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Beurteilung eines
geschlossenen Fonds

29. Oktober 2007

SachsenFonds - MIKROFINANZ FONDS |

Das Beteiligungsangebot

Initiator:

SachsenFonds GmbH, Haar b.
Minchen, (SachsenFonds).
Beteiligung:

Anleger konnen sich als Direktkom-
manditisten oder mittelbar Gber den
Treuhandkommanditisten an der
SachsenFonds Microfinance | GmbH
& Co. KG, Haar b. Munchen, betei-
ligen.

Mindestbeteiligung:
10.000 US-Dollar plus finf Prozent
Agio, einzuzahlen in vier Raten bis
Dezember 2010.

Investitionskonzept:

Die Fondsgesellschaft beteiligt sich
an der Zielgesellschaft Catalyst
Microfinance Investors (CMI), einer
Aktiengesellschaft nach dem Recht
des Staates Mauritius. CMI erwirbt
Beteiligungen an Mikrofinanzinsti-
tuten in Asien und Afrika. Diese stel-
len armen Bevolkerungsschichten
Kleinkredite zwecks Aufnahme bzw.
Ausbaus einer selbststandigen ge-
werblichen Tatigkeit sowie weitere
Finanzdienstleistungen zur Verfi-
gung. Die Beteiligungen an den Mi-
krofinanzinstituten dienen dem Un-
ternehmensaufbau und der Wachs-
tumsfinanzierung (z. B. Ausweitung
des Filialnetzes). Das Angebot hat
damit einen Private-Equity- bzw.
Venture-Capital-Charakter.

Regionaler Fokus:

Es ist beabsichtigt, ein regional
diversifiziertes Portfolio von Mikrofi-
nanzinstituten in Landern und Re-
gionen mit dem hochsten Wachs-
tumspotenzial aufzubauen. Der
Prospekt nennt als Zielmarkte China,
Indien, Indonesien, Pakistan, Nige-
ria, Ghana, Sri Lanka etc. Bislang
wurden Beteiligungen an je einem
Mikrofinanzinstitut in Kambodscha
und dem Inselstaat Sri Lanka erwor-
ben. Zudem wurde in eine von CMI
gegriindete Zwischenholding (ASA
International Holding) investiert, die
planmaBig zu einem der weltweit
fihrenden Unternehmen im Mikro-
fil']lianzbereich ausgebaut werden
soll.

Finanzierung:
Das geplante Fondsvolumen betragt
13,35 Millionen US-Dollar plus Agio.
Die Finanzierung erfolgt aus Eigen-
kapital. Eine Platzierungsgarantie
besteht nicht. Die Zeichnungsfrist
[duft bis Ende 2007 und kann nicht
verlangert werden. Die Annahme
der Zeichnungserklarung steht

unter dem Vorbehalt, dass innerhalb
der Platzierungsfrist ein Mindest-
Fondsvolumen von 500.000 US-Dol-
lar erreicht wird und die Fondsgesell-
schaft die Maoglichkeit zur Ubernah-
me einer entsprechenden Beteili-
gung an der Zielgesellschaft hat.

Investition:

Bei einem Fondsvolumen von 13,35
Millionen US-Dollar plus Agio sollen
12,0 Millionen US-Dollar (plus knapp
28.000 US-Dollar "Ausgleichszins?
fir die Beteiligung an der Ziel-
gesellschaft verwendet werden. Die
Liquiditatsreserve betragt knapp
218.000 US-Dollar. Beide Positionen
entsprechen zusammen knapp 87,4
Prozent des Gesamtvolumens inkl.
Agio. Der Rest entfallt auf die (im
Wesentlichen prozentual anfallen-
den) fondsbedingten Kosten.

Laufzeit und Kiindigung:

Die Fondsgesellschaft hat eine
Laufzeit bis Ende 2017. Bei langerer
Laufzeit der Zielgesellschaft ist eine
Verlangerung moglich. Eine Kindi-
gung durch Anleger ist erstmals per
Ende 2017 mé')glic%.

Ergebnisprognose:
Der Prospekt enthalt keine konkrete
Ausschittungsprognose.

Sonstiges:
Es erfolgt keine externe Mittelver-
wendungskontrolle. Der Treuhand-
kommanditist ist eine Gesellschaft
der SachsenFonds-Gruppe.
Zielgruppe:

Anleger, die sich der speziellen
Branche, der Besonderheiten der
Zielregionen und der zeitlich und be-
traglich nicht kalkulierbaren Ruck-
flisse bewusst sind. Das Angebot ist
mit Uberdurchschnittlichen Chancen
und Risiken verbunden und eignet
sich deshalb nur als untergeordnete
Beimischung in einem diversi-
fizierten persoénlichen Vermogens-
portfolio. Es wendet sich an ren-
diteorientierte Anleger, als Neben-
aspekt eroffnet es Perspektiven flr
Menschen in Entwicklungsregionen.

