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Zweiter Juragent-Fonds

Wenn zwei sich streiten, freut sich der Prozessfinanzierer

GSC»

Executive Summary

Direktinvestment in die Prozessfinanzierung. Die Zweite Juragent GmbH & Co.
Prozesskostenfonds KG er6ffnet Anlegern den Zugang zur direkten unternehme-
rischen Investitionen in die Prozesskostenfinanzierung. Investoren kdnnen sich
seit dem 9. Méarz 2004 mit Betragen ab 5.000 Euro zuzuglich 5 Prozent Agio als
Direktkommanditisten oder Uber einen Treuhdnder an dem Fonds beteiligen. Der
Fonds hat ein geplantes Gesamtvolumen von 15 Mio. Euro und soll ca. 25 bis 50
Gerichtsprozesse mit einem Streitwertvolumen von 150 Mio. Euro finanzieren, an
deren Erlésen die Kommanditisten partizipieren. Der Fonds hat eine Planlaufzeit
bis 31.12.2008, die unter bestimmten Bedingungen verlangert werden kann.

Steuerliche Anlaufverluste in 2004. Der Fonds ist als gewerblich im Sinne des
§ 15 EStG eingestuft. Konzeptionsbedingt fallen im Geschéftsjahr 2004 Verluste
an, die auf die in der Startphase erforderlichen Investitionen in die Prozessfinan-
zierung zurtickgehen. Die Hohe der Verluste schatzen wir auch aufgrund der Er-
fahrungen mit dem Vorganger-Fonds auf rund 85 Prozent der Kommanditeinlage
und sind nach unserer Einschatzung steuerlich anrechenbar. Risiken hinsichtlich
der steuerlichen Effekte aus einer Fonds-Beteiligung kénnen bis zur endgultigen
Feststellung der steuerlichen Ergebnisse jedoch nicht ausgeschlossen werden.

Garantierte Vorabausschittung von 6 Prozent jahrlich. Investoren erhalten auf
ihre nominale Einlage eine garantierte Vorabausschittung von 6 Prozent jahrlich
fur die Jahre 2004 bis 2008 einschlie3lich. Soweit diese Ausschittungen nicht
aus Gewinnen stammen, werden diese Einlagenrickgewéahr an die Kommandi-
tisten gewertet. In dem Umfang lebt die eigentlich nur auf die Leistung der ge-
zeichneten Einlage gerichtete Haftung der Kommanditisten wieder auf, bis die ent-
sprechenden Betrage durch spatere Gewinne aufgefillt sind.

Uberdurchschnittliche Rendite zu erwarten. In den folgenden Jahren stehen
den Anlaufverlusten Einnahmen gegeniber, die im prospektierten mid case bei
einer Erfolgsquote von 70 Prozent zu einem kumulierten Uberschuss von 72,9 Pro-
zent vor Steuern oder durchschnittlich 14,6 Prozentpunkten pro Jahr auf die Kom-
manditeinlage Uber die Planlaufzeit von 2004 bis 2008 fuhren. Der zu erwartende
Internal Rate of Return (IRR) liegt nach unserer Berechnung bei 40 bis 45 Prozent
Steuersatz zwischen 7,8 und 8,9 Prozent. Sehr positiv fallt dabei die erstaunlich
geringe Abhangigkeit der Rendite von der Erfolgsquote auf.

Frihe Erfolge kénnten Rendite theoretisch mindern. Unerwartet friih gewon-
nene Prozesse kdnnten die Rendite aufgrund dadurch anfallender Abflisse aus
zu versteuernden Gewinnen theoretisch schmaélern. Dies kann durch Beschluss
der Gesellschafter zur (Teil-)Ausschittung dieser Gewinne bereits vor Ende der
Laufzeit aber vermieden werden. Das durch eine solche Ausschittung teilweise
wieder auflebende Haftungsrisiko ist nach unserer Uberzeugung rein theoretischer
Natur und daher nicht als ernsthafter Risikofaktor zu werten.

Baustein fir die Risikodiversifikation und Ertragsoptimierung. Nach unserer
Ansicht ist ein Investment in die Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskosten-
fonds KG insbesondere als zuséatzlicher Baustein fur die Risikodiversifikation und
Ertragsoptimierung eines bestehenden Portfolios gut geeignet. Zeichnungen kom-
men fir Investoren in Frage, die die mit der Beteiligung verbundenen steuerlichen
Effekte nutzen und eine mehrjahrige Kapitalbindung in Kauf nehmen kdénnen. Ver-
glichen mit Anlageobjekten mit &hnlichen Risiko-Strukturen wie etwa US-Lebens-
versicherungsfonds ist die zu erwartende Rendite als attraktiv einzustufen.
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Vorbemerkung

Mit der folgenden Studie begibt sich GSC auf Neuland. Gegenstand der Ausar-
beitung ist ein geschlossener Fonds, namentlich die Zweite Juragent GmbH & Co.
Prozesskostenfonds KG (in der Studie auch der ,Fonds" genannt). Zweck des
Fonds ist die Finanzierung von Prozesskosten. Unter den in Deutschland ange-
botenen Fonds ist dies eine exotische Variante. Abgesehen vom Vorlauferfonds
Erste Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG (nachfolgend auch ,der erste
Fonds" genannt) gab es bisher kein vergleichbares Angebot.

GSC hat diese Studie im Auftrag des Fondsinitiators Juragent AG erstellt. Dabei
wurden die fir GSC ublichen hohen Anforderungen an die Qualitdt unserer Arbeit
beachtet und alle Angaben, Zahlenbeispiele und Entwicklungsprognosen in der
Studie mit groBtmaoglicher Sorgfalt erstellt. Dennoch ist darauf hinzuweisen, dass
in Anbetracht des noch jungen Marktes der Prozessfinanzierungen und damit be-
grenzten Erfahrungshintergrundes nur in geringem Umfang auf Faktenvergleiche
zugegriffen werden konnte.

In Anbetracht der inzwischen gefestigten Rechtsmeinungen zur grundsatzlichen
Zulassigkeit des hstrumentes der Prozesskostenfinanzierung und der generellen
Attraktivitat des Marktes fur diese Dienstleistung haben wir uns gleichwohl zur
Erstellung dieser Studie entschlossen. Wesentliche Informationen wurden uns von
der Juragent AG zur Verfiigung gestellt bzw. dem Prospekt der Zweite Juragent
GmbH & Co. Prozesskostenfond KG, Stand 25. Januar 2004, entnommen.

In dieser Studie werden zukunftsgerichtete Angaben getatigt, von denen die tat-
sachlichen Ergebnisse abweichen konnen. Dies kann unter anderem auf einer
von dem fur die Beurteilung der wirtschaftlichen Attraktivitdt zu Grunde gelegten
mid case abweichenden Erfolgsquote bei den durch den Fonds finanzierten Pro-
zessen liegen, zum anderen kénnen Anderungen von Gesetzgebung und Recht-
sprechung, der wirtschaftlichen Gesamtentwicklung oder relevanter wirtschaftli-
cher Teilbereiche nicht vorhersehbare Folgen nach sich ziehen.

Die steuerlichen Einschatzungen gehen von der uns derzeit bekannten Rechtslage
aus und sind nach bestem Wissen erstellt. Eine Haftung fir den Eintritt der von
den Investoren verfolgten steuerlichen Ziele kann jedoch nicht Gbernommen wer-
den, da sich die steuerliche Beurteilung durch Gesetzgebung, Rechtsprechung,
Erlasse der Finanzverwaltung oder durch eine spatere AuRenprifung andern kann.

Mit Blick auf die eventuelle Bedeutung der steuerlichen Folgen einer Beteiligung
an dem Fonds sollten Investoren daher vor einer Anlageentscheidung eine aus-
fuhrliche Beratung durch einen qualifizierten Berater in Anspruch nehmen. Diese
sollte insbesondere auch die zu erwartenden steuerlichen Folgen einer Beteiligung
bertucksichtigen, die mafigeblich durch die individuelle steuerliche Situation des
Investors gepragt sind.
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1.) Der Markt fir Prozesskostenfinanzierung A
GSCs

Innovative Dienstleistung in einem exotischen, aber
hochinteressanten Wachstumsfeld mit Milliarden-Potenzial

Prozesskostenfinanzierung ist ein noch junges Geschéftsfeld. Neben der fur den
Fonds als Geschéftsbesorger tatigen Juragent AG zahlen in Deutschland unter
anderem de FORIS AG als verdffentlichungspflichtiger Wettbewerber und mehrere
Tochtergesellschaften grof3er Versicherungsunternehmen zu den nennenswerten
Marktteilnehmern.

Grundidee der Prozesskostenfinanzierung ist, dass spezialisierte Dienstleister kla-
gewilligen Interessenten die Prozesskosten finanzieren und gegebenenfalls im
Fall einer Niederlage auch abschlief3end tragen. Im Gegenzug erhalten sie daftir
eine Beteiligung am Prozesserfolg.

»Vor Gericht und auf hoher See ...“: Mit einem
Prozessfinanzierer haben Sie aber zusétzlich einen Rettungsring an Bord

Ein gefliigeltes Wort unter Juristen lautet: Recht haben genigt nicht, man muss
auch Recht bekommen. Die darin verdeutlichte Diskrepanz zwischen der theore-
tischen Rechtsposition und deren tatsachlicher Realisierbarkeit hat aber noch
eine weitere Facette: Selbst wenn man Recht bekommen hat, muss dieses am
Ende auch wirtschaftlich durchsetzbar, ein Prozessgegner mithin auch leistungs-
fahig sein.

Diese Uberlegungen bilden fiir einen potentiellen Klager den Kern der Entschei-
dung Uber das Beschreiten des Klageweges. Wichtige Entscheidungsgrundlage
bilden dabei einerseits die kompetente juristische Beurteilung und Begleitung des
anstehenden Verfahrens und andererseits der optimale Umgang mit den zugeho-
rigen Belastungen und Kosten.

An dieser Stelle setzt eine qualifizierte Prozesskostenfinanzierung an: Wird ein
Prozess durch einen Dienstleister finanziert, so wird der Klager bereits wahrend
des laufenden Klageverfahrens von den anfallenden Prozesskosten entlastet (Li-
quiditats-Komponente). Zusatzlich wird ihm das Risiko der Prozesskosten im Fall
einer Prozessniederlage abgenommen (,Versicherungs“Komponente). Im Gegen-
zug fur sein Engagement erhalt der Prozesskostenfinanzierer eine Beteiligung an
den Erlésen aus gewonnenen Prozessen.

Dienstleistung Prozessfinanzierung: mehr als nur Deckung der Kosten

Angereichert werden diese Nutzen fir Klager durch die vor der Ubernahme einer
Prozesskostenfinanzierung durchgefuhrte Prifung der Erfolgsaussichten des
Verfahrens und der wirtschaftlichen Chancen einer eventuell spater erforderlichen
Vollstreckung gegen den Prozessgegner, die inhaltlich einer unabhangigen Uber-
prufung der Erfolgsaussichten der beabsichtigten Klage entspricht.

Damit gehen zwei interessante Nebeneffekte einher. Zum einen unterstitzen die
Ergebnisse der Uberpriifung der Erfolgsaussichten einer Klage auch die spatere
Prozessfiihrung durch den Anwalt, der auf eine zuséatzliche sachkundige Analyse
von Sachverhalt, Rechtslage und Prozessstrategie zugreifen kann.

