept
fur gescheitert hielten und kein-weiteres Geld mewestieren wollten. Da lag es nahe, eine
~Stillhaltepramie” fur diejenigen Anteile zu zahldder realer Zeitwert war bereits — bei
realistischer Betrachtung der Verwertungschanaheblich gesunken. Denn die Nachricht,
dass ein Unternehmen mit Investitionsmitteln, digzeitig schon ein Minus von tber EUR
40 Mio. hinterlassen haben (Klumpenrisiko), haga WVeitervertrieb der MIG-Fonds zum
Stillstand bringen kdénnen.

Fazit Klumpenrisiko

Die MIG-Fonds haben laut Leistungsbilanz 2012 isaget knapp EUR 279 Mio. in
Beteiligungen investiert. Davon erhielt ca. 33 % ANTISENSE Pharma. Laut
letztveroffentlichtern ANTISENSE-Geschéftsberichii3endétigte das Pharmaunternehmen
immer wieder frisches Kapital. Ihre ,Meilensteingird sie langst ad absurdum gefthrt
haben:

»In den letzten Jahren sind die regulatorischen@derungen an grof3e klinische
Zulassungsstudien derart gestiegen, dass@ieeinem Venture Capital-finanzierten
Biotech-Unternehmerkaum zu bewaéltigen sind. Phase IlI-Studien mif3gra finanziellem
Aufwand werden daher in Zukunft Pharmapartnern ond. oder Lizenznehmern
uberlassen.”

Die jahrelang verfolgte ,SAPPHIRE"-Studie zur Eihfiing eines Krebsmedikaments wurde
eingestellt (die klinischen Studien seien unergjelarlaufen) und der Firmenwert wurde



UNTERNEHMENSANALYSE

Stephan Appel

betrachtlich abgeschrieben. Ferner wurde im Raheimesr ,Restrukturierung” die
Mitarbeiterzahl auf den fast halftigen Bestand zel.

Fazit aus Uber einem Jahrzehnt Forschungsaskgstdem Umsatz von Produkten des
Unternehmens wurden keine Erlése erzielt!

Zugleich wurden erhebliche UnternehmensanteileatdtkUnd zwar von den medizinischen
Inhabern und Initiatoren des Unternehmens. Angékeaifen diese Anteile im wesentlichen
MIG-Fonds:

~Am 4. April 2012 haben die Grindungsgesellschafier ANTISENSE Pharma GmbH, Herr
Dr. Karl-Hermann Schlingensiepen, Herr Georg Soidinsiepen, Herr Dr. Reimar
Schlingensiepen und Herr Dr. Wolfgang Brysch ilimm8ichen Geschaftsanteile an der
Gesellschaft (ca. 33 % des Stammkapitals) an di&s@hal Asset Fund GmbH & Co. KG,
German Austrian Beteiligungs GmbH & Co. KG, S-R&6t MIG AG & Co. Fonds 1 KG,
MIG AG & Co. Fonds 2 KG, MIG AG & Co. Fonds 3 KGIGWAG & Co. Fonds 4 KG, MIG
AG & Co. Fonds 5 KG, MIG AG & Co. Fonds 6 KGunddvAG & Co. Fonds 11 KG
verauflert.”

Aus dem Vorjahr wurden in der Bilanz Verluste intddson EUR 73,7 Mio. vorgetragen. Im
Berichtsjahr 2011 kamen knapp EUR 18,3 Mio. Vedushzu. Der ,nicht durch
Eigenkapital gedeckte Fehlbetrag” von ca. EUR 5id. Mntspricht in etwa den Mitteln der
11 KG in Hohe von EUR 5,4 Mio., die diesen Betragghgeschossen* hat.
Geschaftsbericht:

.Mit den liquiden Mitteln in H6he von EUR 5,4 Mias.dem am 4. April 2012 mit der MIG
GmbH & Co. Fonds 11 KG geschlossenen Beteiligumtyageist die Liquiditat der
Gesellschaft bis August 2012 sichergestellt. Dartir@aus finden derzeit Gesprache mit
unseren Gesellschaftern im Hinblick auf eine weitgeteiligungsrunde statt. Hierzu liegt
bereits, wie auch schon in den Jahren zuvor, etheéffliche Absichtserklarung der MIG-
Fonds vor.*

Nachfinanzierung um jeden Preis

Diese Absichtserklarung der MIG-Fonds ist faktisai Zahlungsversprechen. Damit kann
der.entscheidende Motivationsfaktor eines Startternehmens, um jeden Preis — auch
durch personliche Opfer - die Markteinfihrung zrcferen, ad absudrum gefthrt werden.