Der Anbieter:

SachsenFonds GmbH
Hans-StieBberger-StraBe 2 a
85540 Haar b. Miinchen
Telefon: 089 /456 66 0
Telefax: 089 /456 66 2 19
E-Mail: info@sachsenfonds.com
Internet: www.sachsenfonds.com

Zusammenfassendes
Ergebnis

SachsenFonds ist ein etablierter
und erfolgreicher Anbieter ge-
schlossener Fonds mit institutionel-
lem Hintergrund. Der Fonds inves-
tiert - als Innovation im Bereich der
geschlossenen Fonds - in ein Portfo-
lio international gestreuter Mikrofi-
nanzinstitute, die in ausgewahlten
Entwicklungsregionen Kleinkredite
fur Unternehmensgrinder und
weitere Finanzdienstleistungen
anbieten. Es handelt sich um eine
Private Equity- bzw. Venture-Capi-
tal-Beteiligung in einem sehr spe-
ziellen Marktsegment. Dadurch
bestehen entsprechend erhohte
Chancen und Risiken. Anleger ha-
ben Ihre Anlageentscheidung auf
Grundlage wirtschaftlicher Abwa-
gungen zu treffen. Das Beteili-
gungsangebot verfolgt keinen kari-
tativen Zweck. Aus Sicht von Invest-
Report stellt es jedoch zusatzlich
einensinnvollen Baustein der "Hilfe
zur Selbsthilfe" fir aufstrebende
Entwicklungsregionen dar.

Gesamturteil:

(sehr gut)

Erlduterungen 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 Abhangigkeit von der Bedeutung fur das
jeweilige Beteiligungsangebot individuell
erfolgenden Betrachtung und Gewichtung
aller bekannten relevanten Faktoren. Die
Bewertungsstufen reichen von "A" (sehr
gut) Uber "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, kénnen mangels
Erfahrungs- und Erfolgsnachweises im
Regelfall keine Bewertung mit "A" erhalten.




Wesentliche Aspekte der Beteiligung im Uberblick

Handelnde Personen: Erfahrener und erfolgreicher Initiator mit institutionellem Hintergrund.
Kompetentes Management der Zielgesellschaft. Interessenkongruenz durch eigene Kapitalbeteiligung und
Uberproportionale Erfolgsbeteiligung des Managements an den Ergebnissen der Zielgesellschaft.

Investition und Finanzierung: Keine Platzierungsgarantie und kurze Platzierungsfrist, jedoch platzie-
rungsstarker Initiator. Annahme der Zeichnung nur bei mindestens 500.000 US-Dollar Zeichnungskapital und
Moglichkeit zur Beteiligung an Zielgesellschaft (die ein gesichertes Kapital von 50 Millionen US-Dollar hat).

Erfolgsperspektiven: Unternehmerisch gepragte Beteiligung mit Giberdurchschnittlichen Chancen und
Risiken. Gesamtergebnisse und Zeitpunkt der Kapitalrtickflisse sind nicht planbar, zumal es sich um ein sehr
spezielles Investment handelt. Beteiligung ist nur zur Beimischung im personlichen Anlageportfolio geeignet.

Sonstiges: Nachrangige Erfolgsbeteiligungen des Managements bei Erreichen von Mindestergebnissen
auf Ebene des Fonds und auf Ebene der Zielgesellschaft. PlanmaBig "Einkiinfte aus Kapitalvermdgen": 25-
prozentige Abgeltungssteuer ab 2009.

Besondere Risikofaktoren: Grundsatzliches unternehmerisches Risiko. Risiken fremder rechtlicher und
steuerlicher Kreise. Risiken der politischen Stabilitat in den Zielregionen (allerdings gestreut). Wahrungs-
risiken. Die Gesamtkonzeption erfordert erhohtes Vertrauen in den Initiator und die Projektpartner.

Erfahrener und
erfolgreicher Initiator:
SachsenFonds wurde 1999 gegrun-
det und ist ein Unternehmen der
Landesbank-Sachsen-Gruppe, die
voraussichtlich ab Januar 2008 von
der Landesbank Baden-Wirttem-
berg Gbernommen wird. Laut Pros-
pekt hat SachsenFonds bislang - inkl.
des vorliegenden Beteiligungsange-
botes - 43 geschlossene Publikums-
fonds mit einem Gesamtvolumen
von rund drei Milliarden Euro aufge-
legt. Damit zahlt Sachsen-Fonds zu
den fihrenden deutschen Anbie-
tern geschlossener Fonds. Bei rund
der Halfte der Beteiligungsangebote
erfolgten Investitionen in deutsche
und internationale Immobilien. Die
weiteren Fonds investierten in den
Bereichen Flugeug-Leasing, erneuer-
bare Energien, Medien und Privat
Equity. Trotz Abweichungen bei ein-
zelnen Fonds (insbesondere bei
Windenergie-Fonds) dokumentiert
die Leistungsbilanz insgesamt posi-
tive Ergebnisse. Im Bereich der Pri-
vate-Equity-/Venture-Capital-Fonds
sind noch keine abschlieBenden
Ergebnisse maoglich. Die Fonds-
konzepte wurden jedoch bislang

plangemaB umgesetzt.