Daneben Uberzeugt bereits die Einbindung eines Prozesskostenfinanzierers die
Gegenseite gelegentlich auch von den Grenzen der eigenen Argumente, so dass
Einigungen ohne Urteil leichter erzielbar sind. Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn die Gegenseite auf die wirtschaftliche Schwache einer Partei spekuliert hat.
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Rechtschutzversicherungen decken nicht alles ab

Gerichtsprozesse sind nicht nur langwierig, sondern auch teuer. Vor dem Hinter-
grund der aufgrund der inlandischen Gerichtspraxis schwer kalkulierbaren Erfolgs-
aussichten von Prozessen und der tendenziell wachsenden Verfahrensdauern
kam es in den vergangenen Jahrzehnten zu einem Boom der Rechtschutzversi-
cherungen.

Diese stellen klagewilligen Parteien die Mittel fur die Finanzierung von Rechts-
streitigkeiten zur Verfiigung und nehmen damit einen wichtigen Teil der mit der
Prozessfuhrung verbundenen Kosten und Risiken ab. Entsprechend finden zahl-
reiche gerichtliche Verfahren auch nur deshalb statt, weil die damit einhergehen-
den finanziellen Belastungen durch die Versicherung gedeckt sind.

Rechtschutzversicherungen kommen aber nur fiir einen Teilausschnitt der poten-
ziell relevanten Verfahren auf. Einerseits fiihrt gelegentlich die Einschatzung der
Verfahrensaussichten durch die Versicherung zu einer Ablehnung der Kosten-
deckung. Ofter noch liegen dagegen Sachverhalte vor, die nicht Gegenstand
einer Versicherung sind. In zahllosen anderen Fallen stehen die Parteien vor der
Entscheidung, ob eigene Ressourcen fir einen Prozess zur Verfligung stehen
und eingesetzt werden sollen.

Viele Prozesse scheitern an begrenzten wirtschaftlichen Méglichkeiten

In vielen Fallen unterbleibt dann mangels verfugbarer Mittel wahrend der Dauer
des Prozesses oder ,weil wir uns das Risiko einer Niederlage nicht leisten kénnen*
der Versuch, die eigene Rechtsposition durchzusetzen, so dass berechtigte An-
spriiche oftmals trotzdem nicht geltend gemacht werden.

Am Beispiel eines Verfahrens mit einem Streitwert von 3 Mio. Euro soll dazu zur
Erlauterung das Risiko verdeutlicht werden. Bereits in der ersten Instanz kénnen
im Falle einer Prozessniederlage Aufwendungen von (ber 300.000 Euro anfallen
— ohne zusatzliche Kosten gegebenenfalls erforderlicher Beweisaufnahmen, Gut-
achter und anderer Extrakosten. Da will das Risiko einer zweiten Instanz mit den
entsprechendem weiteren Kostenrisiken wohl tiberlegt sein.

Die Unsicherheit hinsichtlich der Kostenrisiken und der Kostentragung bei einem
geplanten Prozess bildet aus den genannten Grinden eine wichtige Quelle fir
die zur Finanzierung angebotenen Verfahren. Fir das Gesamtvolumen der auf-
grund derartiger Uberlegungen nicht geltend gemachten Forderungen gibt es aller-
dings keine verlasslichen Angaben, ebenso wenig flr die in einem solchen Kontext
Prozessfinanzierern angetragenen Prozesse.

Prozessfinanzierung auch fur Firmen als Dienstleistung sinnvoll

Daneben stammt ein wesentlicher und kunftig vermutlich wachsender Beitrag zu
den zur Finanzierung angetragenen Prozessen von Klagern, die zwar auch ohne
eine Prozesskostenfinanzierung zur Klagerhebung bereit sind, jedoch die durch
eine professionelle Finanzierung gebotenen Vorteile zwecks besserer Kalkulation
der Risiken in Anspruch nehmen méchten. Eine hochinteressante Zielgruppe sind
daher beispielsweise Unternehmen, die damit ihre GuV entlasten kénnen.

Diese Klientel kalkuliert dabei professionell die Effekte der Finanzierung (Liquidi-
tatseffekt), die Quasi-Versicherungskomponente im Fall einer Prozessniederlage
sowie den Wert einer unabhangigen intensiven juristischen Uberpriifung der Er-
folgsaussichten einer Klage. Ferner kdnnen Unternehmer ihre Bilanz — sofern ge-
wilnscht — auf diesem Weg von unschdnen Prozesskostenruckstellungen befreien,
was ein besseres Rating und damit auch Zinsvorteile mit sich bringen kann.
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Wir gehen davon aus, dass insbesondere bei den hoheren Streitwerten dieser
Klientel besondere Bedeutung zukommt. Die in 2004 vorgenommene Anhebung
der Anwaltskosten wird aus unserer Sicht den Trend zur Nutzung von Prozess-
kostenfinanzierungen weiter verstarken.

Unabhangig von den fehlenden Daten zum Volumen des Gesamtmarktes kann
aufgrund der vorstehenden Uberlegungen festgehalten werden, dass ein erhebli-
ches und wachsendes Marktpotenzial vorhanden ist. Die limitierenden Faktoren
fur die Marktteilnehmer dirften dagegen eher in der eigenen Kapitalkraft liegen,
die nur ein begrenztes Volumen fir die Finanzierung zulasst.

Uberh6hte Anfangserwartungen weichen
dank zunehmender Professionalisierung einer realistischeren Betrachtung

Systematisch in Deutschland angeboten wrd die Prozesskostenfinanzierung als
Dienstleistung erst seit etwa 1997. Inshesondere mit dem Boérsengang der FORIS
AG an den Neuen Markt erhielt dieses Segment voribergehend auch bei Kapital-
anlegern einige Aufmerksamkeit und wurde — wie am Kursverlauf der FORIS-
Aktie abzulesen — mit groRen Vorschusslorbeeren bedacht.

Die bei der Einfihrung dieser Innovation gehegten hohen Erwartungen wurden in
der Folgezeit allerdings nur zu einem geringen Teil erfillt. Dies lag insbesondere
an der gleichermal3en bei Anbietern als auch Investoren fehlenden Erfahrung mit
dem neuen Geschéaftsmodell. Hier trafen eine Reihe von Ursachen zusammen,
die erst nach und nach in der Folgezeit mit der wachsenden Etablierung des Ge-
schaftsmodells sukzessive an Bedeutung verloren.

Bekanntheit bei Anwalten als Schliissel zum Kunden

So fehlte es zu Beginn an einer hinreichenden Bekanntheit des Geschéaftsmodells
und seiner Vorteile fur potentielle Klager, insbesondere bei den fir die Zuflihrung
von Mandaten wichtigen Anwalten. Dieses Handicap ist inzwischen wohl weitge-
hend abgebaut. Im Gegenteil darf man aufgrund der intensiven Bemihungen der
Anbieter heute auf eine breite Kenntnis der Angebote bei den Anwélten ausgehen.

Deren Engagement erfolgt jedoch nicht uneigenniitzig. Einerseits erhalten sie
durch die Finanzierungstubernahme die Gewahr, in jedem Fall ihre Kosten aus
dem Verfahren bezahlt zu bekommen. Andererseits wird ihnen — wirtschaftlich
betrachtet — von den Anbietern eine Provision gezahlt, so zum Beispiel bei Jura-
gent in Form einer zusatzlichen 10/10-Korrespondenzgebuhr. Diese Gebuhr ist
bei anderen Anbietern in sehr &hnlicher Form ublich.

Anwadlte profitieren damit insbesondere bei wirtschaftlich schwéacheren Klagern
doppelt von der Vermittlung ihrer Kunden an einen Prozesskostenfinanzierer.

Aufbau eines Netzwerks zur systematischen Entscheidung erforderlich

Aber auch die Kalkulation der wirtschaftlichen Effekte der Prozesskostenfinanzie-
rung bereitete anfangs Schwierigkeiten. Erst mit Vorliegen hinreichender Erfah-
rungswerte konnten die Angebote sukzessive optimiert werden. Dazu galt es unter
anderem, ein solides Netz an Zufiihrern von Prozessen und qualifizierten Entschei-
dern Uber die Annahme von Prozesskostenfinanzierungen aufzubauen und sys-
tematische interne Entscheidungsvorgange zu etablieren.

Von den in der Friihphase der Prozesskostenfinanzierung tatigen Anbietern ist
dies offensichtlich nur Juragent und FORIS gelungen, wahrend eine Reihe von
vorwiegend Kkleineren Unternehmen aus dem Markt ausschieden. So mussten
beispielsweise RIMA und acivo zwischenzeitlich ihre Geschéftstatigkeit einstellen.
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Und auch FORIS kadmpft derzeit mit erheblichen Problemen, wie diverse Organ-
wechsel und turbulente Hauptversammlungen belegen.

Zahlreiche Variablen beeinflussen die Beurteilung von Erfolgschancen

Die zweite zu bewaltigende Schwierigkeit liegt in der Abschatzung der Erfolgsaus-
sichten und der mit einer Klage verbundenen tatsachlichen Kosten. Unabhéngig
von der theoretischen Beurteilung der Erfolgsaussichten zeigt dabei die tatséach-
liche Praxis an den deutschen Gerichten, dass auch offenbar eindeutige Konstel-
lationen noch keineswegs die Gewahr fur ein entsprechendes Urteil geben, dessen
Verkundung zudem allenfalls in groben Ziigen abgeschatzt werden kann.

Bereits bei der Feststellung des Sachverhaltes konnen Uberraschungen auftreten,
denn der Prozesskostenfinanzierer kennt vor der Einreichung der Klage in der
Regel nur die Darstellung durch den finanzierten Klager. Auch die Verfahrens-
dauer lasst sich nur ansatzweise abschatzen. So fallt etwa die Terminierungs-
praxis von Gericht zu Gericht unterschiedlich aus. Nahezu unkalkulierbar ist so-
dann die Frage, ob es zu einem Berufungsverfahren kommen wird.

Auch die Rechtseinschatzung und Sachverhaltsbeurteilung der Gerichte ist von
Instanz zu Instanz unterschiedlich. Leider bedeutet damit der erfolgreiche Verlauf
in der ersten Instanz nicht mehr als eine Indikation fir den Erfolg in der zweiten
Instanz. Bis dahin kdnnen sich allerdings gravierende Verédnderungen auf der
Gegenseite ergeben haben, so dass ein abschlieRender Erfolg in der zweiten In-
stanz unter Umstanden nicht mehr bedeuten mag als einen vollstreckbaren Titel
gegen einen inzwischen wirtschaftlich nicht mehr leistungsfahigen Gegner.

Zunehmende Erfahrung bei Ertragskalkulation reduziert die Risiken

Verfahrensdauer und Erfolgsaussichten der Klage sind aber gerade die fir die
Kalkulation eines Prozesskostenfinanzierung entscheidenden Faktoren. In der
Frihphase der Branche lag daflr aber eine nur begrenzte Informationsbasis vor.
Entsprechend hoch war die Unsicherheit, die in den folgenden Jahren erst suk-
zessive reduziert werden konnte.