Das kaufmannisch selbstverstandliche Prinzip, Lag$ziele abzufordern, bevor frisches
Geld bewilligt wird, wurde ad absurdum gefuhrtfldespricht u. a. die Bemerkung in dem
Geld-Magazin-Artikel vom Januar 2014, dass durehUlinstrukturierung zur Isarna
~.gewahrleistet ist, dass alle Investitionen dinektie Forschungsprogramme zur
Arzneimittelentwicklung flieRen. Zudem kénnen wardk unserer schlanken Struktur
Entscheidungen schnell treffen und dann sofort tertese*

Emission als ,Gebuhrenmodell*

Vorher wurde offenbar mit den Finanzmitteln semofggiigig” verfahren. Es folgte dem
Prinzip: Emission als ,Gebuhrenmodell”: Diese Mdddilinktionieren tber viele Jahre auch
ohne wirtschaftlichen Erfolg. Das Gebuhrendmodeltht sich fiir die Initiatoren
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systemgemal3 auch dann ,bezahlt®, wenn sich keitseliaftlicher Erfolg einstellt: auf

Kosten der Anleger, die nach Kapitalverlust mit genklarung® konfrontiert werden, dass ihr
Engagement ,unternehmerisch” war. Das war es gerathe im Sinne des operativen
Risikopotenzials. Sicher war stets nur die Sellsstvgung der handelnden Manager. Daher
halten wir ein Investitionsmodell ohne eine unalgige extern durchgehende Kontrolle der
Anlegermittel nach streng festgelegten Investitioisrien mit dem Recht der Kontrolleure

(in der regulierten Welt die Verwahrstelle), selpsifessionelle Prufer mit dem Nachweis der
Kriterienerfullung zu beauftragen, fir nicht pl&zingsgeeignet. Das Fehlen unabhéngiger,
externe Kontrollen fuhrt€ in aller Regel zum Misaslch!

.Klares Bekenntnis" abgelegt,immer zu zahlen/nachzufinanzieren?

Vor dem Hintergrund der aktuell durchgefuhrten Fameerungsrunde 2012, den laufenden
Gesprachen mit den Gesellschaftern und Finanziowestiber eine weitere Beteiligung —
eine schriftliche Absichtserklarung der MIG-Fondszd liegt bereits vor — kénnen wir heute
mit mehr als Uberwiegender Wahrscheinlichkeit daaesgehen, dass auch his zum Ende des
zweiten Quartals 2013 adaquat Liquiditat und Eiggpital zur Verfugung stehen werdend
insoweit keine Insolvenztatbestidnde ausgelstden. Die VC-Investoren haben in 2012 mit
der Ubernahme der restlichen rund 33 % der Gesshateile von den Griindern und der
Einstellung eines neuen CEO nochmals ein sehr &lBekenntnis zu Antisense Pharma
abgelegt.”

Gegen die eigenen Kriterien verstol3en?

Durch diese ausweglose erscheinende Situation diegsniéhmens, hauptsachlich durch MIG-
Investitionen Uber Wasser gehalten werden zu migaaden die MIG-Fonds offenbar
wesentlicher Gesellschafter eines Pharmaunternehméwohl Mehrheitsbeteiligungen laut
Investitionskriterien nicht vorgesehen waren).

