
Beurteilung eines
geschlossenen Fonds

6. August 2008

Gesamturteil:

Erläuterungen zur Bewertung:

Die Bewertung gilt zum angegebenen Zeit-
punkt der Erstellung und erfolgt auf Grund-
lage des Emissionsprospektes sowie weite-
rer vorliegender Unterlagen und Informati-
onen. Das Gesamturteil ergibt sich aus einer
in Abhängigkeit von der Bedeutung für das
jeweilige Beteiligungsangebot individuell
erfolgenden Betrachtung und Gewichtung
aller bekannten relevanten Faktoren. Die
Bewertungsstufen reichen von "A" (sehr
gut) über "B" (gut), "C" (befriedigend), "D"
(bedingt geeignet) bis "E" (mangelhaft).
Zur Differenzierung innerhalb einer Bewer-
tungsstufe kann eine Kennzeichnung mit
"+" bzw. "-" erfolgen. Initiatoren, die erst-
mals ein vergleichbares Beteiligungs-
angebot auflegen, können mangels
Erfahrungs- und Erfolgsnachweises im
Regelfall keine Bewertung mit "A" erhalten.

Der Anbieter:

Das Beteiligungsangebot
Initiatoren:

Beteiligung:

Mindesteinlage:

Investitionsobjekte:

Projektpartner:

Finanzierung:

SachsenFonds GmbH (Sachsen-
Fonds), Haar b. München, und
Deutsche Fonds Holding AG (DFH),
Stuttgart.

Anleger beteiligen sich über einen
Treuhänder oder als Direktkomman-
ditisten an einer deutschen Fondsge-
sellschaft. Diese investiert in fünf Ge-
sellschaften mit Sitz im Staat Mauriti-
us, die jeweils Beteiligungen an indi-
schen Immobilien-Projektentwick-
lungsgesellschaften halten. Bei Pros-
pekterstellung hat sich der Fonds
bereits mit 71,1 Millionen Euro an
den Gesellschaften beteiligt.

10.000 Euro plus fünf Prozent Agio.

Der Fonds beteiligt sich mittelbar mit
rund sieben bis 29 Prozent an fünf
Projektentwicklungen. Bei den plan-
mäßig zwischen 2010 und 2013 fer-
tig zu stellenden Objekten handelt
es sich um 1.) ein IT-Zentrum in der
Nähe von Delhi mit 727.000 qm Bü-
ro-, Handels-, Wohn- und Hotelflä-
che, 2.) einen IT-Park in der Nähe
von Delhi mit 454.000 qm Büroflä-
che, 3.) ein gemischt genutztes Ob-
jekt nahe Hyderabad mit 165.000
qm Büro-, Handels- und Wohnflä-
che, 4.) sechs Bürohäuser in Mumbai
mit einer Gesamtfläche von 85.000
qm und 5.) um eine Wohnanlage in
Mumbai mit 55.000 qm Wohnfläche
(31.000 qm zur kostenlosen Übertra-
gung an die derzeitigen Bewohner,
24.000 qm zur freien Veräußerung)
und 1.000 qm Ladenfläche.

Das Investment-Management er-
folgt durch ein Gemeinschaftsunter-
nehmen der SachsenFonds-Gruppe
und der Trikona Advisers Ltd,
Cayman Islands.

Das Fondsvolumen beträgt (inkl.
Agio) 102,9 Millionen Euro. Die Fi-
nanzierung erfolgt aus 98 Millionen
Euro Kommanditkapital und 4,9
Millionen Euro Agio. Die Zeich-
nungsfrist endet planmäßig spätes-
tens Mitte 2009. Die Vollplatzierung
ist durch Platzierungsgarantien der
Initiatoren abgesichert (60 Prozent
SachsenFonds, 40 Prozent DFH). Auf
Ebene der indischen Projektent-
wicklungen erfolgt die Finanzierung
teilweise aus Fremdkapital.