Geeignete Projektpartner:
Das Management der Zielgesell-
schaft CMI erfolgt durch die ASA
Bangladesh und die niederlandische
Sequoia B.V. ASA Bangladesh ver-
flgt laut Prospekt Uber eine rund
15-jahrige Markterfahrung. Die Ge-

sellschaft ist mit mehr als 18.000 Mit-
arbeitern in rund 2.900 Filialen und
einem Kreditportfolio von knapp
300 Millionen US-Dollar eines der
weltweit groBten Mikrofinanzinsti-
tute. Die durchschnittliche Riickzah-
lungsquote der vergebenen Kredite
wird mit 99 Prozent angegeben. Die
Kostenbelastung pro vergebenem
Darlehen sei durch effiziente Kredit-
vergabemodelle und standardisierte
Prozesse weltweit am niedrigsten.
Die durchschnittlich erwirtschaftete
Eigenkapitalrendite wird mit rund
18 Prozent angegeben. Die Sequoia
B.V. ist eine 2002 gegriindete Unter-
nehmens- und Finanzberatungs-
gesellschaft und hat bereits Unter-
nehmenstransaktionen im Volumen
von rund funf Milliarden US-Dollar
durchgefihrt.

Erlauterungen zum
Investitionskonzept:
Mikrofinanzinstitute vergeben
Kleinkredite (in Hohe von zumeist
nur wenigen hundert US-Dollar) an
arme Bevolkerungsschichten in Ent-
wicklungslandern, die in diesen Re-
gionen oftmals bereits zum Aufbau
einer selbststandigen Tatigkeit aus-
reichen (typischerweise in Landwirt-
schaft, Einzelhandel und Hand-
werk). Dadurch stellen sie eine "Hilfe
zur Selbsthilfe" dar. Zusatzlich er-
folgt die Versorgung mit weiteren Fi-
nanzdienstleistungen (Anspar- und
Versicherungsprodukte etc.). Der
Fonds investiert in den Auf-und Aus-
bau von Mikrofinanzinstituten. Ge-

maf den Prospektangabenistin den
vorgesehenen Zielregionen von ei-
nem erheblichen Wachstumspoten-
zial far Mikrofinanzinstitute auszu-
gehen. Das Konzept sieht vor, die
Beteiligungen an den Gesellschaf-
ten nach erfolgreicher Expansions-
entwicklung an Finanzinvestoren
oder durch Borsengang zu verau-
Bern. Insofern handelt es sich um ei-
ne Private-Equity- bzw. Venture-
Capital-Beteiligung in einem Spezial-
segment, dem sich bislang nur insti-
tutionelle Investoren gewidmet ha-
ben. GemaB den Investitionskrite-
rien ist von einer adaquaten Streu-
ung der Investitionen Uber Mikrofi-
nanzinstitute und Regionen auszu-
gehen, wobei durch Ausnahmebe-
stimmungen eine Ubergewichtung
des indischen Marktes moglich ist.
Das von privaten und instituionellen
Investoren erbrachte Kapital der
Zielgesellschaft betragt bislang 50
Millionen US-Dollar.

Stark unternehmerisch
gepragte Beteiligung:
Anleger investieren in ein - im Be-
reich der geschlossenen Fonds - un-
erprobtes Marktsegment. Es beste-
hen stark erhéhte Chancen und Risi-
ken. Diese werden planmaBig
gestreut (wenngleich nur innerhalb
einer Branche investiertwird). Da die
Investitionen in US-Dollar und in
lokalen Wahrungen erfolgen, beste-
hen entsprechende Wahrungs-

risiken.

Verantwortlich fir den Inhalt
dieser 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

Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

Die Beurteilung basiert auf den im Text genannten und weiteren, teilweise vertraulichen
Unterlagen und Angaben des Anbieters und gilt ausschlieBlich zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung. Bezuglich der Initiatorenleistung basiert die Bewertung zum Teil auf von
der ProCompare GmbH, Berlin zur Verfliigung gestellten Daten. Die Beurteilung ist nicht als
Anlageempfehlung zu verstehen, sondern stellt lediglich die Einschatzung der Invest-Report
UBK GmbH dar. Eine sorgfaltige Durchsicht des Emissionsprospektes und die zusatzliche
personliche Beratung durch fachkundige Berater kann nicht durch die vorliegende
Beurteilung ersetzt werden. Wir Ubernehmen keine Haftung fir den Eintritt der
prospektierten wirtschaftlichen und steuerlichen Ergebnisse. Es gelten die auf der Homepage
einsehbaren Allgemeinen Geschaftsbedingungen. Ein Nachdruck der Bewertung ist auch
auszugsweise nur mit schriftlicher Genehmigung der Invest-Report UBK GmbH erlaubt.