Massiver Interessenkonflikt

Es besteht ein massiver. Interessenkonflikt aue8aier Fonds hinsichtlich ihrer ISARNA-
Anteile: denn es ist méglich, dass kumuliert ca¥8@es MIG-Fonds-Beteiligungskapitals
abgeschrieben werden musste, wenn ISARNA (ehemdHPENSE) Insolvenz anmelden
musste (ca.EUR 100 Mio. faktisch ,verbraucht") sDMIG-Fonds-Management ist m. E.
einemerheblichen Zielkonflikt ausgesetzt'Denn um eine mdgliche Insolvenz zu
vermeiden, kénnte sich die MIG-Fonds-Managememivgegen sehen, das Unternehmen
auch dann weiter zu finanzieren, wenn es wirtstiblfkeine reelle Perspektive mehr haben
sollte. Weder die Investitionskriterien noch dieu8tur derMittelverwendungskontrolle
scheinen dazu geeignet zu sein, dass Fondsmanagem@&@nlegersinne dazu zu zwingen,
die Fortfihrung des Unternehmens kaufmannisch iiausu erklaren.

Daraus kann eine bedingungslose Abhangigkeit vioeneimoglicherweise bereits
gescheiterten Unternehmen resultieren, Geschéittblier

.Der Fortbestand der Gesellschaft ist davon abhéggdass unsere Eigenkapitalgeber
zeitnah in adaquatem Umfang entsprechende Mittet Xerfligung stellen. Sollte es nicht
gelingen,.....besteht mittelfristig das Risiko, dass eine Bestagefahrdung der
Gesellschaft eintreten kann,.” (Fettung durch CHECK)
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Im Oktober 2013 wurde die ANTISENSE PHARMA offidiet die ,ISARNA Therapeutics
GmbH* umbenannt. Warum? Die Probleme um die Patentenwigkdes
Antikrebsmedikaments , Trabedersen” haben das Uetenen gezwungen, den
Mitarbeiterbestand weiter auf ein Funftel zu redvem (laut Portfolioinformation der HMW
AG jetzt 17 Mitarbeiter, ,,...noch vor vier Jahren gt die Zahl der Beschéftigten 75
Personen,” Mittelbayerische, 26.02.18)ch die seinerzeit wichtigsten Know-how-Trager
sind von Bord gegangen.

Dilettantisches Patentmarketing

In einem Umfeld von Patentholdern, die Ublicheredlliardentransaktionen durchfuhren,
versucht ein geschrumpftes ISARNA-Team (ausgerdahiteeinem ,No-Name*-
Produktnamen ,ISARNA®, Kunden und Partner zu gewimrDer Name ,Antisense” war
dagegen seit den 90er Jahren etabliert.

Als Ansprechpartner fur die IRSARNA-Vermarktungcdeen Frau Dr. Andrea Kottke und
Frau Gretchen Schweitzer verantwortlich. Frau Sazerehat CHECK telefonisch kurz
bestatigt, dass alle Verbindlichkeiten der ANTISEH\NEharma auf die ISARNA Ubergehen
(17.02.2014). Von einer Insolvenz sei keine Redeh&ndele sich ,nur* um eine
,Jmbenennung®. Dr. Andrea Kottke zeichnet(e) venartlich als ,Head of Marketing &
Public Relations, Antisense Pharma®, Laut Brokencied-Interview vom 05.04.2012 bezog
sie zusammen mit Alfred Wieder und Dr.HallwegemzPlatzierungserfolg“ der MIG-
Fonds Stellung. Sie ist offensichtlich dem HMW-Famverbund zuzurechnen. Diese
Personalwahl unterstreicht m. E. den Eindruck, dassUnternehmen faktisch nur noch von
der MIG-Gruppe gesteuert wird.

Keine Forschungen — kein Werterhalt

Das Universitatsklinikum- Leipzig hat unter den adxddossenen klinischen Studien auch die
SAPHIRE-Studie gelistet. Ferner hat die Neuroclgieim Hamburg auf Nachfrage bestétigt,
dass zumindest dort die Forschung mit Traberdersdm weiter gefuhrt wird. Andererseits
ist in einem Artikel vom 26.02.2013 (MittelbayetigcZeitung) die Rede davon, dass die
Forschungen auf dem Gebiet der Pankreas und desa&sn Hautkrebs fortgesetzt werden
sollen. Bisher ohne Erfolg?