Mit diesem Prozess der Normalisierung gingen zwei Entwicklungen einher: Zum
einen gab es Anpassungen bei den Konditionen, insbesondere in Form der Hoéhe
der Beteiligung an den Prozesserlésen, zum anderen wurden die Mindestgré3en
fur die finanzierten Streitwerte angehoben. Damit haben die verbliebenen Dienst-
leister sowohl die Erldsseite stabilisiert als auch die durchschnittliche Streitwert-
héhe einer Finanzierung erhéht.

Insgesamt zeigt sich der Markt heute deutlich reifer als in der Friihphase. Wesent-
liche Wettbewerbskriterien sind mit Blick auf die mittelfristige Ertragskraft nun-
mehr eher die Qualitat der in die Finanzierung genommenen Verfahren und fir die
Sicherung der Marktposition die Finanzkraft zur Akquisition neuer Prozessfinan-
zierungen, wahrend die verlustreiche Anlauf- und Lernphase weitgehend abge-
schlossen zu sein scheint.

Prozessfinanzierung ist ein langfristiges und kapitalintensives Geschaft

Angesichts der mehrjahrigen Dauer der finanzierten Verfahren missen die An-
bieter ihr Kapital langfristig in der Prozesskostenfinanzierung binden. Einmal in-
vestiert, ist eine Neuanlage dieser Gelder erst mit erfolgreichem Prozessabschluss

moglich.

Die Freisetzung von Kapital zur Re-Investition leistet bisher noch keinen nennens-
werten Beitrag zur Unterlegung von weiterem Wachstum. Dies ist wesentlich auf
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die Prozessdauer der bereits erfolgten Finanzierungen und die kurze Existenz
des Marktes zurlickzufiihren. Erst mittelfristig dirften die Erlése aus gewonnenen
Prozessen die Basis der Finanzierung von zusatzlichem Neugeschéft bilden.

Entsprechend hoch ist aktuell noch die Bedeutung der Zufuhr von externem Ka-
pital fur die Prozessfinanzierer, um ein fiir die kinftige Marktposition relevantes
nachhaltiges Wachstum zu unterlegen. Bei einer Bilanzsumme von rund 12,6
Mio. Euro per 31.12.2003) sind zum Beispiel die Méglichkeiten der FORIS AG flr
Neugeschéft klar limitiert. Im Geschaftsbericht 2002 der Gesellschaft heil’t es da-
zu: ,Nach erheblichen Anfangsinvestitionen steht nun die Pflege des akquirierten
Vertragsbestandes und die Begleitung dieser Prozesse bis zu deren Ende im Vor-
dergrund.”

Auch die Bilanzsumme der Juragent AG von rund 3,8 Mio. Euro per 31.12.2003
lasst nur begrenzt Spielraum fiir Neugeschéft. Die Gesellschaft hat sich aber Uber
andere Instrumente in groBerem Umfang zusatzliche Wachstumsmoglichkeiten
geschaffen, so insbesondere durch die Auflage der Erste Juragent GmbH & Co.
Prozesskostenfonds KG und den Folgefonds Zweite Juragent GmbH & Co. Pro-
zesskostenfonds KG, der den Gegenstand dieser Studie bildet.

Kaum Infos zu versicherungsabhangigen Anbietern verfligbar

Zu der Kapitalkraft der versicherungsabhangigen Anbieter gibt es hingegen keine
Anhaltspunkte. Zwar verfiigen die Versicherungsgesellschaften naturgemafd tber
ganz erhebliche finanzielle Mdglichkeiten. Unklar ist jedoch, in welchem Umfang
sie diese ihren Prozessfinanzierungstdchtern zur Verfiigung stellen. Recherchen
unsererseits im Hinblick auf Zahl und Volumen der seitens versicherungsabhén-
gigen Anbietern finanzierten Prozesse blieben ergebnislos.

Wahrend die Tdchter verschiedener Versicherungen offenbar nur auf ,Sparflam-
me“ aktiv sind, ist die ERGO-Tochter D.A.S. Prozessfinanzierung AG im Markt
ofter anzutreffen. Allerdings verfiigen unabhéangige Finanzierer wie die Juragent
AG gegenilber versicherungsabhangigen Anbietern Uber den Vorteil, ohne mdg-
liche Interessenskonflikte zu agieren, treten Versicherungen und/oder mit diesen
als Kunden verbundene Grof3konzerne doch oftmals als Gegner in Prozessen auf.

Juragent nimmt zudem fur sich in Anspruch, extrem schnell zu agieren und bin-
nen vier Wochen nach einer Finanzierungsanfrage eine Zusage oder Ablehnung
Ubermitteln zu konnen. Her zahlt sich das in den letzten Jahren aufgebaute um-
fangreiche Netzwerk von Juragent aus.

Insgesamt ist eine Sattigung des noch immer in den Kinderschuhen befindlichen
Marktes auf absehbare Zeit nicht zu befirchten. Etablierte Anbieter mit langjah-
riger Erfahrung wie die Juragent AG sind daher als Profiteure des Bereinigungs-
prozesses einzustufen, wobei die von ihnen gefiihrten Fonds von den in dieser
Zeit gemachten Erfahrungen profitieren.
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2.) Das Geschaftsmodell des Fonds A
S
Investition in ein breites Prozess-Portfolio ermdglicht gute

Risikostreuung und tberdurchschnittliche Rendite-Chancen

Die Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG ubernimmt fiir Dritte
die Finanzierung der Prozesskosten und beteiligt ihre Gesellschafter an den Er-
|I6sen aus den Prozessen. Angestrebt wird die Investition in 25 bis 50 Prozesse
mit einem finanzierten Gesamtstreitwert von rund 150 Mio. Euro, der noch in 2004
akquiriert werden soll. Voraussetzung fur dieses Volumen ist eine Vollplatzierung
des Kommanditkapitals von 15 Mio. Euro.

Der Fonds ist als Kommanditgesellschaft ausgestaltet. Wéahrend die Investoren
sich als Kommanditisten direkt oder mittelbar Gber einen Treuhandkommanditis-
ten beteiligen kdnnen, Ubernimmt die Juragent Verwaltungs GmbH die Aufgabe
der Komplementérin. Diese Gesellschaft ist eine 100-prozentige Tochtergesell-
schaft der Juragent AG.

Planbare Kosten durch Geschaftsbesorgungsvertrag

Der Fonds wird seine Aktivitdten nicht eigenstandig betreiben, sondern bedient
sich der Juragent AG als Geschaftsbesorger. Hierzu wurde ein Geschéaftshesor-
gungsvertrag abgeschlossen, wonach die AG insbesondere die Prozesskosten-
Ubernahme, die Prozessbeschaffung, die Prifung der Erfolgsaussichten und die
Prozesshbegleitung darstellen muss.

Der Fonds bedarf daher keiner eigenen Verwaltungsstrukturen, sondern nutzt die
vorhandene Basis der Juragent AG, die umgekehrt von der mit den Mitteln des
Fonds moglichen Ausweitung der Marktposition, aber auch der mit der Tatigkeit
verbundenen Vergltung profitiert. Gemald § 3 des Geschéftsbesorgungsvertrages
zwischen dem Fonds und der Juragent AG erhalt diese als Gegenleistung fur die
Akquisition eines Geschaftsvolumens von 150 Mio. Euro bis 31.12.2004 oder
einem zeitnahen Datum hierzu sowie fir die Begleitung dieser Prozesse bis zum
Abschluss eine Vergitung von 13 Mio. Euro.

2,1 Mio. Euro fallen gemaf Mittelverwendungsplan fur feste Kosten in der Platzie-
rungsphase an, insbesondere fir die Eigenkapitalbeschaffung und die Grundkon-
zeption. Die rechnerische Differenz zwischen den plangemaf investierten 15,1 Mio.
Euro und dem Kommanditkapital von 15,0 Mio. Euro soll aus den ersten Erlésen
des Fonds aus der Prozessfinanzierung abgedeckt werden.

Finanziert werden Prozesse mit einem Streitwert ab 3 Mio. Euro. Der Fonds erhalt
samtliche aus den Rechtsstreitigkeiten erzielten Erl6se ausgekehrt. Diese Erlose
kénnen sowohl bei einem obsiegenden Urteil als auch im Falle eines Vergleiches
anfallen. Sie entsprechen 30 Prozent der nach Abzug der Verfahrenskosten er-
zielten Einnahmen. Allerdings werden nicht nur die Kommanditisten an den Erl6-
sen des Fonds partizipieren, sondern auch die Komplementéarin. Auf diese entfallt
ein Anteil von zehn Prozent des Ergebnisses der Fondsgesellschatft.

Planmé&Rige Anlaufverluste im Jahr 2004

Entsprechend der Planrechnung wird der Fonds in der Startphase Verluste aus-
weisen. Diese entstehen konzeptionsbedingt insbesondere in Folge der Zahlung
der vereinbarten Vergutung an den Geschaftsbesorger. Steuerlich sind die Ver-
luste wesentlicher Bestandteil der Verlustanteile der Gesellschafter, kénnen von
diesen also personlich steuermindernd geltend gemacht werden.
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Bilanziell ist diese Vorgehensweise zwingend geboten. Sie fuhrt aber dazu, dass
der Buchwert der Beteiligung wesentlich unter dem wirtschaftlichen Wert liegt,
mithin eine stille Reserve gebildet wird. Die den Kommanditisten zugewiesenen
Verluste sind damit nicht realisiert, sondern sollen im Gegenteil durch spatere
Gewinne wieder aufgeholt werden.

Abhangig vom Verlauf und der Erfolgsquote der durch den Fonds finanzierten
Prozesse werden die Erldse zunachst dazu dienen, das Eigenkapital wieder auf-
zuflllen. Weitere Einnahmen fuihren dann zu Gewinnen, die auf Basis des im
Fonds-Prospekt genannten mid case Szenarios zu einem kumulierten Uberschuss
vor Steuern von 72,9 Prozent oder durchschnittlich 14,6 Prozentpunkten pro Jahr
Uber die Planlaufzeit von 2004 bis 2008 auf die Kommanditeinlage fuhren.

Marktiblich und aussagekraftiger ist allerdings die Angabe der Ergebnisse in Form
der Internal Rate of Return (IRR), die auf Basis eigener Berechnungen von GSC
Research fir die Kernzielgruppe des Fonds - Investoren mit Steuersatzen von
40 Prozent und mehr — bei zwischen 7,8 und 8,9 Prozent liegt. Details zu den
mdglichen Renditen erlautern wir im Kapital ,Voraussichtliche Fonds-Rendite"
ausfuhrlich.

Garantierte Vorabausschittung von 6 Prozent jahrlich

Investoren erhalten im Rahmen der Ergebnisverteilung eine garantierte Vorab-
ausschuttung auf ihre nominale Kommanditeinlage von 6 Prozent p.a. fur die Ge-
schéaftsjahre 2004 bis 2008 einschliellich, sofern die Ertragslage anderenfalls
eine nur geringere Ausschittung zulassen wirde. Die fir die garantierten Aus-
schittungen erforderlichen Mittel werden zunachst von der Juragent AG zur Ver-
fugung gestellt. Die Zahlungsgarantie ist durch eine Bankbiirgschaft der Berliner
Volksbank im Volumen von 4,5 Mio. Euro unterlegt.

Soweit diese Ausschittungen nicht aus Gewinnen stammen, werden diese als
Einlagenrickgewahr an die Kommanditisten gewertet. In dem Umfang, in dem
dies geschieht, lebt die eigentlich nur auf die Leistung der gezeichneten Kapital-
einlage gerichtete Haftung der Kommanditisten wieder auf, bis die entsprechen-
den Betrage durch spatere Gewinne aufgefullt sind.

In 2009 kann der Investor schlie8lich bei planm&Rigem Verlauf des Fonds neben
der Garantieausschittung fur das Geschéftsjahr 2008 die Auszahlung des auf
seine Beteiligung entfallenden kumulierten Ergebnisses des Fonds und die Rick-
zahlung seines Kapitalkontos erwarten.

Der Geschéftsbesorger: die Juragent AG

Aufgrund der beschriebenen Struktur hat die Juragent AG als Geschaftsbesorger
des Fonds eine hohe Bedeutung fur die Investoren, weshalb wir an dieser Stelle
naher auf das Unternehmen eingehen. Die Juragent AG wurde am 22. Juli 1999
gegrundet. Der juristische Sitz der Gesellschaft befindet sich in Leipzig, wird aber
derzeit gerade nach Berlin zur dortigen Zentrale verlegt.

Juragent hat sich von Beginn an auf das Kerngeschaftsfeld Prozesskostenfinan-
zierung konzentriert. Allerdings in der Vergangenheit vereinzelt auch Ausfliige in
andere Felder unternommen, die sich weitgehend als nicht erfolgreich herausge-
stellt haben. Prozessfinanzierungen betreibt Juragent vornehmlich im deutschen
Markt. Finanzierungen erfolgen ab Streitwerten von rund 0,5 Mio. Euro.

Ende 2003 betrug das Volumen der finanzierten Streitwerte rund 110 Mio. Euro,
wovon etwa 50 Mio. Euro auf den ersten Fonds, die Ubrigen 60 Mio. Euro direkt
auf die AG entfallen. Zum gleichen Zeitpunkt betrug das Volumen der angetrage-
nen, aber noch in Prufung befindlichen Streitwerte rund 400 Mio. Euro.
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Eigener Bérsengang aufgeschoben, aber nicht aufgehoben

Ebenso wie FORIS setzte die Juragent AG nach einer erfolgreichen auf3erborsli-
chen Privatplatzierung zunachst auf einen friihzeitigen Bérsengang, um die fur
die Finanzierung des geplanten Wachstums des Geschaftsvolumens erforderli-
chen Mittel zu beschaffen. Zu diesem Schritt kam es aber noch nicht, was zum
Teil auf die gegeniiber den ersten Erwartungen unbefriedigende eigene geschaft-
liche Entwicklung zurlickzufuhren ist. Daneben wirkten sich die Entzauberung des
Neuen Marktes und verschiedene weitere Faktoren aus.

Ein Borsengang steht aber weiterhin auf der Agenda der Gesellschaft, die diesen
Schritt jedoch erst aus einer starkeren Position heraus unternehmen méchte. Im-
merhin scheint man in den vergangenen zwei Jahren auf diesem Weg vorange-
kommen zu sein. So wurden in 2002 und 2003 mit Gewinnen von 0,5 bzw. 0,7 Mio.
Euro nach Steuern jeweils vorzeigbare positive Ergebnisse nach Steuern erzielt,
und die Marktposition konnte durch die Neupositionierung als Geschaftsbesorger
fur geschlossene Fonds ausgebaut werden.

Auch der Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG wird ebenso wie
vermutlich in den kommenden Jahren folgende weitere Emissionen einen Beitrag
zur weiteren Starkung der Marktposition der Juragent AG leisten. Damit zeichnet
sich ab, dass die Gesellschaft zunehmend auf dem Weg zu einem Dienstleistungs-
unternehmen ist und sich mittelfristig ein neues Profil verschaffen kann.

Kontrolle durch Gesellschafterbeirat

Wir gehen aufgrund des Erfahrungshintergrundes der Juragent AG und unserer
mehrjahrigen Kenntnis der Gesellschaft davon aus, dass diese die Aufgaben als
Geschéftsbesorger fur den Fonds gut erfillen kann und wird. Der Fonds wird da-
bei von den in den vergangenen Jahren in der Juragent AG angesammelten Erfah-
rungen und den mit ihr verbundenen Netzwerken vornehmlich wéahrend der Phase
der Investition des Fondskapitals in Prozessfinanzierungen profitieren.

Um den Gesellschaftern die Mitgestaltung der wesentlichen Entscheidungen des
Fonds zu erméglichen, wird es einen durch die erste Gesellschafterversammliung
zu wahlenden Gesellschafterbeirat geben. Dieser beschlief3t unter anderem dari-
ber, welche Prozesse seitens des Fonds finanziert werden, und Gberwacht diese
Verfahren in der Folgezeit.

Die Einrichtung eines Gesellschafterbeirates und die Erfullung bestimmter damit
verbundener formaler und inhaltlicher Anforderungen ist seit der Verdéffentlichung
des 5. Bauherrenerlasses in vielen Fallen Voraussetzung fir die gewiinschte
steuerliche Qualifikation eines geschlossenen Fonds. Wir gehen davon aus, dass
der vorgesehene Beirat geeignet ist, die von der Finanzverwaltung fur die steuer-
liche Qualifikation des Fonds gestellten Anforderungen zu erfillen und seitens
des Fonds auf die Befolgung der relevanten Kriterien geachtet wird.
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3.) Besondere Chancen und Risiken
der Beteiligung am zweiten Juragent-Fonds

Neben den vorstehend erérterten Chancen und Risiken gibt es noch weitere As-
pekte, die Anleger vor einer Anlageentscheidung in Betracht ziehen sollten. Die
aus unserer Sicht wesentlichen weiteren Punkte haben wir nachstehend ausfuhr-
lich dargelegt.

Diese Ausfuhrungen entsprechen nicht der Darstellung der Chancen und Risiken
einer Investition entsprechend vorgegebenen, auch an formalen Kriterien ausge-
richteten juristischen Anforderungen an einen Prospekt, sondern geben die aus
wirtschaftlicher Sicht maf3geblichen Punkte wieder. Interessenten werden daher
gebeten, in jedem Fall vor einer Anlageentscheidung die Ausfiihrungen auf Seite
17 des Fondsprospekts, Kapitel ,Chancen und Risiken“, zusétzlich zu beachten.

Kein Engpass bei Akquisition von Streitwerten zu erwarten

Die Akquisition von Prozessen dirfte durch die inzwischen erarbeitete hohe Be-
kanntheit der mit der Geschaftsbesorgung fur den Fonds betrauten Juragent AG
unterstitzt werden. Allein im Zeitraum von 1999 bis Anfang 2004 hat die Gesell-
schaft Finanzierungsanfragen fir ein Prozessvolumen von 3,6 Milliarden Euro er-
halten. Davon wurden 110 Mio. Euro bisher in die Finanzierung genommen.

Rund 60 Mio. Euro entfallen auf die Juragent AG selbst, wahrend der erste Fonds
ein Volumen von 50 Mio. Euro hat. Anfang 2004 befand sich ein Streitwertvolumen
von 400 Mio. Euro noch in der Prifung. Diese Zahlen belegen nach unserer Auf-
fassung, dass die Akquisition des fur den Fonds in Aussicht genommenen Finan-
zierungsvolumens innerhalb einer angemessenen Frist dargestellt werden kann.

Der Gesellschaftsvertrag der Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds
KG begrenzt die Prozesskostenfinanzierung nicht auf den inlandischen Markt. Der
Fonds kénnte daher auch in anderen Markten aktiv werden. Der Prospekt enthalt
entsprechende Hinweise auf das europaische Ausland. Wir gehen jedoch davon
aus, dass von dieser Moglichkeit allenfalls in Ausnahmefallen Gebrauch gemacht
wird, da nach unserer Auffassung fir das planmaRig angestrebte Prozessvolumen
gentigend Anfragen auch aus dem Inland verfligbar sind.

Zusammenfassend gehen wir davon aus, @ss der Fonds planmafig ein hinrei-
chendes Prozessvolumen bereits im Inland akquirieren kann. Die Moglichkeit der
Finanzierung auch internationaler Prozesse sehen wir als eine zusétzliche Option,
die die Wahrscheinlichkeit der ziigigen Investition des Beteiligungskapitals weiter
erhoht.

Trotz Risikostreuung ist jeder einzelne Fall weiterhin sehr wichtig

Die Planungen fir den Fonds gehen vom so genannten mid case-Scenario aus.
Danach sollen 70 Prozent der finanzierten Prozesse fur den Fonds erfolgreich
abgeschlossen werden. Diese Kennzahl ist von wesentlicher Bedeutung flr die
Erreichung der angestrebten Ergebnisse. Entsprechend wichtig ist die Einschéat-
zung, ob sie auch erreicht werden kann.

Im Kapitel ,Der Markt fur Prozesskostenfinanzierung“ haben wir spezifische Risi-
ken dargelegt, wie sie in jedem Rechtsstreit auftreten kénnen. Uber die genannten
und oft nicht vorhersehbaren Probleme hinaus kénnen sich zahlreiche weitere
Hurden auftun, die einem erfolgreichen Abschluss entgegenstehen. Ebenso ist
es aber auch mdoglich, dass Streitigkeiten gar nicht bis zum Gericht fihren mus-
sen, sondern bereits im Vorwege durch einen Vergleich beendet werden kénnen.
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Der Ausgang einzelner Verfahren lasst sich daher trotz aller fachlichen Expertise
bei der Prufung der Finanzierung nicht mit Sicherheit vorhersagen.

Der Fonds wird in 25 bis 50 Gerichtsverfahren investieren. Damit erreicht er im
Vergleich zu einer Investition in eine einzelne Prozessfinanzierung eine gewisse
Risikostreuung. Gleichwohl entspricht jeder einzelne Prozess im Durchschnitt da-
mit immer noch rund 3 bis 4 Prozent des Fonds beziehungsweise jeder bezogen
auf die erwartete 70-prozentige Erfolgsquote jeder gewonnene Fall rund 5 Pro-
zent der gewonnenen Prozesse.

Positive und negative Abweichung bei der Erfolgsquote
bringt Uberproportionale Auswirkungen auf das Ergebnis mit sich

Bei einer Abweichung in Form eines zusatzlich verloren gegangenen oder gewon-
nenen Prozesses ist aber auch zu beachten, dass der Fonds zuvor bereits die
Prozesskosten bezahlt hatte. Entsprechend belauft sich die Veranderung keines-
wegs nur auf eine lineare Abweichung bei den Ertrdgen, sondern wirkt sich Uber-
proportional aus.

Der Ausgang eines durchschnittlichen Verfahrens wirkt sich auf das Ergebnis des
Fonds in der Planrechnung mit Gber 800.000 Euro aus. Damit wird deutlich, dass
zwar eine Risikostreuung besteht, gleichwohl der Ausgang eines jeden einzelnen
Verfahrens dennoch eine hohe Bedeutung fir die wirtschaftlichen Ergebnisse
des Fonds behalt.

Integrierte Spezialversicherung zur teilweisen Risikoreduzierung

Allerdings kénnen durch eine Spezialversicherung mit der DEURAG Rechtschutz-
versicherung bis zu 70 Prozent der investierten Verfahrenskosten abgedeckt und
das Risiko so in ausgewahlten Einzelféllen reduziert werden. Von dieser Méglich-
keit zur Reduzierung des finanziellen Risikos wird die Juragent AG fallweise Ge-
brauch machen, wobei eine wirksame Versicherung jeweils zusatzlich die Zustim-
mung des Versicherers erfordert. Nach Angaben der Gesellschaft ist geplant, etwa
ein Drittel der Prozesse zu versichern.

Entscheidend fur das Ergebnis ist aber letztlich die generelle Entwicklung des
Portfolios, die in weiten Teilen durch die Geschéftspolitik und Kompetenz des Ge-
schaftsbesorgers, also der Juragent AG, beeinflusst wird. Wir unterstellen, dass
diese Gesellschaft die Angelegenheiten des Fonds mit der gleichen Sorgfalt wie
ihre eigenen behandelt. Die Juragent AG geht in ihrer eigenen Planung von einer
Erfolgsquote von 70 Prozent aus. Tatsachlich erreicht wurden allerdings sogar
rund 80 Prozent.

Wir gehen davon aus, dass die Erfahrungen der Juragent AG sich auf den Fonds
Ubertragen lassen. Allerdings ist zugleich die hohe Volatilitit der Ergebnisse in
Abhangigkeit vom Ausgang eines jeden finanzierten Prozesses zu beachten. Aus
unserer Sicht ist damit die angenommene Erfolgsquote von 70 Prozent eher kon-
servativ kalkuliert. Die Differenz zu der aktuellen Erfolgsquote der Juragent AG
betrachten wir in diesem Zusammenhang allerdings nur als Sicherheitspuffer.

Langfristige Kapitalbindung bei geringer Fungibilitat der KG-Anteile
Fir Beteiligungen an der Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG
gibt es keinen geregelten Markt. Investoren erwerben eine Kommanditbeteiligung,

die in keiner Form bérsennotiert oder wie ein Wertpapier handelbar ist. Ein Ver-
kauf wahrend der Laufzeit des Fonds ist daher nur schwer zu realisieren.
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Erschwert werden eventuelle Verkaufsabsichten durch die mit einem solchen
Schritt ausgeldsten potenziellen steuerlichen Belastungen auf Seiten des verkau-
fenden Investors. De facto ist damit das im Fonds investierte Kapital des Investors
bis zur planmafigen Auszahlung des kumulierten Ergebnisses in 2009 weitgehend
gebunden. Investoren sollten daher von vornherein unbedingt sicher stellen, dass
sie ihr Kapital wahrend der Laufzeit von 5 Jahren nicht anderweitig bendtigen.

Risiken fur die Investoren kénnten auch in der Dauer der durch den Fonds finan-
zierten Prozesse liegen. Der Fonds geht davon aus, dass die eigentliche Verfah-
rensdauer der Prozesse bei rund drei Jahren liegt. Entsprechend ist die geplante
Fondslaufzeit mit funf Jahren veranschlagt, um Effekte aus der Platzierungsdauer
des Fonds, Investitionsphase und Vorbereitungen bis zum Beginn der Prozesse
ebenso wie die Dauer bis zur Realisierung eventueller Erlose zu berlcksichtigen.
Diese zeitliche Annahme basiert auf den Erfahrungswerten der Juragent AG.

Im Einzelfall schlief3t dies aber nicht aus, dass Prozesse deutlich mehr Zeit als
die veranschlagten drei Jahre erfordern. Fir diese Falle ist Vorsorge getroffen
durch eine Verlangerungsoption fiir die Dauer des Fonds um bis zu drei Jahre.
Damit wirde sich die Kapitalbindung fir die Kommanditisten auch fir den Fall,
dass bereits nennenswerte Teile der erzielten Uberschiisse ausgeschiittet wer-
den, im Extremfall deutlich verlangern.

Laufzeit-Verlangerung bei langwierigen Prozessen maoglich,
durch gegebenenfalls moéglichen ,Restwert-Verkauf* aber vermeidbar

Allerdings bestehen hier gegebenenfalls auch andere Optionen fiir die Gesell-
schafter. Sofern m Rahmen der Dauer des Fonds nicht séamtliche seitens des
Fonds finanzierten Rechtsstreitigkeiten beendet sein, kann die Gesellschafterver-
sammlung Uber deren weitere Handhabung beschlieRen. In Betracht kommt da-
bei beispielsweise auch eine Verwertung von Forderungen durch Verkauf. Diese
Regelungen unterstiitzen damit einen geordneten Umgang mit und eine optimale
Verwertung von zum Schluss der Fondslaufzeit noch verbliebenen Anspriichen.

Die Existenz von Restanten am Ende der Fondslaufzeit halten wir fir wahrschein-
lich. Allerdings gehen wir auch davon aus, dass diese Prozesse prinzipiell zum
Ankauf durch Dritte, gegebenenfalls aber auch weitere Fonds oder die AG selbst,
geeignet sein werden. Das tats&chliche Risiko einer wesentlichen Verlangerung
der Laufzeit des Fonds besteht daher nur fir den wenig wahrscheinlichen Fall
einer hohen Zahl noch offener Prozesse zum Ende der planméaRigen Laufzeit.

Interessenkonflikt bei der Akquisition von Mandaten wird vermieden

Der Fonds betatigt sich auf dem gleichen Arbeitsgebiet wie die mit der Geschafts-
besorgung betraute Juragent AG. Es ist daher wichtig, dass zwischen dem Fonds
und der Juragent AG sowie gegebenenfalls deren weiteren Aktivitdten keine Inte-
ressenkonflikte bestehen. Interessenkonflikte sind vor allem bei der Akquisition
von Prozessen vorstellbar.

Hierzu enthalt der im Prospekt wiedergegebene Geschéaftsbesorgungsvertrag
eine klare Abgrenzung der Aufgabenfelder zwischen dem Fonds und der AG.
Danach ist die AG berechtigt, Streitwerte bis zu 3 Mio. Euro fiir sich selbst zu
akquirieren, wahrend Streitwerte ab 3 Mio. Euro fir den Fonds vorbehalten sind,
bis dieser voll investiert ist. Aufgrund der Abgrenzung nach der Streitwertgréle
besteht daher kein Interessenkonflikt zwischen der AG und dem Fonds.

Auch mit dem ersten Fonds ergeben sich keine Uberschneidungen. Zwar ist die
Erste Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG ebenfalls auf dem Gebiet
der Prozesskostenfinanzierung tatig. Der erste Fonds ist allerdings bereits voll in-
vestiert, so dass hier kein Interessenkonflikt auftreten kann.
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Gefahr von Interessenskonflikten durch Mehrfachfunktionen ...

Mégliche Interessenskollisionen kdnnten sich auch daraus ergeben, dass Betei-
ligte in mehrfacher Funktion fir den Fonds oder Dritte tatig sind. So ist die Jura-
gent AG nicht nur Initiatorin des Fonds. Sie ist auch Geschéaftsbesorger fir den
Fonds und halt 100 Prozent der Anteile an der Juragent Verwaltungs GmbH.

Wir sehen aufgrund der konkreten Ausgestaltung der vertraglichen Beziehungen
der Beteiligten in der Mehrfachfunktion der Juragent AG keinen Interessenkonflikt.
So erhalt die AG fir ihre Tatigkeit als Geschéaftsbesorger eine feste Vergutung,
die gegebenenfalls bei einer nur teilweisen Platzierung des Fondskapitals pro
rata anfallt. Damit werden insbesondere de bei der AG anfallenden Aufwendun-
gen im Zusammenhang mit den Anfangsinvestitionen fiir den Fonds abgedeckt.

In der Folge bleibt nicht nur der Fonds, sondern auch die AG an einem erfolgrei-
chen Verlauf der finanzierten Prozesse interessiert, da die Komplementarin und
damit eine 100-prozentige Tochtergesellschaft der AG am Ergebnisses des Fonds
mit zehn Prozent beteiligt ist. Aus unserer Sicht sind die Interessenkonstellatio-
nen von Geschaftsbesorger, Fonds und Komplementarin klar und nachvollzieh-
bar abgegrenzt.

... nur in einem Fall theoretisch tatsachlich vorstellbar

Einen potentiellen Interessenkonflikt sehen wir allerdings bei den Herren Dieter
Braun und Wolfgang Gierk. Diese sind als Mittelverwendungskontrolleure fir den
Fonds tatig, Uben aber zugleich das Amt eines Aufsichtsrates bei der Juragent AG
aus. In Anbetracht der zusatzlichen Kontrolle durch den Gesellschafterbeirat, der
wesentliche Entscheidungen fir den Fonds trifft und ebenso deren Umsetzung
kontrollieren soll, durfte das Risiko aus her vorstellbaren theoretischen Interes-
senkonflikten aber Giberschaubar sein.

Die Juragent AG hat uns zu dieser Anmerkung mitgeteilt, man gehe dort intern
davon aus, dass die Doppelfunktion ehr positiv gesehen wird, da die Aufsichts-
ratsmitglieder ja auch die Geschaftstatigkeit der AG und damit deren Téatigkeit fur
den Fonds kontrollieren. Diese Argumentation kdnnen wir zwar nachvollziehen,
gleichwohl schlief3t dies Interessenkonflikte nicht aus.

Unserer Anregung folgend hat die Juragent AG daher eine kinftige Bertcksichti-
gung angekiindigt und diese bereits in der zweiten Auflage des Fondsprospektes
integriert. So wurde im Mittelverwendungskontroll-Vertrag der folgende Absatz
erganzt: ,Kommt es zwischen den Aufgaben eines Mittelverwendungskontrolleurs,
der zugleich auch Aufsichtsratsmitglied bei der Juragent AG ist, so lasst dieser
die Aufgabe als Mittelverwendungskontrolleur ruhen und es wird seitens der
Geschéftsfuhrung umgehend ein neuer Mittelverwendungskontrolleur bestimmt.”

Nur teilweise Platzierung wére in puncto Kostenquote unproblematisch ...

Zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Studie war erst ein Teilbetrag des geplanten
Fondsvolumens von 15 Mio. Euro platziert. Ein solcher Zwischenstand ist nicht
ungewohnlich, da ja erst im Marz diesen Jahres und damit vor rund zwei Mona-
ten mit der Platzierung begonnen wurde. Im Gegenteil scheinen uns die bisher
erreichten Platzierungsergebnisse auf einen eher zugigen Verlauf hinzudeuten.

Dennoch kann das Risiko einer nur teilweisen Platzierung des Fonds nicht ausge-
schlossen werden. In diesem Fall wirden die fur den Fonds zur Investition ver-
fugbaren Mittel geringer als geplant ausfallen. In den wesentlichen vertraglichen
Vereinbarungen des Fonds mit Dritten, insbesondere dem Geschéftsbesorgungs-
vertrag, ist fur diesen Fall Vorsorge in der Form getroffen worden, dass die jewei-
ligen Leistungen auf einer pro rata-Basis erfolgen.
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... wirde jedoch zu einer geringeren Risikostreuung fihren

Das Risiko aus einer nur teilweisen Platzierung ist damit begrenzt, aber nicht be-
deutungslos. Zum einen gibt es in geringem Umfang Leistungen, die sich bei einer
nur teilweisen Platzierung nicht auf einer pro rata-Basis ermafigen. Bedeutender
ist allerdings der Effekt fur die Risikostreuung, wobei hier wiederum weniger der
Erfolg, sondern vielmehr die Effekte auf die Laufzeit das Risiko erhéhen (siehe
Kapital ,Voraussichtliche Fonds-Rendite").

Auch bei einer nur teilweisen Platzierung wird der Fonds in Streitwerte ab 3 Mio.
Euro investieren. Entsprechend findet eine Reduzierung cer Zahl der finanzierten
Verfahren statt. Wirden etwa nur 7,5 Mio. Kommanditkapital platziert, entspra-
che dies 12 bis 15 finanzierten Prozessen. Damit gewinnen der Ausgang und die
Laufzeit eines jeden einzelnen Verfahrens an Bedeutung fur den Gesamterfolg
des Fonds.

Aus Sicht eines Investors andert sich folglich im Falle einer Teilplatzierung die
Renditeerwartung nur in geringem Umfang, das mit der Investition verbundene Ri-
siko hingegen vergleichsweise deutlich (siehe Ausfiihrungen zur Risikostreuung
auf Seite 12/13). Das erhohte Risiko kann sich gegeniber der urspriinglichen Pla-
nung auf Basis einer Vollplatzierung in Form einer deutlich hoheren oder geringe-
ren Rendite aus der Beteiligung auswirken.

Konjunkturelle Risiken vernachlassigbar

Auf den ersten Blick sind Prozesskostenfinanzierungen ein praktisch konjunktur-
unabhangiges Arbeitsgebiet. Die Akquisition des geplanten zu finanzierenden
Streitwertvolumens halten wir fir gut erreichbar (siehe dazu auch das Kapitel
.Der Markt flr Prozesskostenfinanzierung“). Akquiriert werden sollen lediglich Ver-
fahren, bei denen die Bonitat der Prozessgegner vor der Finanzierungsentschei-
dung geprift und fir hinreichend gut befunden wurde.

Dennoch koénnen sich angesichts der erfahrungsgeman langen Prozessdauer die
Folgen konjunktureller Veranderungen mittelbar auf das Ergebnis des Fonds aus-
wirken. Dies gilt insbesondere fur den Fall eines anhaltenden wirtschaftlichen Ab-
schwungs, der im Laufe eines Prozessverfahrens die wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit eines Prozessgegners bis hin zur Zahlungsunfahigkeit beeintrachtigen
kénnte. Wir halten dieses Risiko aus heutiger Sicht aber fiir vernachlassigbar.

Markteintritt neuer Wettbewerber weitgehend unproblematisch

Das Geschaftsfeld Prozesskostenfinanzierung ist noch relativ jung. Die Branche
hat zwar bereits einen ersten Konsolidierungsprozess hinter sich, doch schlief3t
dies den Eintritt neuer Wettbewerber nicht aus. Dies gilt erst Recht in Anbetracht
unserer Einschéatzung, dass die Kapitalkraft fur die Finanzierung von Prozessen
ein wesentlicher limitierender Faktor fur den Markt ist.

Sofern ein Wettbewerber neu in den Markt eintritt oder die bestehenden Wettbe-
werber umfangreichere Ressourcen einsetzen, hatte dies nach unserer Ansicht
zunachst noch keine nennenswerten Effekte auf einzelne Marktteilnehmer. We-
sentliche Auswirkungen fir den Fonds koénnten sich aufgrund der Regelungen im
Geschaftsbesorgungsvertrag ohnehin nur indirekt Gber den Geschéaftsbesorger,
die Juragent AG, ergeben. Wir halten aber eine derart gravierende Veranderung
im Markt binnen kurzer Zeit nicht fur realistisch.
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4.) Voraussichtliche Fonds-Rendite

N
Konkrete Ergebnisse abhéangig von Erfolgsquote der ’
finanzierten Prozesse und individueller steuerlicher Situation

MalRgeblich fiur die Rendite-Erwartung der Fonds-Investoren sind zwei Kompo-
nenten: Die Rickflisse aus gewonnenen Prozessen sowie die eigene steuerliche
Situation. Hingegen sind die Kosten dank des Geschaftsbesorgungsvertrages
von vornherein genau kalkulierbar. In diesem Kapital erlautern wir den Einfluss
der maf3geblichen Komponenten und geben anhand von Beispielrechnungen eine
Orientierung hinsichtlich der mdglichen Rendite.

Im Fondsprospekt sind die Auswirkungen von Veranderungen in der Ergebnis-
quote der finanzierten Prozesse dargestellt. Anleger sollten sich bei der Lektire
der im Prospektes abgebildeten Tabellen die konkrete Zahl der betroffenen Ver-
fahren vor Augen halten. So bedeutet die in der Zeile Erfolgsquote aufgefuhrte
Zahl 40" (siehe unten) bei 25 finanzierten Prozessen 10 afolgreich abgeschlos-
sene Verfahren. Rechnerisch erhdhen je 2,5 weitere erfolgreich abgeschlossene
Prozesse das Fonds-Ergebnis um ca. 2 Mio. Euro — oder kumuliert ca. 15 Prozent.

Erfolgsquote in % 40 50 60 70 80 90
Rendite kumuliert 27,0% | 43,9% | 58,0% | 72,9% | 87,8% |102,6%

durchschn. Rendite p.a. 5,4% 8,8% | 11,6% | 14,6% | 17,6% | 20,5%

Quelle: Tabellen auf Seite 11 und 12 des Fondsprospekts

Die Juragent AG geht in ihrer eigenen Planung von einer Erfolgsquote von 70
Prozent aus. Tatsachlich erreicht wurden allerdings sogar rund 80 Prozent. Wir
gehen davon aus, dass die Erfahrungen der Juragent AG sich auf den Fonds
Ubertragen lassen. Allerdings ist zugleich die hohe Volatilitat der Ergebnisse in
Abhéngigkeit vom Ausgang eines jeden finanzierten Prozesses zu beachten.

Aus unserer Sicht ist damit die angenommene Erfolgsquote von 70 Prozent eher
konservativ kalkuliert. Die Differenz zu der aktuellen Erfolgsquote der Juragent
AG betrachten wir in diesem Zusammenhang allerdings nur als Sicherheitspuffer;
eine bessere Entwicklung sollte realistischerweise nicht erwartet werden.

Individuelle steuerliche Situation zu bertcksichtigen

Investoren sollten allerdings die individuellen steuerlichen Effekte einer Beteiligung
bertcksichtigen. Zwar sollte dies fiir die Anlageentscheidung nicht das ausschlag-
gebende Kriterium bilden, doch setzt die Erzielung einer optimalen Rendite durch
eine Beteiligung voraus, dass die Anleger fir das Investitionsjahr 2004 ein nen-
nenswertes zu versteuerndes Einkommen vorweisen kénnen.

Grundsatzlich ist dabei zu beachten, dass die Beteiligung um so rentabler sein
kann, je hoéher die steuerliche Spitzenbelastung in 2004 ist. Die steuerliche Beriick-
sichtigung der Anlaufverluste des Fonds, die bei planmaRigem Verlauf fir das Jahr
2004 nach unserer Schatzung rund 85 Prozent des Kommanditkapitals errei-
chen, fuhrt zu einer Steuererstattung fur die Anleger in 2005, die das tatsachlich
in der Beteiligung gebundene Kapital deutlich reduziert.

Die Schatzung des steuerlichen Ergebnisses fur 2004 bertcksichtigt die Erfah-
rungen des ersten Fonds. Gleichwohl ist zu beachten, dass Risiken hinsichtlich
der steuerlichen Effekte aus einer Beteiligung an dem Fonds bis zur endgiltigen
Feststellung der steuerlichen Ergebnisse nicht ausgeschlossen werden kénnen.
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Ein umgekehrter Effekt kann sich dagegen in den Jahren 2007 und 2008 ergeben,
wenn der Fonds plangemald hohe, vom Anleger zu versteuernde Gewinne erzielt. %\
Wahrend also Investoren in 2005 mit einem Kapitalrtickfluss aufgrund der Anlauf- o

verluste rechnen koénnen, werden in 2007 und 2008 Steuerzahlungen fallig, de-
nen keine gleichgroR3en oder lUibersteigenden Ausschiittungen gegeniiberstehen.

Fur die Kommanditisten des Fonds bedeutet dies de facto die Notwendigkeit von
Zuzahlungen, denen allerdings die bereits erfolgte Erstattung in 2005 gegeniber
steht. Anleger mit einem geringen zu versteuernden Einkommen in den Jahren
2007 und danach koénnen von dieser Konstellation besonders profitieren. Details
hierzu sollten jeder Interessent mit dem personlichen steuerlichen Berater vor einer
Anlageentscheidung klaren.

Beispielrechnungen zur ndherungsweisen Ermittlung der Rendite nach IRR

Eine wichtige Kennzahl zum Vergleich geschlossener Fonds ist der Internal Rate
of Return (IRR), entsprechend der durchschnittichen Rendite des jeweils gebun-
denen Kapitals. Aufgrund der Komplexitat der Berechnung in Abh&ngigkeit von
der jeweiligen individuellen Steuersituation einerseits und der Erfolgsquote sowie
dem Zeitpunkt der Prozessabschllisse andererseits macht Juragent — fiir uns zwi-
schenzeitlich verstandlicherweise — im Prospekt keine Angaben zum IRR.

Wir haben deshalb eigene Berechnungen durchgefihrt, um den IRR zumindest
naherungsweise ermitteln zu kdénnen. Zudem wollen wir klaren, wie stark die
Rendite von verschiedenen Planungsfaktoren abhéngt. Betont werden muss, dass
die folgend genannten Werte sich lediglich zur groben Orientierung eignen. Kei-
nesfalls sollten diese 1:1 auf die eigene Renditeerwartung Ubertragen werden.

Zur Vereinfachung wurden bei allen nachfolgenden Berechnungen folgende An-
nahmen unterstellt:

- die steuerliche Situation des Investors bleibt wahrend der Laufzeit gleich

- die Ein- und Auszahlungen erfolgen jeweils zur Jahresmitte (bzw. stets
genau ein Jahr nach der Investition in den Fonds)

- die ausgeschiitteten Ertrdge werden nicht neu angelegt

Beispielrechnung auf Basis im Prospekt genannter Liquiditatsstréme

Auf Seite 14 im Fonds-Prospekt wird als Beispielrechnung aufgefuhrt, wie sich
ein Investment von 20.000 Euro zzgl. Agio entwickelt, das ein verheirateter An-
leger mit einem zu versteuernden Einkommen von 120.000 Euro per 01.10.04 in
den Fonds tatigt. Die zu erwartenden Geldstréme sind hier zusammengefasst:

Zeitpunkt | Aktion Liqu.verand.
in 2004 | Einzahlung Kommanditeinlage und Agio - 21.000,00
in 2005 | Steuererst. u. GA fir 2004 8.668,73
in 2006 | Steuerzahl. u. GA fiir 2005 551,80
in 2007 | Steuerzahl. u. GA fiir 2006 - 886,16
in 2008 | Steuerzahl. u. GA fir 2007 - 4.065,89

Quelle: Tabelle auf Seite 14 des Fondsprospekts, Ausgabe Juni 2004

Auf Basis der hier genannten Liquiditatsstrome ergibt sich fir die von Juragent
aufgestellte Beispielrechnung ein Internal Rate of Return (IRR) von 10,09 Prozent.
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Gewinn-Zeitpunkt beeinflusst Internal Rate of Return (IRR) deutlich

Bei einer umfassenden Analyse verschiedener Prognoseannahmen ergeben sich
Uberraschende Ergebnisse hinsichtlich der maRgeblichen Einflisse auf den IRR.
Wahrend die Erfolgsquote naturgemafl einen starken Einfluss auf die Rendite
hat, zeigt sich eine unerwartet hohe Abhangigkeit des IRR vom Zeitpunkt, zu
dem die Gewinne im Fonds anfallen, wenn eine planmaRige Ausschiittung der
Ertréage erst zum Ende der Laufzeit vorgenommen wird.

Hauptgrund hierfir ist, dass beim Investor Steuerzahlungen auf angefallene Ge-
winne fallig werden, die Uber die Garantieausschittung hinausgehenden Ertrage
aber erst am Ende der Laufzeit ausgezahlt werden. Werden also ein hoher Anteil
der Prozesse bereits relativ friih erfolgreich abgeschlossen, so fihrt dies zu ver-
gleichsweise hohen Steuerzahlungen, was den IRR reduziert. Dieser Effekt macht
sich beim Investor jedoch ausschlieBlich in der Liquiditatsplanung bemerkbar, die
Gesamterldse Uber die Laufzeit werden dadurch nicht beeintrachtigt.

Die folgende Graphik veranschaulicht die IRR-Entwicklung in verschiedenen bei-
spielhaft ausgewahlten Gewinnanfall-Szenarien. Zugrunde gelegt wurde jeweils
der Anteil der Gewinne, die in 2006 bis 2008 anfallen. Dabei besagt die Angabe
25/50/25 in der XAchse, dass 25 Prozent der Gewinne in 2006, 50 Prozent 2007
und 25 Prozent in 2008 anfallen. Die verschiedenfarbigen Linien zeigen den Effekt
bei verschiedenen Steuer- und Erfolgsquoten, wobei 35/70 fUr einen Investor mit
35 Prozent personlicher Steuerquote bei 70 Prozent erfolgreichen Prozessen steht.

IRR in Abhangigkeit vom Gewinn-
Zeitpunkt

S = 35/70
= 6 e ~40/80
x 4 / = 45/60
2
0

Quelle: Berechnungen von GSC Research

Klar erkennbar ist, dass der IRR umso hoher ausfallt, je hdher der Anteil spéat
realisierter Prozesserfolge ist. Wie unsere Analyse zeigt, ist dieser Effekt aul3er-
dem umso starker, je hoher die Erfolgsquote und die personliche Steuerquote
ausfallen. Zwar ist aufgrund der bisherigen Erfahrungen hinsichtlich der Dauer
der finanzierten Prozesse unserer Einschatzung nach am ehesten mit einer Ent-
wicklung &hnlich der der Szenarien im rechten Bereich der Graphik zu rechnen.
Eine Voraussage der tatsachlichen Entwicklung ist jedoch faktisch nicht mdglich.

Deutlich geringer wird der Einfluss des Gewinn-Zeitpunkts, wenn die Ertrage zu-
mindest teilweise nicht erst zum Laufzeitende, sondern zeitnah zur Entstehung
ausgeschuttet werden. In diesem Fall wirden die Fonds-Zeichner sogar davon
profitieren, dass sie bereits vor Ende der geplanten Laufzeit enen Teil ihrer Ge-
winne bar ausgezahlt bekommen. Mehr dazu an spaterer Stelle.
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Hohe persdnliche Steuerquote fuhrt zu maximaler Rendite

Kaum Uberraschend fur uns ist, dass gemafl unseren Szenario-Rechnungen in
jedem Fall eine hohe Steuerquote zugleich die hochste Rendite auf IRR-Basis
mit sich bringt. Allerdings reduziert sich der Effekt bei einer extrem spéaten Rea-
lisierung des Uberwiegenden Teils der Gewinne sehr deutlich — ein Szenario, das
wir jedoch fir ausgesprochen unwahrscheinlich erachten und daher nicht naher
auf diesen Sonderfall eingehen.

Die folgende Graphik veranschaulicht die IRR-Entwicklung in verschiedenen bei-
spielhaft ausgewahlten Steuersatz-Szenarien. Zugrunde gelegt wurden dabei fik-
tive Steuerquoten von 25 bis 45 Prozent (siehe XAchse). Die verschiedenfarbi-
gen Linien zeigen den Effekt bei verschiedenen Erfolgsquoten und Gewinnzeit-
punkten, wobei 70/10-30-60 fur 70 Prozent erfolgreiche Prozesse steht, von denen
10 Prozent in 2006, 30 Prozent 2007 und 60 Prozent 2008 abgeschlossen werden.

IRR in Abh&angigkeit vom Steuersatz
12,00
10,00 -~
/A
X 800 /// = 80/20-30-50
£ 600 — ~ 70/10-30-60
z &
@ 4,00 / ~60/20-35-45
2,00
0,00 : ; ; ;
{ﬁg\° ,§g\° (ﬁ\° b§\° b<8\c

Quelle: Berechnungen von GSC Research

Aus der Graphik lasst sich ableiten, dass eine Investition in den Juragent-Fonds
umso attraktiver ist, je hdher der personliche Steuersatz liegt. Besonders interes-
sant erscheint ein Engagement fur Anleger mit Steuersatzen von 40 Prozent und
mehr, wahrend Investoren mit Steuersétzen von 30 Prozent oder weniger ledig-
lich eine deutlich geringere Rendite erwarten diirfen.

Besonders stark wirkt sich auch hier der Effekt aus dem Zeitpunkt der Gewinn-
Realisierung aus. Werden die erfolgreichen Prozesse zum Uberwiegenden Teil
erst im letzten Jahr der Fondslaufzeit abgeschlossen, so sind fiir Anleger mit 40
oder 45 Prozent Steuersatz selbst bei einer Erfolgsquote von ,nur® 50 Prozent
Renditen zwischen 8 und 10 Prozent auf Basis des IRR erreichbar.

Erfreulich geringe Abhangigkeit des IRR von der Erfolgsquote

War schon die hohe Abhéangigkeit des Internal Rate of Return (IRR) vom jeweiligen
Zeit-punkt der Gewinnrealisierung fir uns Uberraschend, so erstaunt die erfreu-
lich geringe Relevanz der Erfolgsquote im positiven Sinne. Zwar ist der IRR na-
turgeman regelmalig umso hoher, je besser die Erfolgsquote ausfallt, die Rendi-
ten zeigen sich jedoch selbst fir den Fall eines Unterschreitens der geplanten
Erfolgsquote von 70 Prozent als ausgesprochen robust.
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Die folgende Graphik veranschaulicht die IRR-Entwicklung in drei ausgewahlten
Erfolgsquoten-Szenarien. Berechnet wurden dabei die Ergebnisse fir Erfolgs-
quoten von 40 bis 80 Prozent (siehe XAchse). Die drei farbigen Linien zeigen den
Effekt bei verschiedenen Steuersatzen und Gewinnzeitpunkten. 45/20-30-50 steht
dabei fur einen Investor mit 45 Prozent Steuerquote bei 20 Prozent in 2006, 30
Prozent in 2007 und 50 Prozent in 2008 erfolgreich abgeschlossenen Prozessen.

IRR in Abhangigkeit von der Erfolgsquote
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Quelle: Berechnungen von GSC Research

Wie die Graphik belegt, wirken sich einzelne Prozesse zwar stark auf die Summe
der Rickflisse insgesamt aus, beeinflussen die Rendite auf Basis des IRR aber
in erstaunlich geringem Umfang. Selbst bei einer Erfolgsquote von nur 40 oder
50 Prozent und damit weit unter den geplanten 70 Prozent kénnen Fonds-Inves-
toren mit hohem Steuersatz Renditen zwischen 8 und 10 Prozent auf das einge-
setzte Kapital erreichen, sofern die erfolgreichen Prozesse Uberwiegend erst zum
Ende der Laufzeit abgeschlossen werden.

Bemerkenswert ist, dass in einzelnen Szenarien eine niedrigere Erfolgsquote so-
gar einen geringflgig hoheren IRR zur Folge hat. Dies ist allerdings nur dann zu
beobachten, wenn ein vergleichsweise grof3er Teil der erfolgreichen Prozesse
schon relativ friih abgeschlossen wird.

Unsicherheitsfaktor , Zeitpunkt“ kann problemlos geldst werden

Auf den ersten Blick stellt sich die fehlende Planbarkeit hinsichtlich des Zeitpunkts
der anfallenden Ertrage aus erfolgreichen Prozessen als Manko dar. Technisch
ist es jedoch problemlos mdglich, durch Beschluss der Gesellschafterversamm-
lung bei friiher als erwartet erzielten Ertragen eine Ausschittung vorzunehmen.

In der Praxis wirde dies bedeuten, dass im Fall grof3erer Rickflisse schon in
den ersten Jahren der Fondslaufzeit anstelle der garantierten Vorab-Ausschuttung
von 6 Prozent eine deutlich héhere Ausschittung von beispielsweise 20 Prozent
der Einlage vorgenommen wird. Diese stellt de facto ebenfalls eine Vorab-Aus-
schittung dar, so dass die Haftung der Kommanditisten teilweise wieder auflebt.

Da der Fonds keine Kredite aufnimmt und Uber den Geschéaftsbesorgungsver-
trag, von marginalen Kosten fiir Jahresabschlisse etc. abgesehen, bereits alle
laufenden Kosten abgedeckt sind, entsprache eine solche Ausschiittung lediglich
einer teilweisen Vorziehung der ohnehin nach fiinf Jahren geplanten Liquidation.
Die dadurch teilweise wieder auflebende Haftung ist nach unserer Uberzeugung
rein theoretischer Natur und daher nicht als ernsthafter Risikofaktor zu werten.
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Vor diesem Hintergrund profitieren die Fonds-Zeichner im Fall friher als erwartet
anfallender Gewinne und deren Ausschittung davon, dass sie bereits vor Ende
der geplanten Laufzeit einen Teil ihrer Gewinne bar ausgezahlt bekommen.

GSC»

Eingrenzung der IRR-Kennzahlen fir die Kernzielgruppe des Fonds

Eine Uberblicksbetrachtung verschiedener Szenarien zeigt die vergleichsweise
geringe Renditestreuung bei der als wahrscheinliche Kernzielgruppe einzustufen-
den Anlegergruppe. Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick iiber die von uns
ermittelten IRR-Kennzahlen, bezogen auf einen Steuersatz von 40 Prozent.

Renditen bei Anteil realisierte Gewinne in 2006/'07/'08
AL SElERE 10-20-70 10-30-60 20-30-50 20-35-45
50% erfolgreich 8,89% 8,24% 7,18% 6,74%
60% erfolgreich 9,30% 8,43% 7,12% 6,56%
70% erfolgreich 9,71% 8,62% 7,05% 6,37%
80% erfolgreich 10,12% 8,80% 6,99% 6,18%

Quelle: Berechnungen von GSC Research

Der Durchschnitt aller hier genannter IRR-Werte liegt bei 7,89 Prozent, als Mittel-
wert der vier Zentralwerte ergibt sich ein IRR von bemerkenswerten 7,8 Prozent.
Positiv fallt auf, dass selbst die geringste auftretende Rendite mit knapp 6,2 Pro-
zent noch immer als sehr ordentlich einzustufen ist. Ferner ist insbesondere bei
den in der rechten Halfte skizzierten Szenarien eine Erhdhung des IRR mdglich,
indem — wie oben beschrieben — durch Beschluss der Gesellschafter bereits vor
Ende der Laufzeit eine (Teil-)Ausschittung der Gewinne durchgefiihrt wird.

Die folgende Tabelle zeigt fiir einen Steuersatz von 45 Prozent einen Schnitt von
fast 9,1 Prozent fur alle darin genannten IRR-Werte. Als Durchschnitt der vier
zentralwerte errechnet sich ein IRR von 8,9 Prozent. De Anmerkungen hinsicht-
lich einer Vorab-Ausschiittung auf der letzten Seite gelten hier analog.

Renditen bei Anteil realisierte Gewinne in 2006/'07/'08
AR SRR 10-20-70 10-30-60 20-30-50 20-35-45
50% erfolgreich 10,28% 9,36% 8,36% 7,.87%
60% erfolgreich 10,72% 9,55% 8,28% 7,66%
70% erfolgreich 11,18% 9,75% 8,20% 7,43%
80% erfolgreich 11,62% 9,95% 8,12% 7,21%

Quelle: Berechnungen von GSC Research

Rendite verglichen mit anderen Anlagen auf den ersten Blick gering

Prozessfinanzierungsfonds sind eine Novitdt am Kapitalmarkt. Daher ist ein Ver-
gleich mit anderen Produkten nur anhand des Grundcharakters der Anlage mdg-
lich. Mit der Zeichnung des Fonds erwirbt der Investor eine Kapitalanlage mit mit-
telfristiger Bindung. Die investierten Gelder sind — vorbehaltlich steuerlicher Effekte
und geplanter Ausschittungen — Uber einen Zeitraum von rund funf Jahren fest
gebunden. Mit der Schlussausschiittung ist das Engagement beendet.
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Von ihrem Charakter her am ehesten vergleichbar erscheinen uns US-Zweitmarkt-
Lebensversicherungsfonds. Auch bei diesen erfolgt die Mittelbindung Uber Zeit-
raume von in der Regel fUnf bis acht Jahren. Die Risikoseite ist ebenfalls &hnlich
strukturiert: auch bei den Lebensversicherungsfonds kann die Laufzeit und das Er-
gebnis einzelner Vertrage einen hohen Einfluss auf das Gesamtergebnis haben.

Die bei US-Zweitmarkt-Lebensversicherungsfonds auf Basis der Internal Rate of
Return (IRR) prospektierten Renditen liegen zwischen etwa 10 und 16 Prozent.
Nach unserer Berechnung ergeben sich fir die Kernzielgruppe des Prozessfinan-
zierungsfonds — Anleger mit Steuersatzen von 40 Prozent oder mehr — erwartete
IRR-Kennzahlen von 7,8 bzw. 8,9 Prozent.

Neueinstufung der US-Fonds schmalert deren Rendite deutlich

Auf den ersten Blick wirde dies gegen ein Investment in den Fonds sprechen.
Doch bei néherer Betrachtung gelangt man zu einem anderen Schluss. Zunéchst
ist die Hohe der Rendite bei den Lebensversicherungsfonds zu hinterfragen. Da-
bei fallt auf, dass alle Anbieter bisher von der Steuerfreiheit der Erldse aus den
Fonds ausgegangen sind. Hingegen hat die Finanzverwaltung eine gegenteilige
Wertung angedeutet, mithin eine Einstufung als gewerblich auch fiir diese Fonds.

Hier ist insbesondere die typischerweise mit dem Engagement in Lebensversi-
cherungen verbundene vollstandige Rickversicherung der Risiken von Bedeutung.
Weitere fur die Finanzverwaltung maf3gebliche Kriterien sind Re-Investitionen von
Mitteln und die Nutzung von Fremdkapital. Dagegen ist von uns zuvor ebenfalls
als moglicher Problempunkt gesehene Thema ,fehlende direkte Prasenz in den
USA" nicht (mehr) relevant.

Erste Anbieter von Lebensversicherungsfonds haben daher bereits reagiert und
eine Neukalkulation der IRR nach Steuern vorgenommen. Die dabei erzielten Er-
gebnisse bewegen sich offenbar ,nur“ im oberen einstelligen prozentualen Bereich.
Damit kann der Juragent-Fonds durchaus mithalten. Nachdem die US-Fonds zu-
satzlich auch mit Wahrungsrisiken behaftet sind, stellt eine Investition in den Pro-
zesskostenfinanzierungs-Fonds nach unserer Ansicht eine attraktive Alternative
mit dem zusétzlichen ,Reiz des Neuen* dar.

Bei hohem Steuersatz weit Gberdurchschnittliche Renditen mdéglich

Zwar ist nochmals darauf hinzuweisen, dass die oben genannten Kennzahlen auf
Basis verschiedener Annahme-Szenarien errechnet wurden, sich aber nicht 1:1
auf die tatsachlich zu erwartenden Renditen Ubertragen lassen. Dennoch lassen
die Ergebnisse mehrere wichtige Ruckschlisse zu:

1.) Die Anlage in den Prozesskostenfonds ist insbesondere fir Anleger mit einem
hohen personlichen Steuersatz (40% oder mehr) attraktiv. Hingegen sollten Anle-
ger mit steuerlichen Satzen von 30 Prozent oder weniger nicht in den Fonds in-
vestieren, da die zu erwartenden Renditen deutlich geringer ausfallen werden.

2.) Das aus einer Verfehlung der angestrebten Erfolgsquote resultierende Risiko
ist als sehr Uberschaubar zu bezeichnen. Angesichts der Tatsache, dass die An-
lage-Mdglichkeit ,Prozesskostenfonds® noch relativ neu ist, stellt die geringe Ab-
héngigkeit der Rendite von der Prognosesicherheit hinsichtlich der Erfolgsquote
ein grof3es Plus fir interessierte Investoren dar.

3.) Beachten sollte der Investor den hohen Einfluss der Gewinnzeitpunkte bei
den erfolgreichen Prozessen auf die Rendite, gemessen am IRR. Diese sind aus
heutiger Sicht schwer vorhersagbar. Kommt es zu einer unerwartet frihen Rea-
lisierung von erfolgreichen Prozessen, so empfehlen wir Investoren bereits heute,
einem eventuellen Vorschlag auf Ausschittung dieser Ertrdge zuzustimmen, auch
wenn die Haftung der Kommanditisten dadurch teilweise wieder auflebt.
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5.) Fazit
GSCs
Juragent-Prozessfinanzierungsfonds als attraktive

Anlage zur Risikodiversifikation und Ertragsoptimierung

Die zweite Juragent GmbH Co. Prozesskostenfonds KG bietet Anlegern die Mdg-
lichkeit zu einem unternehmerischen Engagement im noch jungen Segment der
Prozesskostenfinanzierung. Die Geschéftsbesorgung fur den Fonds Ubernimmt
mit der Juragent AG ein im Markt etabliertes und erfahrenes Unternehmen.

Nach unserer Einschatzung sind die Prognosen fur den Fonds realistisch. Wir
gehen davon aus, dass das Prozessfinanzierungsvolumen planmafig aufgebaut
und die damit angestrebten wirtschaftlichen Ergebnisse erreicht werden kénnen.
Risiken, aber auch Chancen sehen wir inshesondere in der begrenzten Zahl der
finanzierten Prozesse. Angesichts von rund 25 bis 50 Verfahren kann der Ausgang
eines einzelnen Verfahrens das Erreichen des fir den mid case geplanten Ergeb-
nisses deutlich sowohl positiv als auch negativ beeinflussen.

Sehr positiv fallt dabei auf, dass die Rendite auf Basis des IRR selbst bei einem
deutlichen Abweichen von der geplanten Erfolgsquote erstaunlich robust bleibt.
Hingegen kodnnten unerwartet frlh gewonnene Prozesse diese schmalern, was
durch Beschluss der Gesellschafter zur (Teil-)Ausschittung der Gewinne bereits
vor Ende der Laufzeit aber vermieden werden kann. Die dadurch teilweise wieder
auflebende Haftung ist nach unserer Uberzeugung rein theoretischer Natur und
daher nicht als ernsthafter Risikofaktor zu werten.

Verglichen mit Anlageobjekten mit &hnlichen Risiko-Strukturen wie etwa US-Le-
bensversicherungsfonds ist die zu erwartende Rendite als attraktiv einzustufen.
Vorteil des Prozessfinanzierungsfonds gegenuber dieser Anlagemdglichkeit ist
der Wegfall des Wahrungsrisikos, wogegen sich die operativen Ertrdge gegen-
Uber dem Juragent-Fonds als besser kalkulierbar darstellen.

Nach unserer Ansicht ist ein Investment in die Zweite Juragent GmbH & Co. Pro-
zesskostenfonds KG insbesondere als zusétzlicher Baustein fur die Risikodiversi-
fikation und Ertragsoptimierung eines bestehenden Portfolios gut geeignet. Zeich-
nungen kommen fur Investoren in Frage, die die mit der Beteiligung verbundenen
steuerlichen Effekte nutzen und eine mehrjahrige Kapitalbindung in Kauf nehmen
kénnen.

Der Vertrieb der Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG erfolgt
durch mehrere spezialisierte Vertriebspartner. Daneben kénnen sich interessierte
Anleger Uber die umseitig genannten Kontaktdaten auch direkt an den Fonds
wenden.
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Kontaktadresse

Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG
Joachimstaler Strasse 10-12
10719 Berlin

Email: info@juragent.de
Internet: www.juragent.de

Weitere Informationen finden Interessenten unter www.prozesskostenfonds.de.

Ansprechpartner Koordination Vertrieb:
Herr Ingo Chudoba

Tel.: 030 /889 238 -0
Fax: 030/ 889 238 - 88
Email: ingo.chudoba@juragent.de

Haftungsausschluss

Investitionen in geschlossene Fonds sind mit erheblichen Risiken verbunden und
kénnen im schlimmsten Fall bis zum Totalausfall fuhren. Diese Studie dient nur
der Information Uber den Zweite Juragent GmbH & Co. Prozesskostenfonds KG
und stellt keine Aufforderung zur Investition in den Fonds oder eine entsprechende
Empfehlung dar. Die Studie ist teilweise eine subjektive Betrachtung beziehungs-
weise Einschatzung des Autors und beruht auf Quellen, die wir fur vertrauens-
wirdig und verlasslich halten. Fir Fehler jeglicher Art kann dennoch keine Haftung
Ubernommen werden. Zahlen, Daten und Fakten stammen grofdtenteils aus dem
Fondsprospekt und Informationen vom Geschéftsbesorger des Fonds, der Jura-
gent AG, sowie den weiteren gegebenenfalls im Text genannten Quellen. Alle Aus-
fuhrungen zur Rechtslage und steuerlichen Einschéatzung erfolgten nach bestem
Wissen. Da sich erfahrungsgemaf die dafiir maR3geblichen Einschatzungen durch
die Rechtsprechung oder Verwaltung jederzeit andern kénnen und im Ubrigen fiir
die Effekte einer Beteiligung an einem geschlossenen Fonds fiir Anleger auch
deren personliche Gegebenheiten von Bedeutung sind, sollten interessierte Anle-
ger diese Studie als Anregung fir die Vorbereitung einer Anlageentscheidung
nutzen und vor einer Beteiligung in jedem Fall eine Einsché&tzung durch einen qua-
lifizierten Berater einholen.
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