Zusammenfassendes
Ergebnis

SachsenFonds und DFH sind zwei
führende deutsche Anbieter ge-
schlossener Fonds mit überzeugen-
den Leistungsbilanzen. Das vorlie-
gende Beteiligungsangebot ist der
zweite gemeinsam initiierte Indien-
Fonds. Die Investitionen erfolgen in
fünf Immobilien-Projektentwick-
lungen mit verschiedenen Nut-
zungsarten in drei indischen Bal-
lungsgebieten. Regionales Spezial-
Know-how wird durch erfahrene
Projektpartner eingebracht. Die Be-
reitstellung des gesamten Kom-
manditkapitals ist durch Platzie-
rungsgarantien abgesichert. Durch
nachrangige Erfolgsbeteiligungen
für das Fonds- und das Investment-
Management bei Erreichen von
Mindest-Ergebnissen bestehen kon-
gruente Interessen zwischen den
Anlegern und ihren Partnern. Die
Beteiligung enthält erhöhte unter-
nehmerische Chancen und Risiken,
die Perspektiven der indischen Im-
mobilienmärkte erscheinen jedoch
hervorragend.

A-
(sehr gut)

SachsenFonds GmbH
Hans-Stießberger-Straße 2a

85540 Haar b. München
Telefon: 0 89 / 4 56 66 - 0

Telefax: 0 89 / 4 56 66 - 2 99
E-Mail: info@sachsenfonds.com

Internet: www.sachsenfonds.com

Investition:

Laufzeit und Kündigung:

Ergebnisprognose:

Steuerliche Konstellation:

Sonstiges:

Zielgruppe:

80,1 Prozent des Gesamtaufwandes
inkl. Agio entfallen auf die Betei-
ligungen an den mauritischen Gesell-
schaften, 1,1 Prozent sollen als Liqui-
ditätsreserve gehalten werden. 0,9
Prozent entfallen auf rechtliche und
steuerliche Gutachten etc., 3,3 Pro-
zent auf Finanzierungskosten (Ei-
genkapital-Vorfinanzierung). Die
fondsbedingten Kosten inkl. Agio
für Eigenkapitalbeschaffung, Kon-
zeption, Platzierungsgarantien etc.
belaufen sich zusammen auf 14,6
Prozent des Gesamtaufwandes.

Der Fonds endet am 31. Dezember
2016. Sofern die indischen Projekt-
gesellschaften zu diesem Zeitpunkt
noch bestehen sollten, verlängert
sich die Laufzeit der Fondsgesell-
schaft um drei Monate über das En-
de der letzten indischen Projektge-
sellschaft hinaus. Eine Kündigung
durch Anleger ist erstmals per Ende
2016 möglich.

In der Prognoserechnung wird von
einer sukzessiven Veräußerung der
Anteile an den mauritischen Gesell-
schaften bis Ende 2013 ausgegan-
gen. Rückflüsse werden ab 2010 er-
wartet. Bis Ende 2013 sind Gesamt-
ausschüttungen von ca. 150,5 Pro-
zent der Nominaleinlage geplant.

Planmäßig erhalten Anleger steuer-
freie Veräußerungsgewinne.

Es erfolgt keine externe Mittelver-
wendungskontrolle. Die beiden
Treuhandkommanditisten sind mit
den Initiatoren verflochten.

Anleger, die keine fest kalkulierba-
ren Rückflüsse erwarten und an der
dynamischen Entwicklung Indiens
partizipieren möchten. Das Angebot
eignet sich nur als Beimischung eines
bereits diversifizierten persönlichen
Anlageportfolios.
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Wesentliche Aspekte der Beteiligung im Überblick