Thema',abgeschlossen®

CHECK liegt eine Krankenhausliste vor, die die Kin auffuhrt, die sich mit der Studie
befasst haben. Wir konnten die dort gemachten Aggalcht verifizieren. Keine der von uns
angesprochenen Klinken befasst sich noch mit FarsghvVersuchen oder Tests. Das Thema
wird fur abgeschlossen erklart, so die aussageenélinken, die sich damit befasst hatten.

Zahlungsflusse intransparent

Da eine Mittelverwendungskontrolle nicht existidsdnn auch nicht abgefragt werden,
welche Klinik welche Mittel tatsachlich erhaltenduverbraucht und welche Leistungen dafir
erbracht wurden. Eingesehen wurden von externée 8ach nicht die Studien, die in den
Geschaéftsberichten erwéhnt werden und die Aufsstdasiiber gegen kdnnen, zu welchen
Kosten die beauftragten Kliniken Laborleistunged Mersuchsreihen durchgefuhrt haben.
Welche Prozesse haben wirklich zur EinstellungUtgersuchungen gefthrt? Das wurde
bisher nie verifiziert! Ein externes Audit zur Gerales gescheiterten Projekts ist nicht
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bekannt. Wir raten, auch im Hinblick auf Ihre KVQddvitaten, eine versierte Kanzlei wie
z.B. Deloitte Hamburg damit zu beauftragen, Ansippaectner Peter Dietterle, Partner.

Plausibilitat der vergebenen Auftrage?

Um Plausibilitat der Mittelabfliisse von dem Fondslgée Antisense und von dort an die
Klinken und andere beauftragte Dienstleister zwobeken (wurde die Sachdienlichkeit
dieses Auftrage gepruft?), mussten die Blicher letageprift werden, die dartber
Aufschluss geben, welche Betrage an die Klinikeyaggen sind und welche ,sonstigen®
Dienstleister beauftragt wurden, z. B. ,Aufwendumdié Material und Fremdleistungen,
2012 = EUR 6,4 Mio., 2011 = EUR 9 Mio. oder 201Aufwendungen fiir bezogene
Leistungen 2010 = EUR 4,377 Mio. , 2009: EUR 4,5¥8.

Lizenzrechte/Patente auf ca. TEUR 1-2 Mio. geschrupit?

Folgender Lizenzkauf der ISARNA wirft Frage zaktuellen Wert der Antisense/lsarna-
Patenten auf:

ISARNA/Antisense-Geschaftsbericht 2012: ,Im Aprl2Z2 wurden von der Biognostik
GmbH, Gottingen, alle bisher durch Lizenzvertrag\Zerfigung gestellten Patente,
Schutzrechte und Schutzrechtsanmeldungen gek®#tzt wurden ;,bilanzwirksame
Investitionen in Hohe von EUR 1, 7 Mio. getatigiofyahr 0,737 Mio.)*

Wem gehdren die Patente wirklich?

Zu diesem Patentpaket gehoren die Antisense-PatBatdie Biognostik schon in den 90er
Jahren erworben hatte. Siehe die Antisense RefelgatPage der Biognostik GmbH,
Gesellschatft fur biomolekulare Diagnostik mbH. Allewischen 2004 und 2007 listet diese
Bio-High-Tech-Firma insgesamt ca. 80 Fachanalyseden ,BIOGNOSTIK ANTISENSE
Oligonucleotides-Patenten.-Als.Erfinder der Immen#peutischen Forschungsansatzes wird
ein Giovanni Monteleone, genannt, der fur zahlreicAnalysen Antisense-Diagnostik
verantwortlich zeichnet (IFI'Claims Patent Servigé42). Der Patentwert, der angeblich ein
Mehrfaches des eingesetzten Kapitals (ca. EUR 1i@0) iurtckfiihren kdnnen sollte, ist auf
einen einstelligen EUR Mio.-Betrag geschrumpft2dgsden keine externen Prifungen des
Kaufpreises vorgenommen und von einem externenripbestatigt und/oder sein aktueller
Marktwert festgestelit.

Es wurden kumuliert ca. EUR 8 Mio. an Lizenzgebihra und Lizenzerwerb gezahlt?
Wieder haben MIG-Fands einen Preis flur die Lizedlzie gezahlt hat, der in keiner Weise im
Marktvergleich tberpruft wurde? Nachdem jahrlangsztven 2008 und 2012 hohe
Lizenzgebuhren jahrlich zwischen TEUR 300 und BlJRio. (2008) gezahlt wurden?
Bemerkenswert ist auch, dass der Antisense-Grumdden MIG-Fonds ca. EUR 100 Mio.
investiert haben, 2007 von Herrn Dr. Reimar Scldimggepen gegrindet wurde, der zeitgleich
fuhrender Manager derjenigen Firma war (Biogonstilig an die von ihm gegriindete
Antisense-GmbH kostspielige Patentnutzungsrectdggeaacht hatte. 2011 hat er sich seine
Antisense-Anteile auszahlen lassen:

~Am 4. April 2012 haben die Griindungsgesellschafier ANTISENSE Pharma GmbH, Herr
Dr. Karl-Hermann Schlingensiepen, Herr Georg Sohdinsiepen, Herr Dr. Reimar
Schlingensiepen und Herr Dr. Wolfgang Brysch ilimm8ichen Geschaftsanteile an der
Gesellschaft (ca. 33 % des Stammkapitals).....verk@sB 2011)
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Plausibilitat der Ausschittungen?

Laut Interview 2013 mit dem ,Der Immobilienbriefehifferte Herr Dr. Hallweger das
platzierte MIG-Fondsvolumen (inkl. der Vorgangedshauf ca. EUR 1 Mrd.: Dort heifl3t es:
»-.. Aus dieser Gruppe sind bisher 15 Vermégensamlagg einer Beteiligungssumme von
knapp EUR 1 Mrd. Euro entstanden, in der knapp@DAnleger ihr Kapital investiert
haben.“ Laut Leistungsbilanz 2012 betrug das ,,Feallsnen” (Capital under Management)
zum Ende 2012 rund 909 Millionen Euro. Diesem péaiten Kapital inkl. Agio stehen laut
Leistungsbilanz 2012 knapp EUR 260 Mio. Beteiligskapital gegentber, ca. 28,6 %.

Klumpenrisiko ,durchfinanziert*

Rechnerisch ist inkl. Ansparfondsplatzierungenptatziertes Kapital von ca. EUR 909 Mio.
entstanden. Als ein Beteiligungskapital sind caRE270 Mio. gebunden (Stand Ende 2012)?
Davon allein ca. EUR 100 Mio. durch ein einzigesikiinvestment absorbiert worden, das
Uber fast ein Jahrzehnt nach ,durchfinanziert* verd

Da das durchschnittlich gebundene Kapital bei Picity-Investitionen systembedingt
selten mehr als 70 % abdeckt, musste, um das Ml@tiaurick zu fuhren, d. h. um ein
Ergebnis von 100 % der Einlage zu erreichen, dashgéf des eingezahlten
Kommanditkapitals erreicht/erwirtschaftet werdeas@atsachlich gebundene Kapital misste
sogar vervierfacht werden, um das Anlageziel deddgpelung des eingesetzten KG-
Kapitals zu erzielen.

Maximal 50 % Restwert?

Die realen Zeitwerte der tUbrigen.investierten MIGtéinehmen legen nach Uberschlagiger
CHECK-Betrachtung die Schatzung nahe, dass derr@egtswert der MIG-Beteiligungen
insgesamt nicht mehr als 50 % des eingezahltent#&am@ntspricht.

Selbst wenn einige Pharmaunternehmen erfolgreiciuert wirden, offenbart der Blick auf
den Branchenexitwert des Pharmamarkt-EBIT- und Wmnsaltiplikators vom November
2013, der aus einem Einance-Expertenpannel a@ddrivate-Equity-Unternehmen
regelmafig ermittelt wird (Osiris Datenbank und ©3ebe Borse AG): dass per Ende 2013
das knapp 7,8-fache des EBIT oder und dass cdatltd des Umsatzes flr mid-cap-
Unternehmen erzielt werden konnte. Die meisten NRlgtfoliounternehmen weisen jedoch
immer-wieder negative Betriebsergebnisse auf.

Welche Gewinne haben die MIG-Portfoliounternehmen tsher tatsachlich

erwirtschaftet?

Beispiel: MIG 1 hat 2004 knapp EUR 30 Mio. eingesammelt. Eiazige wirklich
bemerkenswerte MIG-Exit im Jahre 2007 (Straumaiinjté 2007, 2008 zu einem
Veraul3erungspreis von EUR 18,54 Mio. vor Transaktand sonstigen Kosten. In der
Bilanz tauchen 2007 unter Guthaben ca. 16,888 Mib.WWenn man davon die Guthaben des
Vorjahres abzieht, verbleiben noch EUR knapp 14.10e Verbindlichkeiten gegentber den
Gesellschaftern werden dann mit EUR 12 Mio. begiffdie ausgeschuttet werden sollen.
Diese Summe wurde dann teils ausgezabhlt, teilKdgitalkonten der Gesellschafter
gutgeschrieben.

Welche , Transaktionskosten“?
Bemerkenswert ist, dass die , Transaktionskosterch{rkonkret beziffert) offenbar ca. EUR
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1,66 Mio. betrugen, ca. 9 % des Deals. War dassdend, warum ,Die MIG Verwaltungs
AG, die MIG Beteiligungstreuhand GmbH sowie deropedtsfihrende Kommanditist Herr
Hans Jirgen Kosch mit Verzichtserklarung vom 320@8 auf ihre Gewinnanteile gemal §
18 Abs. 2 S. 1 des Gesellschaftsvertrags verzi¢haédten)“? Fest steht, dass das EK von
MIG | von Jahr zu Jahr sinkt, zuzuglich Abschreigemm auf Unternehmensbeteiligungen wie
Sovicell GmbH (Beteiligungsquote knapp 40 %), di®2 zu einer Wertberichtigung der
Bilanz um 30 % gefuhrt hat.

Was hat der MIG-Exit Straumann wirklich gebracht?

In der MIG-Leistungsbilanz 2012 wurde ein Exitengsbvor Transaktionskosten von EUR
18,54 Mio. gelistet. Bisher wurde nicht veroffecitli, zu welcher Netto-Rendite diese
Transaktionen 2007 und 2008 auf Fondsebene gdféh(ivor Transaktionskosten®). Uber
Hohe und Herkunft des Nettogewinns kann keine Agesggemacht, sofern keine belastbaren
Zahlen vorgelegt werden. Diese waren dringend #étept

MIG-Fonds-Abschreibungen auf ,Finanzanlagen® verstekt?

Fir Fonds 1 wurden laut LB 2012 in ca. 10 Jahreictlr 53 % der Einlage zurtickgefuhrt.
Angesichts der in der LB gelisteten Handelsergetenigon EUR -5,9 Mio. im Geschaftsjahr
2012 und von EUR -3,49 Mio. ,kumuliert* und-einemarkliebenen Eigenkapital von EUR
12,23 Mio. sowie dem eingestanden Erfordernis\auf3grplanméfiigen Abschreibungen®
(GB 2012deren Bewertung einen ,unverhaltnismalfyefvand® verursacht hatte), ist nicht
nachvollziehbar, wie hoch der Zeitwert der Verm@&@yeerte des Fonds tatsachlich ist. Fest
steht, dass das Jahresergebnis 2010 der SovicelHdBeteiligung, Leipzig mit TEUR -435
einen Abschreibungsbedarf ausgeldst hat. Gernrhdée wir dem MIG-Fonds1-
Geschaéftsbericht 2012 entnommen, wie hoch die Ansie-Beteiligung dieses Fonds
gewesen ist. Denn dass einen Beteiligung ausgémiaie ist der Antisense-Jahrsbilanz
2012 zu entnehmen. Wir kénnen diese Position irlMl&-Fonds 1-Bilanz nicht finden? Es
sei denn, diese Beteiligungen stecken in der MI@esdlL-Position ,Finanzanlagen von EUR
11,310 Mio.“, so dass auch hier von einem Absclurggisbedarf ausgegangen werden muss.

Regulierte Welt: Definition des Nettoinventarwerteszwingend!

Wie ist der aktuelle Zeitwert der MIG 1-Fonds-Vegeaswerte tatsachlich? 30 % der
Einlagen? Aufgrund der HMW-Emissionshaus AG-PldaeMIG-Fonds 13 eine AIF-KVG
(Nachtrag 36) zu griinden, kénnen wir zuversichttiakion ausgehen, dass der
.Nettoinventarwert* dieses und der jedes anderen Fonds zwingend el¢fimerden muss,
und zwar mindestens jahrlich. In diesem Punktast I JAGB 100 % eindeutig! Und zwar fur
jeden Fonds! Nicht jedoch eindeutig sind die Ausfiiligen im MIG-Fonds 13-Nachtag 36
»LAnlagebedingungen zur Regelung des Rechtsverkaksizwischen der MIG GmbH & Co.
Fonds 13 geschlossene Investment-KG ... und ihreaglemh, extern verwaltet durch die
MIG Verwaltungs AG,..."

Pseudo-KVG-,Anlagebedingungen® = Tauschung?

Wir sind der Meinung, dass der Abdruck dieser ,Ayelaedingungen®, die aus unserer Sicht
in keinem Punkt die Chance hétten, KAGB-genehmigtiigg zu sein, dem Zweck dienen,
die Anleger Uber die vermeintlich Transparenzbsceift der vermeintlich geplanten ,AlF-
KVG* zu tauschen. Beispiel: Zur ,Verwahrstelle®: , die Kontrollfunktion beschrankt sich
auf eine nachtragliche Kontrolle der ZahlungenEm®ittentin.” Falsch! Diese Praxis soll
gerade nicht mehr mdglich sein. Die Kontrollfunktidbt die Verwahrstelleor
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Ausreichung der Anlagermittel aus und zwar auf der Basis, e@genabhéngiger
Prufhandlungen unter Einbeziehung berufener Expgeatef deren Auswahl die Emittentin
keinen Einfluss hat! Nur dann haben die Anlegee €&hance, dass die Mittel nicht mehr
nach Gutsherrenart auf ,kreativ‘ ausgesuchte Imuests verteilt werden.

Mittelverwendungskontrolle eingestellt: Hochst gefarlich!

Insofern ist auch durch die ,Einschaltung der Vdmgtelle die bisher eingerichtete
Mittelverwendungskontrolle keineswegs ,gegenstasidieworden (Nachtrag 36). ,Die
Konten der Emittentin werden fortan von der Emtiiteselbst und von der MIG Verwaltungs
AG in ihrer Eigenschaft als KVG fur Rechnung deritemtin gefuhrt®, heif3t es dort.
Faktisch werden jedoch nach KAGB Anlegermittel dann von der KVG verwaltet und
freigezeichnet werden kénnen, wenn die Verwahestdie daruber gegenuber der BaFin
Rechenschaft ablegen muss, vorab eine abschlieBamdolle ausgetbt hat. Und zwar
inhaltlich! Daher wurde deren Kompetenz ausdrubidierweitert, Gutachten anzufordern,
die prufen, ob die Anlagebedingungen eingehaltemie@re Dies setzt voraus, dass die
Anlagebedingungen hinreichend klar und konkret sind ein in sich schlissiges
Geschaftsmodell auf Basis erwiesenermal3en bewdnfehrungstrager aufweisen! Von
dieser Klarheit sind die gelisteten MIG-,Anlagebsgien“ jedoch meilenweit entfernt. Dies
gilt auch fur den Nachweis bewahrter Erfahrungstrdg/ie man am Beispiel
Antisense/lsarna einschlagig erkennen muss, korasbsherige Assetmanagement m. E.
daflr nicht in Frage.

Totalverlust mit Ankindigung?