Die Beurteilung basiert auf den im Text genannten und weiteren, teilweise vertraulichen
Unterlagen und Angaben des Anbieters und gilt ausschließlich zum Zeitpunkt der
Veröffentlichung. Bezüglich der Initiatorenleistung basiert die Bewertung zum Teil auf von
der ProCompare GmbH, Berlin zur Verfügung gestellten Daten. Die Beurteilung ist nicht als
Anlageempfehlung zu verstehen, sondern stellt lediglich die Einschätzung der Invest-Report
UBK GmbH dar. Eine sorgfältige Durchsicht des Emissionsprospektes und die zusätzliche
persönliche Beratung durch fachkundige Berater kann nicht durch die vorliegende
Beurteilung ersetzt werden. Wir übernehmen keine Haftung für den Eintritt der
prospektierten wirtschaftlichen und steuerlichen Ergebnisse. Es gelten die auf der Homepage
einsehbaren Allgemeinen Geschäftsbedingungen. Ein Nachdruck der Bewertung ist auch
auszugsweise nur mit schriftlicher Genehmigung der Invest-Report UBK GmbH erlaubt.

Verantwortlich für den Inhalt
dieser Beurteilung:

Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

Invest-Report UBK GmbH
Flottbeker Drift 30
22607 Hamburg
Tel.: 040 / 81 95 66 31
Fax: 040 / 81 95 66 50
E-Mail: info@invest-report.de
Internet: www.invest-report.de

Initiator und Projektpartner: Gemeinsames Angebot von zwei sehr erfahrenen Initiatoren mit über-
zeugenden Leistungsbilanzen und großem Immobilien-Know-how. Erfolgreiche Platzierung des Vorläufer-
fonds (aber noch keine Erfolgsnachweise). Einbindung von kompetenten und regional vernetzten Partnern.

Investition und Finanzierung: Investition in fünf erfolgversprechende Projektentwicklungen in drei in-
dischen Metropolregionen. Platzierungsgarantien für gesamtes Kommanditkapital. Fremdkapital auf Pro-
jektebene. Höhere Investitionsquote wünschenswert (liegt aber im marktüblichen Bereich der Indienfonds).

Erfolgsperspektiven:

Risiken auf mehreren Ebenen gestreut. Steueroptimiertes Konzept.

Erhöhte unternehmerische Chancen und Risiken durch Projektentwicklungen in ei-
nem Schwellenland (aber günstige Perspektiven durch Investition in Region mit herausragendem Entwick-
lungspotenzial).

Sonstiges: Sehr komplexe rechtliche Struktur. Verflechtung Initiatoren/Treuhänder und fehlende externe
Mittelverwendungskontrolle erfordert Vertrauensvorschuss (erscheint aber vertretbar). Fonds verfügt über
"Put-Optionen" bezüglich der Anteile an den mauritischen Gesellschaften. Leistungsanreiz für Projektpartner.

Mögliche Risikofaktoren: Währungsrisiko, da die Investitionen in Rupien erfolgen. Risiko eines frem-
den Rechtskreises. Politische Risiken. Grundsätzliches Risiko der Anerkennung der steuerlichen Konstrukti-
on. Fertigstellungsrisiken. Finanzierungs- und Zinsrisiken (auf Ebene der Projektentwicklungen).

Kooperation von zwei
erfolgreichen Emissionshäusern:

Das Angebot wurde - wie auch be-
reits der Indien-Vorläuferfonds - ge-
meinsam von SachsenFonds und
DFH konzipiert. Sachsenfonds wur-
de 1999 gegründet und ist ein Un-
ternehmen der langjährig erfahre-
nen KanAm-Unternehmensgruppe.
Bislang hat SachsenFonds 46 ge-
schlossene Fonds mit einem Investiti-
onsvolumen von ca. 3,3 Milliarden
Euro aufgelegt. Mehr als die Hälfte
der Fonds investierte in deutsche
und internationale Immobilien, die
weiteren Fonds in Flugzeuge, Wind-
kraftanlagen etc. Die Leistungsbi-
lanz dokumentiert - trotz einiger Ab-
weichungen - insgesamt überzeu-
gende Ergebnisse. Dies gilt insbeson-
dere im Bereich der Immobilien-
fonds. DFH ist ein (mittelbar) von
der börsennotierten Deutsche Im-
mobilien Holding AG und der Spar-
kasse Bremen AG gehaltenes Unter-
nehmen und hat von 1993 bis Mitte
2008 insgesamt 85 Großprojekte mit
einem Transaktionsvolumen von ca.
zwölf Milliarden Euro realisiert. Von
den 50 als Publikumsfonds aufgeleg-
ten geschlossenen Fonds investier-
ten 14 in deutsche und internationa-
le Immobilien. Die Leistungsbilanzer-
gebnisse fallen insgesamt ebenfalls
positiv aus. Für den im Frühjahr 2008
von beiden Anbietern aufgelegten
Vorläuferfonds liegen noch keine Er-
gebnisse vor. Die Anlegerresonanz
war jedoch so groß, dass der Fonds
(Eigenkapital: 54,3 Millionen Euro)
innerhalb weniger Wochen voll-
ständig platziert werden konnte.