Vorsichtshalber bereitet die Initiatorin deshallm gausstieg” vor. Eine ,elegante Losung®,
um die Verantwortung jahrelanger Fehlinvestments iyppiger Gebihrenmodelle ursachlich
der BaFin und dem KAGB zuzuschreiben. Zurecht weetndie Emittentin, dass das Risiko
besteht, dass die fur die MIG Verwaltungs AG diartieagte Erlaubnis als KVG versagt
wird. ,Die BaFin konnte sodann anordnen, dass imaereiner bestimmten Frist eine andere
KVG gefunden wird; welche die Verwaltung der Emitte Gbernimmt.” Wird, was zu
erwarten ist, keine gefunden, muss die Gesellsethgfewickelt werden: ,Dies kann dazu
fuhren, dass die bestehenden Beteiligungen unter Wiaul3ert werden mussen und auch
sonst das Gesellschaftsvermdgen mit Verlusten te¢hasd.“ Auch sonst? Welches Risiko
kann das(uber das Totalverlustrisiko hinaus) séinf Beispiel durch Committments, die in
die Zukunft reichen, fur die erst kiinftige Finan#telibereitgestellt werden sollten? Daraus
konnte ferner.das Risiko resultieren, dass beagisgezahlten Ausschittungen
zuruckgefordert werden kénnten? Denn bisher haméslisich bei den Auszahlungen
ausschlieBlich um Entnahmen aus dem EigenkapitalT&taliberschuss wurde bisher bei
keinem Fonds erzielt.

Fazit

»Insgesamt besteht das Risiko, dass die MIG Vemmglé AG oder die Emittentin kinftig die
an sie gestellten Anforderungen nicht erfillen kémond daraus resultierend die Emittentin
abgewickelt werden muss oder deren Geschéftstétigkdoten wird.. Auch dies kann zum
Totalverlust fuhren.” (MIG 13, Nachtrag 36)

.Da prospektseitig keine Anlegerprognose dargestélwird, und insofern nicht zwischen

Eigenkapital und Gewinnriickzahlung differenziert werden kann, ... (wére) bei Erhalt
von Auszahlungen anlegerseitig insoweit zu bedenkeaob es sich um solche aus
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Gewinnen oder lediglich der Liquiditat des Fonds hadelt.” (Plausibilitatsprifung MIG
Fonds 13, Dr. Ludz, S. 24).

Rettung

Ein professionelles externes (!) RisikomanagementWG-AlF-Antrag kbnnte die
Voraussetzung schaffen, dass ein konsolidiert fer Nettoinventarwert samtlicher
Beteiligungen als Ausgangspunkt fir ein tatsachpicfessionelles Assetmanagement
gefunden wird. Erst dann ist an eine Investitioagsgie zu denken, die durch bewahrte,
externe Profis (!) der Branche, flankiert durch kedmsequentes Compliance-Management
und einer versierten Verwahrstelle mit umfasserntamrollkompetenzen.umgesetzt werden
konnte (in Ihrem KVG-Konzept findet sich zum Conapice-Controlling kein Wort). Die
externen Compliance-Kontrollen sind jedoch neben Bésikomanagement der rote Faden,
der sich durch das gesamte KAGB zieht! Ihre Anlagiihgungen missten sich
internationalen etablierten Gepflogenheiten unteieve ,Erfolgsabhangige Tantiemen® von
insgesamt jeweils 17 % zugunsten der AIF-KVG unsl Beklusivvertriebs, einmal an den
laufenden Gewinnen, dann zusatzliche beim Exitobeie Anleger zu 100 % ihre Einlage
plus Hurdle zurlickerhalten haben?

Wir verstehen Ihre Anlagebedingungen laut NachB&g8 3.5 als Berechtigung des
Managements, auch an den laufenden Gewinnen it 8 % zu partizipieren. Diese
Regelung scheint der Prospektregelung zu widerepreavonach die MIG Verwaltungs AG
und die Grindungsgesellschafter an ,solchen lagfer@ewinnen nicht beteiligt* sind. Das
dargestellte ,Kostenmodell* wird ohne konkreten Bgzum Nettoinventarwert u. E. keine
Genehmigungschance haben.

Mit freundlichem Grul}

Unternehmensanalyse
Stephan Appel
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