Einbindung kompetenter
Projektpartner:

Investition in fünf erfolgver-
sprechende Immobilienprojekte:

Günstige Marktperspektiven:

Das Investment-Management er-
folgt durch die SachsenFonds-Grup-
pe und die Trikona Advisers Ltd.
Diese ist ein führender Fondsmana-
ger für Investitionen in indische Pro-
jektentwicklungen und hat bereits
Investitionen mehrerer renommier-
ter institutioneller Investoren beglei-
tet. Die Gesellschaft verfügt über ein
kompetentes Managementteam
und eine gute regionale Vernet-
zung. Weitere Partner sind erfahre-
ne regionale Projektentwicklungs-
gesellschaften.

Anders als Dachfonds - bei denen es
sich üblicherweise um "Blind Pools"
handelt - investiert der Fonds in fünf
bereits definierte Projekte. Die Pros-
pektangaben lassen auf erfolgver-
sprechende Bauvorhaben schließen.
Dies wird auch durch Ausführungen
in den von einer Tochtergesellschaft
des renommierten Immobilienbera-
tungsunternehmens Jones Lang
LaSalle erstellten Gutachten zu den
Projekten untermauert. Durch fünf
Objekte mit verschiedenen Nut-
zungsarten in drei Ballungsgebieten
besteht eine Risikostreuung auf
mehreren Ebenen (die allerdings ge-
ringer ausfällt als bei Dachfonds-
Konzepten). Bei drei von den fünf
Immobilienprojekten fungiert der
Vorläuferfonds als Co-Investor.

Indien verfügt u. a. auf Grund seiner
dynamischen wirtschaftlichen Ent-

wicklung und des anhaltenden Be-
völkerungswachstums bei günstiger
demographischer Struktur über gu-
te Perspektiven für alle urbanen Im-
mobiliensegmente. Vor diesem Hin-
tergrund sind die Markt-Intranspa-
renz und die grundsätzlich höhere
Volatilität eines Entwicklungsmark-
tes vertretbar.

Das Erreichen des geplanten Fonds-
kapitals ist durch die Platzierungsga-
rantien der Initiatoren abgesichert.
Angesichts der Platzierungsstärke
der beiden Anbieter ist eine Inan-
spruchnahme der Garantien jedoch
nicht zu erwarten. Bezüglich der auf
Projektebene erfolgenden Fremdka-
pitalaufnahme bestehen die übli-
chen Finanzierungs- und Zinsrisiken.

Anleger erhalten bevorrechtigt eine
Rückzahlung ihrer Nominaleinlage
und eine Verzinsung der gebunde-
nen Einlage von 10,0 Prozent p. a.
("IRR"-Methode, nicht vergleichbar
mit der Verzinsung von Kapitalanla-
gen mit konstanter Kapitalbin-
dung). Darüber hinausgehende
Überschüsse werden im Verhältnis
85:15 zwischen den Anlegern und
dem Komplementär bzw. den ge-
schäftsführenden Kommanditisten
des Fonds aufgeteilt. Erfolgsbetei-
ligungen gelten auch für das Invest-
ment-Management und (üblicher-
weise) für die lokalen Projektent-
wickler. Diese Regelungen stellen
einen entsprechenden Leistungsan-
reiz für die Projektpartner dar.

Abgesicherte Finanzierung:

Nachrangige Erfolgsbeteiligungen:


