Woningmaatschap/den

Prospectus voor de plaatsing \28% participaties
i eder nomi2R@O@Gimh gr oot U

WONINGMAATSCHAP UDEN

Initiatiefnemer:

Vastgoed Syndicering Nederland n.v.
Landgoed Sparrendaal

Hoofdstraat 87

3971 KE Driebergen

Telefoon: 03435633838

Telefax: 0343615444

Driebergen3 novembe2011



Woningmaatschap/den

INHOUDSOPGAVE:

DEEL 1. SAMENVATTING ..ottt seemme e e e e e eaa e e e eaans 3.
DEEL 2. RISICOFACTOREN ..ot e mmmr e e e e e e VA
DEEL 3. HET AANBOD .....oiiiiiiiiei ettt er e e e e e e e e e e eees 10
3.1 Overzicht participatieaanbDOM.............eiiiiiiiii e e 10
3.2 Vastgoed Syndicering Nederland NoVi...........c.ueeeiioieemiceie e 10
3.3 Beleggingsaspecten @Deleid...........coooeeiiiiii i e 12
3.4 WoningmaatSChap UdEIL..........ccuiiiiiiiiiieeei it e e essser e e e e e e e e e e e e e e snnreneneneeeees 13
3.5 Stichting Woningmaatschap UdEN..........cooviiiiiiiiiiice et 14
3.6 Operationele, juridische en financiéle verhoudingen............c...ooioiiceiiiiieie e 15
3.7 N0 1S3 (< o (PP PPPTURTRPPPPNt 17
3.8 BetroKKEN PArtiB .....coiiieieeee e e s 18
3.9 [ [ A7 1 o [ 1T PP 19
3.10 =T = F= 1S3 1] o = o RS 23
3.11 1 E= T g ot T=T o oo T PP PP P PP OPPPRP 26
3.12 =T 010 (= 0T o PP RRRP 27
3.13 VermogensStruCt U ' (uudecdlcc )it neie e 29
3.14 Totale rendement.s.pr.a.g.no.s.e...(i.n. ). ... 30
3.15 Persoonlijke rendeme.nt.s.pr.o.g.n.as.e..(.i.n..0)..32
3.16 VeErkOOP PartiCIPALIES.......ccoviiieeiieiiiis i s s e e e e e e e e e e et e eee e e e e eeetata e s e e e e e amaasssaseeaaeaeeeeeen 33
3.17 Y /=151 F=To | L= o To 1o To PO PP P POPPPPPPPT 33
3.18 BeleggersSProfiel......... e 34
3.19 OVEIIQE JBUEBVENS ...t ei e e eieieieeetetteemme e eae bt e s e e e e eaeeeeteeateaaeaeeeeeetetsss s e emansannnnaaeaeaaaaeeenees 35
3.20 AccountantsSmMededeliNgEN.........oooiiiieiie e e eee e e n————————— 39
3.21 AV T o T =TT T o =T 43
3.22 [0 TSTod o1 411V T o TP P PP PPPP PP 44
3.23 LI LT 6] = To = o PP PRPTP 45
DEEL 4.  BIJLAGEN ..ottt e et e e e e e e esmmmeenees 60
4.1 MaatSChapSOVErEENKOMISL.......eiiii ittt ettt e et e e e st e e e e e e e errme e e e e nnes ] 60
4.2 Stauten van Stichting Woningmaatschap UeN............coooiiiiiiemiiiiiie s 68
4.3 Overeenkomst van Beheer en Bewaring (ONtWELD) ... ..ccoeieeeeeieiieiieeeeeee et eeeeeee s 71
4.4 Uittreksel Handelsregister Vastgoed Syndicering Nederland.n.Ve...........cccvvvvieeeniiiiiinnees 75
4.5 INSCHIIFOIMUIIET ...t eeeee e eeeneeeeeeeee T
4.6 Curricula Vitae directie Vastgoed Syndicering Nederland. n.V...........cccceeeiiicen e, 78
4.7 Registratiedocument DENEEITEr.............veiii i e 80
4.8 STV Brief bij de toetsing vahet ProSPeCIUS...........oooiiiiiiiiieeee e e 84
4.9 [T T ] SO PP PPPPP PP PR 85
4.10 D2 a1 1T RO PPPPPPPRR 86

@ Vastgoed Syndicering Nederland n.v. Pagina 2 van 89



Woningmaatschap/den

DEEL 1. SAMENVATTING

Deze samenvatting moet worden gelezen als een inleiding op dit prospectdisavdmber2011

ledere beslissing tot deelname in Woningmaatsdbdgn( ver der ook te noemen d
moet zijn gebaseerd op de bestudering van het gehele prospectus. Indien een vordering met betrekking

tot de informatie in dit prospectus bij een retiike instantie aanhangig wordt gemaakt, zal de eiser in

de procedure eventueel volgens de nationale wetgeving van de betreffende Jidstkitesten voor de

vertaling van dit prospectus dragen voordat de vordering wordt ingesteld. Degenen die de
samenatting, met inbegrip van een vertaling ervan, hebben ingediend en om kennisgeving ervan
hebben verzocht, kunnen uitsluitend aansprakelijk worden gesteld indien de samenvatting in
samenhang met de andere delen van dit prospectus misleidend, onjuist sikteabrs.

WoningmaatschapJden biedt particulierende mogelijkheid om als participantefverder ook te
noemen fvdeel teanémem id fe exploitatie en de verkoopopbrengs¥Z2amoningen in
Zoetermeer43 woningenin Arnhem 40 woningen inBoxmee en 38 woningenin Uden(verder ook

te noemen fAhet vastgoedo) . Potentixzl e deel nemer
vastgoed aangeboden met geprognosticeerd rendemeran 7,1%* (IRR-methode, op jaarbasis en

vOor belasting).

De Maatschp heeft, conform artikel 1 lid 3 van ddaatschapsovereenkom@Deel 4.1 van dit
prospectus), ten doel het beleggen van haar vermogen, teneinde de vennoten in de opbrengst te doen
del en en zodanig dat de ri si c o6 saandeaveendenavoordeor d e n
verwerving van het vastgoed zoals omschreven in Deel 3.9 van dit prospectus.

De totale investeringoor del93 woningen inclusief aankoopkosteh, e d r a2a8580000Het voor

de Maatschap benodigde eigen vermogenvari0Q000 (284 participaties ieder groat 25.000 zal
worden verstrekt door dparticipanten ledere participant neemt deel in eenlmedev a25.00a
Tevens zalSyntrus Achmea Vagoed aan de Maatschap een hypothecaire lening verstrekken van
0 20.758.000 Het eigen vermogen en de hypothecaire lening zullen worden aangewend voor de
verwerving van het vastgoeth debetaling van de aankoopkosten

De inschrijvingis vanaf17 november2011 en loopt tot en meB0 november2011 Vastgoed
Syndicering Nederl and n.v. Beheerdaller beloaudt =nioemmert
voor de inschrijving bij grote belangstellingportijdig te sluiten. Nadat alle participatiesijm

uitgegeveren het fonds definitief is opgericherliest het prospectus haar geldigheid omdat na datum

van uitgifte van het prospectus de in dit prospectus opgenomen informatie kan gfuvigan

uiteraard blijft het prospectus van kracht als basis gdemschrijving

De stortingsdatum op de participaties is, afhankelijk van de snelheid van plaatsing, ggpland
8 decenter2011, waarnaper15 decembeP011de participaties in de Maatschap worden uitgegeven.

De Maatschap wordt opgericht 4 decenber2011en is in beginsel aangegaan voor de duur van
circa zeven jaar met de mogelijkhdimt verlengingmet drie jaar Overeenkomstig artikel 2 van de
Maatschapsvereenkomst(zie Deel 4.1) kan alleen tot verlenging worden besloiedien alle
vennoten anwezig dan wel vertegenwoordigd zijn en met tenminste driekwart van de steshmen
indien deze meerderheid van stemmen mietdt gehaald tijdens een tweede vergaderin@pe
Beheerdehoudt rekening met een investeringshorizoribtdecembe?018

* Dewaarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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Woningmaatschap/den

De Maatschap is een samenwerkingsverband tusisetnting Woningmaatschdgden (verder ook te
noemen fAde, Wriingntahtschap)den én Vastgoed Syndicering Nederland n.v. Deze
partijen sluiten eertripartiete Overeenkomst van Beheer en Bewaring (verder ook te noemen
AfOB&BO) waar mee de exploitatie, het beheer, de
rendement worden vastiggd.

Vastgoed Syndicering Nederland n.v. richt zich op de uitvoering van vermogensbekadvies op

het gebied van Nederlands vastga&if stelt daarbij het initiéren van beleggingsfondsen in verhuurd
vastgoed voor particulieren voorop. Dit heefSIV tot op heden steeds gedaan in de vorm van het
ontwikkelen, structurerenen beheren van vastgoedmaatschappen met een gemiddelde omvang van
U 20 miljoen De looptijd van een dergelijke woningmaatschap isbéyinselzeven jaar. Het
rendement wordt deald uit de exploitatie en de verkoop van het vastgoed. VSNIzZs#rknemers

in dienst. Sinds de oprichting van VSN émovemberl998 zijn 35 woningmaatschappen geplaatst

met een totaal initieel belegd vermogen gan r 608 miljoen.

De Autoriteit Financiéle Markterihierna: AFM)heeft op 12 januari 2006 ingevolge artikel 4 van de
Wet toezichtbeleggingsinstellingen (thans artikel 2:67ed\bp hetfinancieeltoezicht hierna ook:
Wft) een vergunning verleend aan Vastgoed Syndicering Nederlanchrhaar hoedanigheid van
Beheerdervan vastgoedfondsen. Op grond van deze vergunning isBeteerderbevoegd
belegginginstellingen te beheren die beleggen in vastgbled registratiedocument van 8eheerder

is opgenomen in Deel 4.7.

Het vastgoed van d&laatschap is ten tijde van de verwerving nagenoeg geheel verhauard
particulieren Wanneer huurders vertrekken, zullen de lege woningdmegdinselte koop worden
aangeboderUitgangspunt hierbij is dataadwerkelijkweederdedeel van de leeggekomeromingen

zal worden verkocht en het overige deel opnidaw worden verhuurdin beginsel wordt na zeven

jaar het restbezit verkocht en wordt de Maatschap beéinNigdafloop van elk boekjaar zal een
positief resultaat van de Maatschap volledig aan ddgiaaintenper bankworden uitgekeerduiterlijk

28 februari) Een eventuele andere bestemming van het resultaat diergjejeadd te worden in de
vergaderingzan vennotenindien over een boekjaar verlies is geleden, geschiedt in de volgende jaren
geen wirstuitkering, zolang het verlies niet is aangezuiverd

Het resultaat wordt gerealiseerd door verhuur van het vastgoed, verkoop van lege woningen en
verkoop varhetrestbezit. Het restbezit betreft de verkoop van alle niet verkochte woningen. Indien de
verwachte opbrengstan het restbezitager is begrootdan het oorspronkelijk aan het vastgoed
toegerekende deel van de fondsinvesterieffening houdend met 1% waardedalizg) er een
bijzondere vergadering met de vennoten worden belegd. In deze vergaderiit bepaald of het
vastgoedegen een lager bedragprdt verkocht. DeBeheerderde Stichting en betrokken personen
(medewerkers en bestuurders) kunnen op geen enkel moment vastgoed van de Maatschap kopen. De
schating van het rendement vahl% is beekend over een periode van zeven jaar. Het rendement is
afhankelijk van de gekozen uitgangspunten. Een afwijking ten opzichte van de uitgangspunten, zoals
bijvoorbeeld prijsontwikkeling van de woningen, mutatiegraad van de woningen, ontwikkelingen van
huumprijzen, kosten voogroot en regulieronderhoud, leegstand bij de verhuur en verkoop van
vastgoed zal het rendement positief of negatief kunnen beinvioeden. Daarnaast zijn externe factoren
van invloed, zoals de algemene economische ontwikkeling.

ledereparti ci pant neemt 28.@00 Deelhame vindt plaats dl@on stotiray rvan U
genoemd bedrag in contanten. Vennotedeaatschap zijn naar evenredigheid van hun deelname in

het eigen vermogen van de Maatschap gerechtigd tot het resultaat (stille) reserves van de
Maatschap. Daarnaast zijn de vennoten naar evenredigheid van hun deelname in het eigen vermogen
van de Maatschap aansprakelijk jegens derden voor verplichtingen van de Maatschap.

De uitkeringen aan de participanten verjarere ddar na beéindiging van de Maatschap en de

betreffende liquiditeiten zullen tot en met die datum ddiichting Woningmaatschapdenworden
aangehouden.
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De participaties van WoningmaatscHagenworden op naam gesteld en het register van participanten
zal doorStichting Woningmaatschdpdenworden bijgehouden.

Deloitte Belastingadviseurs B.V. te Rotterdam heeft, ter verkrijging van meerdere zekerheid en
eenduidige behandeling voor de in Nederland wonende vennoten een rulingverzoek ingediend bij de
BelastingdienstDit rulingverzoek betreft de bevestiging van de Belastingdienst / Directie Grote
Ondernemingen Amsterdam dat de Maatschap voor de Nederlandse inkomstenbelasting en
vennootschapsbelasting als ffi sc aeehpaticipatieiagear ant a
Maatschap voor particuliere beleggers (natuurlijke personen) voor de inkomstenbelasting wordt belast

i Box830 (ASBareggemod) .

De Beheerdeis op4 novemberl998 opgericht en is ingeschreven bij de Kamer van Koophandel te
Utrecht onder nummer 301881.Het uittreksel vatinschrijving bij deKamer van Koophandetan de
Beheerdeis als Deel 4.4 in dit prospectus opgenomen. De hieigrD. van Seventer eB. Verkaik
voeren de directie over Vastgoed Syndicering Nederlande.taken en bevoegdheden en de rechten
en plichten van zowel dBeheerderls de vennoten zijn opgenomen inMaatschapsovereenkomst
(Deel 4.1 van dit prospectugn de Overeenkomst van Beheer en Bewa(bgel 43 van dit
prospectus)

Het beleggingsbeid van de Maatschap is gericht op het behalen van een zo hoog mogelijke opbrengst
uit de verhuur en dindividuele verkoopvanwoningen in deserder genoemde vastgoedportefeuille.
Dit beleid kan slechts worden aangepast nadat de vergadering van vengtenheeft besloten.

De indirecte kosten van de aankoop van het onroerend goed bedraged 108881500 en worden
nader toegelicht in Deel 3.7 en Deel 3.13 van dit prospectus. Hiervan ontvangt V&Nneealige
pl aat si ngs v 30§00 Bitbednag i3% gan dekoopsom.

Voor het beheer van het vastgoed, het voeren van de administratie, de inning van de huur en dergelijke
ontvangt VSN een vergoeding van 5% van de geincasseerde huur, inclusief eventuele servicekosten.
Deze vergoeding is in deprognoses opgenomen onder exploitatiekosten, evenals de
ondehoudskosten, de verzekeringemde zakelijke lasten.

VSN ontvangt een succesfee vdi¥dover de gerealiseerde winst bij verkoop van het vastgoed. Deze
vergoeding wordt betaald bij realisatienvaen verkooptransactie. Onder gerealiseerde winst wordt in
dit verband verstaan de netterkoopopbrengst (opbrengst minus verkoopkosten) verminderd met het
aan het verkochte vastgoed toegerekende deel vdondsinvestering Deze vergoeding is in de
prognoses opgenomenBebeerdaer Awi nstdeling

Bestuurskosten van de Stichting en de Maatschap alsmede de kosten voor werkzaamheden van externe
adviseurs zijn voor rekening van de Maatschap. Deze kosten zijn in de exploitatiep(@pas®14
van dit pospectusppgenomen onddondskosten

De deelname van de participanten ligt in beginsel voor bepaalde tijdTjdsenhs de looptijd is het

niet mogelijk om tussentijds uit te stapp&it impliceert dat de participant bij een wijziging van de
omstandjheden in devastgoedmarkt, in het beheer of in de persoonlijke voorkeaijenbelegging

niet te gelde kan maken. Een belegger die wil deelnemenduséhbeginselgeld gebruiken dat hij

voor deze periode niet nodig heeft vaijn normale uitgavenin de Maatschapsovereenkonistde
overdraagbaarheid van een patrticipatie zodanig ingeperkt, dat een participatie niet als een effect wordt
aangemerkt. Dit heeft tot gevolg dat het prospectus dient te voldodijlage | vanhet BGfoenhet

fondsbij de AFM gemelddient te worden. Na vervreemding van de gehele vastgoedportefguille
beginsell5 decembe2018) zal de Maatschap worden opgeheven.
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De informatie verstrekt in dit prospectus van Woningmaatstitigmdoor VSN is door de Stichting
Transparantié/astgoedfondsen (ST\Wetoetst VSN is aangesloten als contribuant van de Stichting
Transparantie Vastgoedfondsen. De doelsteling van de STV is de verbetering van de
vergelijkbaarheid en de professionaliteit van vastgoedfondsen in de vastgoe®ctpportage van

de toetsng door de STV kunt u lezen in het Register van de STV op
www.stichtingtransparantievastgoedfondseeminDeel 48 van dit prospectus

vV e

In het algemeen kan gestelvorden dat aan het investerenv ast goed r i si co0s
i sico

Betrokken partijen hebben getracht deze r
beperkendoor middel van een goed ingerichdeministratieve organisatie esysteem van terne
beheersng De bel angrij kste r i si c olddsnzinoppgenanerer Dea me i n
2 ARisicofactorend van dit prospectus.

De volgende documentehggen ter inzage op het kantoor van MSde koopovereenkomst, de
volledige taxatierappten en -verslagen de huurovereenkomsten, het meest recente jaarverslag van
VSN, de financieringsoffereeen het onderzoeksrapport van de accountBast.fiscale ruling is
aangevraagd bij de Belastingdienst.

Door het risicodragende karakter van deze iter@y) is het niet aan te raden dat een participant
deelneemt die zich niet kan permitteren zijn deelnamebedrag geheel of gedeeltelijk te verliezen. ledere
participant dient bereid te zijn om het economische en financiéle risico verbonden aan de deelname t
dragen gedurendde maatschapsperiadWiteindelijk is de participant verantwoordelijk voor zijn
besluit om te investeren deze woningmaatschap.

Bij de opzet van de Maatschap is de grootst mogelijke zorgvuldigheid betracht. Desondanks wordt
potenti€éledeelnemers geadviseerd, mede in verband met hun specifieke omstandigheden, hun eigen
(financiéle en fiscale) adviseurs te raadplegen.

Dit aanbod wordivanaf17 novembef011openbaar gemaakt via diraoail (door het aanschrijven
vande participanten vahet relatiebestand vanSK) en door publicatie op de websitavw.vsnnv.nl

Driebergen3 novembef011

Vastgoed Syndicering Nederland n.v.

ing. D. van Seventer
E. Verkaik

@ Vastgoed Syndicering Nederland n.v. Pagina 6 van 89


http://www.stichtingtransparantievastgoedfondsen.nl/

Woningmaatschap/den

DEEL 2. RISICOFACTOREN

De belangrijkste ri si coiérra kot heschralenn Wlgaade yandap wor
belangrijkheidervan in overeastemming met artikel 8 vaRBijlage | van het BesluiGedragstoezicht

financiéle onderneminge(BGfo) van de Wft. Deze opsomming is niet uitputtelijkndien zich
onverhoopt een calamit voordoet, dan zou dit van inviloed kunnen zijn op de waarde van de
investering en/of op de geprognosticeerde cashflow. Als gevolg hiervan kunnen de participaties in
waarde dalen en/of kunnen de uitkeringen aan de participanten niet c.q. slechts ligedeelte
plaatsvindenBetrokken partijen hebben getracht dsicofs te beperkerdoor middel van een goed
ingerichte administratieve organisatie en systeem van interne behg@@ifig). In de AO/IB zijn

bovendien preventieve maatregelen getroffen om everieienterne belangenverstrengeling van
betrokken partijen te voorkomebe interne gedragscode @pgenomen in de AO/IB

Marktwaarderisico

De waarde bij verkoop van de woningen is mede afhankelijk van algemene-eananmmische en
meer specifieke marktontitkelingen. Indien de woningprijzen dalen, zal dit een negatieve invioed
kunnen hebben op de waarde van de portééeuil

Exploitatierisico

Het exploitatierisico ishet risicodat geen of te weinig huren worden ontvangen ter dekking van
reguliere exploithelasten en financieringsverplichtingen c.q. dat onverhoopt sprake zal zijn van
langdurige leegstand. Indien het resultaat negatief is, kan het rendement lager uitkomen c.q. kunnen de
participaties in waarde dalen

Ri sicobs met bet rredchingeng t ot toekomstve

In dit prospectus worden toekomstverwachtingen gepresenteerd welke zijn gebaseerd op aannames,
verwachtingen en informatie die p& november2011 ter beschikking staan vanSW. ledere
(potentiéle) participant dient te beseffen dat hij dezekamstverwachtingen met de nodige
voorzichtigheid moet interpreteren. Het risico dat de aannames in de rendementsprognoses negatief
afwijken komt volledig ten laste van de Maatschap. De Maatschap heeft niet de intentie of de
verplichting de toekomstverwadhgen na verschijning van dit prospectus aan te passen anders dan zij
verplicht is volgens van toepassing zijnde wet regelgeving. Als gevolg hiervan kunnen de
participaties in waarde dalen en/of kunnen de uitkeringen aan de participanten niet btg. slec
gedeeltelijk plaatsvinden.

Financieringsrisico

Dit betreft het risico dat de inkomsten uit exploitatie en uit verkoop niet voldoende zijn om aan de
reguliere rentebetalingen aflossingsverplichtingen te voldoen en de financier overgaat tot
executievekoop. Bij de executieverkoop verhaalt de financier zich alleen op het onderpand en niet op
de individuele participaties. De participanten zijn naar evenredigheid aansprakelijk voor eventuele
tekorten. Dit geldt voor alle verplichtingen behoudens de aoigen welke voortvloeien uit de
hypothecaire financieringfin e e cour g.el eni ngo

Renterisico

Bij de aanvang van de Maatschapli20.758.000gefinancierd door middel van een lening met een
looptijd van7 jaar.Voor het leningdeel met een hoofdsom v&t0.758000 en een rentevagieriode

van 7 jaar loopt de Maatschagalleen eenrenterisicoindien wordt besloterom de looptijd van de
Maatschap te verlengean de marktrente néjaar is gestegen en het betreffende leningdeel op dat
moment nog niet voll#ig is afgelostvoor het | eningdeel met een hoof
rentevaste periode van 5 jaar loopt de Maatschap een renterisico indien de marktrente na 5 jaar is
gestegen en het betreffende leningdeel op dat moment nog niet volledig isstafgelr het

l eningdeel me t 26@.000 bnoeenfrahtevaste periade vaad 3 jaar loopt de Maatschap
een renterisicindiende marktentena 3 jaar is gestegem het betreffende leningdesd dat moment

nog niet volledig is afgelosYoorhetl eni ngde el met een hoofdsom van
periode van 2 jaar loopt de Maatschap een renterisico indien de marktrente na 2 jaar is gestegen en het
betreffende leningdeel op dat moment nog niet volledig is afgelost.
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Debiteurenrisico

Dit betreft het risico dat een huurder niet agn betalingsverplichting jegens de Maatschap &hn

wil voldoen bijvoorbeeld door gewijzigde marktomstandigheden, verslechterde solvabiliteit,
faillissement, uitwinnen hypotheekrechten, opzeggen van krediigdfiten etc.Indien een huurder

zijn verplichtingen uit de huurovereenkomst niet nakomt waardoor de huurrelatie tussen verhuurder en
huurder wordt verbroken en er (tijdelijk) geen nieuwe huurder gevonden kan worden, dan wel dat de
huurder alleen bereiis tegen een lagere prijs te gaan huren en dit door de verhuurder wordt
geaccepteerdkunnen @ participaties in waarde dalen en/of kunnen de uitkeringen aan de
participanten niet c.g. slechts gedeeltelijk plaatsvinden.

Inflatierisico

In de prognose vanedMaatschap is uitgegaan van onder meer huurinkomsten. Voor de huurstijging
alsmede de kosten is uitgegaan van inschattingen van zowel de hoogte watedeals een stijging
daarvanDe huurstijging is geschat dp7% per jaar en de kostenstijging @p% per jaar Hoewel de
inschattingen zo realistisch mogelijk zijn gemaakt, kunnen er afwijkingen in de cashflow tijdens de
looptijd van de Maatschap optreden. Als gevolg hiervan kunnen de participaties in waarde dalen en/of
kunnen de uitkeringen aan de papanten niet c.q. slechts gedeeltelijk plaatsvinden.

(Rest)waarderisico

Het (rest)waarderisico is het risico dat de waarde van de vastgoedportefeuillerrekening van
verkoopkosten,bij vervreemding lager is dan hetan hetrestbezittoegerekende @é van de
fondsinvesteringWaardeschommelingen doen zich meestal voor bij wijzigende marktomstandigheden
(vraag en aanbod). Daarnaast hebben onder meer de volgende factoren invioed op de waarde: inflatie,
rentestand, onderhoud, planologische ontwikkelingmurantheid etc. Dit risico wordt imeginsel

niet door deBeheerdemoch door de gekozen juridische structuur beinvioed. Als gevolg hiervan
kunnen @ participaties in waarde dalen en/of kunnen de uitkeringen aan de participanten niet c.qg.
slechts geddelijk plaatsvinden.

Milieurisico

De wetgeving omtrent bodemverontreiniging is in Nederland de laatste decennia aan verandering
onderhevig geweest. Op basis van de huidige wetgenmpor de beheerder uitgevoendtorisch
bodemonderzoeis de bodem vor het beoogde gebruik en bestemming geschi&tht blijken dat er

toch sprake is van enige vorm van milieuverontreiniging, ondanks dat op grond van de Beheerde
bekende feiten geen aanleiding is om dit te veronderstellen, dan kan dit een negatibéfentop

de waarde van de participaties.

Juridisch risico

Bij de uitwerking van de structuur zoals verwoord in dit prospectus, is een groot aantal partijen
betrokken. Hoewel de getroffen regelingen en de gemaakte overeenkomsten met zorg zijn opgesteld,
valt niet uit te sluiten dat interpretatieverschillen kunnen ontstaan, dan wel dat onvoorziene
omstandigheden zich voordoen.

Kosten risico
Naast het regulier onderhoud ishet risico ogncidentelekosten voor groot onderhoud die niet uit de
lopende exlpitatie gedekt kunnen worden.

Onvoorzienekosten

Dit betreft het risico van onvoorziene kosten \mjroorbeeldadviseurs. Veranderingen in inzichten

van de Belastingdienst of in wettelijke regelingen kunnen tot gevolg hebben @mhderderhet
noodzaklijk acht om in het belang van de participant een vraagstuk voor te leggen aan de
Belastingdienst. De hiermee samenhangende kosten zullen voornamelijk bestaan uit de kosten van
externe adviseurs en komen ten laste van de Maatschap.
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Informatierisico

Dit betreft het risico dat de door verkoper verstrekte informatie niet juist en/of onvolledig is. Vastgoed
Syndicering Nederland n.v. heeft de nodige zorg betracht bij het onderzoeken van deze informatie. Dit
sluit niet uit dat er mogelijk ook informatie meen afwijkende opinie voorhanden is. Als gevolg
hiervan kunnen de participaties in waarde dalen

Wetgevingsrisico

Een onzekere factor bij het investeren in vastgoed is de politiek. Wijziging van bepalingen ten aanzien
van bodemverontreiniging, bestemmsptannen, huurbescherming, arbeidsomstandigheden en
fiscaliteit hebben in het verleden de nodige gevolgen géthetds niet uit te sluiten dat de wetgeving

in Nederland (inclusief jurisprudentie) de komende jaren gewijzigd zal worden. Dit zou mogelijk
juridische, fiscale en/of financiéle consequenties voor de participanten tot gevolg kunnen hebben.

Aansprakelijkheid

De patrticipanten in de Maatschap delen naar evenredigheid van hun participaties in het vermogen van
de Maatschap en zijn naar evenredighehthsprakelijk voor eventuele tekorten. Dit geldt voor alle
verplichtingen, behoudens de verplichtingen welke voortvioeien uit de hypothecaire financiering
(Anroencour sel eningo) .

Uittredingsrisico

Een belegging in de Maatschap betekent voor de partteipdret vastzetten van vermogen voor een
lange tijd. Tijdens de looptijd (ibeginselvan 15 decembeR011 tot 15 decembeR018) is het niet
mogelijk om tussentijds uit te stappen. Diipliceert dat de participant bij een wijziging van de
omstandighedenni de vastgoedmarkt, in het beheer of in de persoonlijke voorkeuren van de
participant, zijn belegging niet te gelde kan maken. Een belegger die wil deelnemendumoét
beginselgeld gebruiken dat hij voor deze periode niet nodig heeft zigpnormale itgaven

Beleggen met geleend geld

De Maatschap belegt na uitgifte van de participaties voor ¢s%avan het benodigde vermogeret

geleend geld. Ten opzichte van fondsen die niet met geleend geld beleggen, wordt een groter risico
gelopen. Participagh kunnen hogere rendementen behalen, maar ook een groter verlies lijden op hun
inleg.

Spreidingsrisico

De Maatschap belegh eengezinswoningen idoetermeer Arnhem, Boxmeeren Uden Voor het
rendementvan de Woningmaatschajs de waardeontwikkeling van de vastgoedportefeuille
afhankelijk van de huidige en toekomstige marktomstandigheden voor dit type woningen.

Risico van onverzekerbare schade

Er bestaakten risico dat de Maatschap onverzekerbare schade lijdt. Sommige schades zijn namelijk
niette verzekeren, zoals schade ontstaan ten gevolge van oorlog, terreur en natuurkdehpisico

voor opstal en wettelijke aansprakelijkheid is verzekerd.

Valutarisico

De Maatschap kent geen valutarisico daar de bel e

De eventueleliquiditeitsreserve zal onder verantwoordelijkheid van VSN niet anders worden
aanghoudendan als liqguide middelen op de bankrekening van de Woningmaatbgh&p van
Lanschot Bankier8l.V. te Utrecht.
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DEEL 3. HET AANBOD

3.1 Overzicht participatieaanbod

VSN biedt participaties aan in Woningmaatschialgn Deze aanbieding worditsluitendgedaan aan
particulieren. De oprichtingindt plaats pefl5 decembe011ende Maatschagent een looptijd van
in beginsekzeven jaar.

Inschrijving kanp | aat svi nden d 025.00Q sfteenr \eelvougl daarsamn daor
completering van het bij dit prospectus gevoegdehrijfformulier. In totaal zijn284 participaties
beschikbaar

Deelnemen in de Maatschap biedt de participant naast het naiaiadeverbonden aan beleggen in
vastgoed, uitzicht op een aantrekkelijk rendement. Dit rendement zal ten dele worden bepaald door
een gezonde exploitatie van het vastgoed en voorts door vermogenswinst die bij de verkoop van de
woningen kan worden gereaird.

3.2 Vastgoed Syndicering Nederland n.v.

Het beheer van de Maatschap geschiedt d&,\¢en organisatie die zich met name bezighoudt met
het formeren en beheren van vastgoedfondsen.
Eerdere initiatieven zijn:

- Woningmaatschap Rotterdan@harlos (15 januari 1999)

- Woningmaatschap Nieuwegein (31 augustus 1§6Bquideerd per@Bnovember2006
- Woningmaatschap Monnickendad®b(©ktober 1999)

- Woningmaatschaylissingen(29 december 1999)

- Woningmaatschap DafaagKijkduin(15 februari 2000geliquideerd pei7 septembe2010)*
- Woningmaatschap RotterdamBlijdorp (31 oktober 2000)

- Woningmaatschaylissingen- Paauwenburg (15 december 2600)
- Woningmaatschap Maarssen (22 juni 2001)

- Woningmaatschap Amstelveen (29 juni 2601)

- Woningmaatschap Mierlo (2ddecember 200%)

- Wo ni n g ma aHlegogdniaogch (& maart 2002)

- Woningmaatschap Lelystad (2 april 2002)

- Woningmaatschap Eindhoven (2 april 2002)

- Woningmaatschap Rotterdarhombardijen (2 december 2002)

- Woningmaatschap LelystadCentrum(30 decembe2002

- Woningmaatschap Tilburg (30 december 2602)

- Woningmaatschap Zwolle (26 juni 2063)

- Woningmaatschap Hellevoetsluis (1 juli 2003)

- Woningmaatschap Rijswijk (1 juli 20093)

- Woningmaatschap Helmond (30 december 2003)

- Woningmaatschap Middelburg (1 maa@02a )

- Woningmaatschap Leiden (1 juli 2084)

- Woningmaatschap Apeldoorn (22 december 2004)

- Woningmaatschap Zutphen (1 maart 2005)

- Woningmaatschaplissingen- Centrum (31 augustus 2005)

- Woningmaatschap Uithoorn (30 maart 2006)

- Woningmaatschap Veldhovenl(inei 2006)

- Woningmaatschap Terneuzen (15 december 2006)
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- Woningmaatschafassenheirfill mei 2007)

- Woningmaatschap Noordwijk (31 mei 2007)

- Woningmaatschap VlissingerBoulevard (30 november 2007)
- Woningmaatschap Velp (20 juni 2008)

- Woningmaatschap BerkeEnschot (4 november 20)

- Woningmaatschap Warnsveld (15 oktoB8d0)

- Woningmaatschap Schagen (4 januari 2011)

De rendementen tot op heden zijn als volgt:

Rendement tussef% en 0% 2 maatschappen
Rendement tussen 0% en 5% 1 maatschap

Renderent tussen 5% en 10% 5 maatschappen
Rendement tussen 10% en 15% 9 maatschappen
Rendemenhoger dan 15% 17 maatschappen

Aangezien Woningmaatsch&thagerop 4 januari2011 van start isgegaanis hiervoor nog geen
rendemerdcijfer beschikbaar ris het daarom niet mogelijk deze Woningmaatschap mee te tellen in
bovenstaand overzicht

Voor genoemde maatschappen zijn destijds door de AFM tijdelijke vergunningen verlesingijof
geplaatst onder de vrijstellingsregeling van de ARMoningmaatscép Vlissingen- Boulevard
Woningmaatschap VelpWoningmaatschap Berkel Enschot Woningmaatschap Warnsvelen
Woningmaatschafschagenzijn onder dedoor de AFM op 12 januari 2006aan VSNafgegeven
vergunningvoor het beheren van onroerendgoedfondgghatst. VSN voldoet aan de door de AFM
gestelde minimale kapitaaleis vémansi 225000 De overigefondsen staan derhalve niet (langer)
onder actief toezicht van de AFM en vallen niet onder de huidige Wit.

VSN, gevestigd t®riebergenis op4 novembed998 voor onbepaalde tijd opgericht en ingeschreven

bij de Kamer van Koophandel te Utrecht onder nummer 30151881. De statutaire directie van VSN
wordt gevoerd door de heer ing. D. van Seventer en dethééerkaik De heenVan Seventeen
Verkaik hebben espectievelijkeenetwintig envijf tien jaar ervaring in hestructureren, het initiéren

en het beheren van woningmaatschappen en in de exploitatie van vastgoedportef@gles.
personen zijn conform de eisen van de Wft getoetst op de vereiste deskichdiglhetrouwbaarheid

en zijn niet betrokken geweest bij fraydaisdrijven, faillissement, surséances, of liquidaties in een
bestuurlijke, leidinggevende of toezichthoudende functie.

VSN zal alsBeheerderzorgdragen voor het beheer en de commerciéliigxiie van het vastgoed.
Daarnaast zal VSN de contacten met participanten onderhouden, zorgdragen voor de
informatievoorziening, verantwoording afleggen aan de Stichting en aan de Maatschap, een door de
accountant te controleren jaarrekening opstelletegaarlijkse maatschapvergadering bijeenroepen.

Van Seventer Holding B.V. is een zogenaamde grote belegger in de zin van dp Méttfinancieel
toezicht. Deze vennootschap ho8686 van deaandelen in VSN en is ingeschreven bij de Kamer van
KoophandelUtrecht onder nummer 30151880. De jaarrekening van Van Seventer Holding B.V. en
van haar deelnemingSN zijn gedeponeerd bij de Kamer van Koophandel te Utrédlg.aandelen

in Van Seventer Holding B.V. zijn gecertificeerd en worden gehouden door &gicBliAK

Van Seventer Holding. Alle certificaten van aandelen worden gehouden door dedder van
Seventer.

* Deze Maatschappen zijn overeenkomstig de proceshaisvermeld in de Maatschapsovereenkoristd|4.1 artikel 2 na
de afgesproketermijn van 7 jaar met 3 jaar of nadien met nogmaals 3 jaar verlengd
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3.3 Beleggingsaspecten eibeleid

Het beleggingsbeleid van de Maatschap is gericht op het behalen van een zo hoog mogelijke opbrengst
uit de verhuur en de vervreemding van de vasigortefeuille binnen de beleggingshorizon van circa
zeven jaar. Dit beleid kan slechts worden aangepast nadat de vergadering van vennoten hiertoe heeft
besloten.

Het beleid voor het beheer van de vastgoedportefeuille van de Maatschap is gericht op
waarcevermeerdering van de portefeuille, binnen een aanvaardbaar economisch, juridisch en fiscaal
risicoprofiel. Dit betekent dat een evenwicht gevonden dient te worden tusspmldig en efficiént
beheer. Enerzijd¢en aanzien van (groopnderhoud en déetrokkenheidvan huurdersbij hun
omgeving en anderzijds het realiseren van een aantrekkeljkment op het verhuurde vastgaddt

beleid van deMaatschap kan slechts met unanimiteit van de vennoten en met instemming van de
Bewaarderen deBeheerdemworden gewijzigd. Bij wijziging van het beleid heeft de participant de
mogelijkheid uit te treden.

De verkoopopbrengst van de woningen wordt onder meer bepaald dgartettagevoningen dat
jaarlijks vrijkomt als gevolg van verhuizing, overlijden etc. (atiggraad. De huidige mutatiegraad is
momenteel lager dan het langjarig gemiddelde van 18%le rendementsberekening is rekening
gehouden metleze lagerenutatiggraaddie gebaseerd is op ervaringscijfelrs.de portefeuille van
Woningmaatschap/denis uitgegaan van een gemiddelde muigtiadvan 9% op jaarbasisHiervan
wordt verondersteld datvee derdeverkocht zal worden en de overige woningen opnieuw verhuurd
wordentegen een huur vaairca i 700 per maandAls gevolg van mutatieleegstand en eventuele
verkoop van woningen aan huurders wordedugende het eerste jaar van de Maatsdhepextra
verkoperverondersteld.

Aangezien de bij VSN in beheer zijnde vastgoedfondsen geheel onafHaulaliglkaar opereren, is

het ondanks de gemeenschappelijkheid in de directievoering niet toegestaan dat vastgoedobjecten,
liqguide middelen of andere rechten en verplichtingen van een vastgoedfonds naar een ander
vastgoedfonds worden verplaatst, gekocht vefkocht De eventuele liquiditeitsreserve wordt
gedurende de looptijd van de Woningmaatschager verantwoordelijkheid van VShHitsluitend
aangehouden op een bankrekening met een marktconforme rentevergoeding.

Aan het einde van de beleggingshorizon zaven jaar zal een aantal woningen mi@tverkocht. Dit
gedeelte van de portefeuille (het fArestbezito)
vereffening van de Maatschap over te kunnen gaan. Daar dit een drukkend effect kanopetden
verkoopprijzen, wordt in de berekeningen van het restbezit voorzichtigheidshalve uitgegaan van een
verkoopprijs welke na verrekening van verkoopkosteh% lager is danhet aan het restbezit
toegerekende deel van de fondsinvestering

Bij verkoop van het restbezitworden door de beheerder en/of een makelaaca 5 partijen
uitgenodigd om een bhieding uit te brengenhmh restbezitDoor de beheerdegn/of de makelaar
wordt een binder samengesteld met daarin alle relevante gegevens vasgusdwelke naar de
partijen wordt opgestuurdDe kosten van de makelaar komen ten laste van de Maatdobap.
biedingen worden geopend bij de notaris. Indien het Stichtingsbestuur akkoordvgedtt het
restbezit verkochtNa verkoop van het restbezflossingvan een eventueel resterend hypotheeksaldo
envaststelling van de volledigheid van kosten en opbrengstemit het banksatuluitgekeerd aan de
participantenindienhet restbezivoor een hogere prigan de aan het vastgoed toegerekende kostprijs
wordt verkocht is over het resultaatO% winstdeling aan de beheerder verschuld@derigens kan

de vergadering van vennoten besluiten de Maatschap voort te zetten, tegen ongewijzigde voorwaarden,
voor de duur van tweemaal drie jad@it besluit dient genomere worden ineen vergadering
voorafgaand aan het jaar van liquidatreaarin alle vennoten aanwezig dael vertegewoordigd

zijn, met een meerderheid van driekwart van de uitgebrachte steainmelien deze meerderheid van
stemmen nietvordt gehaald tijdens een tweede vergaderifige Maatschap zal alsdan eindigen op
15 decembe?(021 respectievelijkl5 decembe2024.

@ Vastgoed Syndicering Nederland n.v. Pagina 12 van 89



Woningmaatschap/den

3.4 WoningmaatschapUden

De Maatschapvordt per 15 decembeR011 naar Nederlands rechpgerichten deinterne naantuidt
Woningmaatscip Uden De Maatschap treedt niet naar buiten Dp.contractuele doelstelling van de
Maatschap is het voor gemeenschappelijke rekening beleggen van vermogen in onroerende zaak
projecten, zijndevoningengelegen inZoetermeer, Arnhem, Boxmeer Biden De wlledige tekst van
deMaatschapsovereenkomstopgenomen in Deel 4.1.

De maatschapsvorm heeft het voordeel dat oprichting eenvoudig plaatsvindt door ondertekening van
de Maatschapsovereenkom&m onzekerheden in de toekomst te voorkomen, is er bijasddehap

voor gekozen déMaatschapsovereenkomdbor de notaris te doen opstellen en te verlijden. Door
ondertekening zijn participanten gehouden aan de voorwaarden, rechten en verplichtingen van deze
overeenkomst. Participanten delen naar evenredigheaid hea aantal participaties in het eigen
vermogen van de Maatschap.

Ten aanzien van de verplichtingen voortvioeiende uit de met de bank gesloten hypotheek is in de
hypotheekakte een namcourse clausule opgenomen, hetgeen inhoudtdddinancier bij een
eventuele executieverkoop zich alleen zal verhalen op het vastgéedievolg hiervan is het
verhaalsrecht van de bank beperkt tot de opbrengst van het vastgoed. De participanten zijn naar
evenredigheid aansprakelijk voor eventuele tekorten. Dit geluit ale verplichtingen behoudens de
verplichtingen wel kreeovowrmrde |loeniemga.it de fAnon

Bij uitgifte van participaties in de Maatschap wordt de economische eigendom van het vastgoed door
de Stichting aan de Maatschap overgedragen. De Sgcbthoudt de juridische eigendom. Bij
verkoop van de woningen worden economische en juridische eigendom weer samengevoegd.

Woningmaatschap/denwordt aangegaan voor circa zeven jaar met de mogelijkheid tot verlenging.
ledere participant neemt deel in Berd e N 252000 Déelname vindt plaats door storting van
genoemd bedrag in contanten. VennotedeMaatschap zijn naar evenredigheid van hun deelname in

het eigen vermogen van de Maatschap gerechtigd tot het resultaat en de (stille) reserves van de
Maéaschap.

De jaarrekening zaivorden gecontroleerd door BDO Audit & Assurance B.V. te Utrecht. Het
boekjaar van de Maatschap is gelijk aan het kalendetjreerste boekjaar van de Maatschap is
verdengden loopt varil5 decembe2011 tot en met 31 decerab202. Na goedkeuring en vaststelling

van de jaarrekening, zal een exemplaar aan iedere participant worden toegezonden. De operationele
kosten van de Stichting komen integraal ten laste van de Maatschap, overeenkomstig de
Overeenkomst van Beheer en Beiwgr

Na afloop van elk boekjaar zal een positief resultaat van de Maatsahagijk per

28 februarivolledig aan de participanten per bank worden uitgekeerd. De eerste uitkering zal in
beginselper 28 februari 208 plaatsvinden over de periode vanaf digum van uitgifte van de
participaties tot en met 31 decembet20Afhankelijk van het verloop van het resultaat gedurende het
boekjaar kan de Beheerder besluiten (een deel van) dit resultaat als-untkeirimg uit te keren. Een
eventuele andere besiming van het resultaat dient goedgekeurd te worden in de vergadering van
vennoten. Indien over een boekjaar verlies is geleden, geschiedt in de volgende jaren geen
winstuitkering, zolang het verlies niet is aangezuiverdien er op enig moment een liditeitstekort

is of wordt verwacht om lopende en/of toekomstige uitgaven te valdm@nn overleg met de
financier getracht worden dit tekort door middel van een tijdelijk rekeoingantkrediet aan te
vullen. Indien het tekort permanent &l in eenvergadering of schriftelijkaan de participanten
worden gevraagd dit tekort permanent aan te vullen door een additionele financiering of een extra
kapitaalstorting.
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WoningmaatschapJden wordt uitsluitend opgericht voor de verwerving vd2 woningen in
Zoetermeer, 43 woningen Arnhem,40 woningen in Boxmeean 38 woningenin Uden éé en ander
zoals beschreven in Deel 3.9 van dit prospectus. Andere acquisities zijn niet mvgelijkle fiscale
behandeling van inkomsten genoten in Meaatschap verwdgen wij u naar Deel 3QLvan dit
prospectus.

35 Stichting WoningmaatschapUden

Stichting Woningmaatschapden heeft ten doel op te treden &@swaardeiin de zin van de Wfen
als goed huisvader van de eigendomstitels van het vastgoed. Binnen desstvantde Maatschap
treedt de Stichting, namens de Maatschap, ook op als tegenpartij voor de bancaire hypotheek.

Het eigen vermogen vade Stichtingwordt verkregen uit het gestorte vermogen in het fonds en
bedraagt conform de eisen van de Wft tenmitistel 1 2. 500 .

De Stichting verwerft in eerste instantie de volle eigendom van de vastgoedportefeuille van de
verkoper en betaalt daarvoor de overeengekomen koopsom. Deze koopsom wordt gefinancierd door
de inleg van alle participanten en door de verstréikianciering. In tweede instantie wordt de
economische eigendom van het verworven vastgoed aan de Maatschap geleverd.

Daarnaast heeft de Stichting de functie van administratiekantoor. De Stichting delegeert deze taak via
de OB&B aan VSN. Deze functie hdudh dat enerzijds een zorgvuldige administratie van het
participantenregister wordt bijgehouden en anderzijds een betrouwbare financiéle administratie wordt
gevoerd van de Maatschap en de Stichting. Alle betalingsverkeer met betrekking tot deze
Woningmaagchap vindt plaats via de bankrekening van de Stichting.

Stichting Woningmaatschapden zal in december2011 worden opgericht en ingeschreven bij de

Kamer van Koophandel te Utrecht. De Stichting heeft haar statutaire zBrédlrergeren houdt daar

ook kantoor. Het bestuur van de Stichting bestaat uit:

- de heer prof. drs. K. Wezeman, wonende te Haren, voorheen Lid Raad van Bestuur Moret Ernst
& Young, thans Ernst & Young, emeritus hoogleraar Administratieve Organisatie verbonden
aan de faculteit Econdathe Wetenschappen van de Rijksuniversiteit Groningen;

- de heemr. J.P.DierkensSchuttevaérwonende teéSroenekanvoorheemotaris bij Hermans
Schuttevaer Notarissea Utrecht

- de heer M.A.ThJacomettiRA, wonende te Baarn, voorheen Direetierztter Avéro en Lid
Raad van Bestuukchmea Holding N.V. té&msterdam

Deze personen zijn conform de eisen van de Wft getoetst op de vereiste deskundigheid en
betrouwbaarheid.

Aangezien de Stichting slechts optreedtBdsvaardewvan de liquide middelennevan de juridische

eigendom van het vastggedillen de liqguide middeleren dehypothecaire schuld alsmede alle baten

en lasten van de Stichtireconomisch verantwoord worden in de Maatschapzullendezein de
jaarrekening van de Maatschaprdenverwekt. De bahns van de Stichting bestaat uit het eigen
vermogen van 0 112.500 en is verder bepebekt tot
operationele kostean de rentebatewan de Stichtingvordenintegraaldoorbelasitan de Maatschap,
overeenkomstigle Overeenkomst van Beheer en Bewaridg.jaarrekeninggan de Stichting wordt

jaarlijks opgemaakt

De volledige tekst vade statuten van de Stichtilggjopgenomen in Deel 4.2. De jaarrekening van de
Stichtingzal ter inzage liggen ten kantore van V.SN
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3.6 Operationele, juridische en financiéle verhoudingen

Transacties enujidische structuur Woningmaatschap:

verkoopt volle eigendom Stichting
1 Verkoper van het vastgoed aan Woningmaatschap
——— —P Uden
> Bank
verstrekt vastgoed tot
Stichting zekerheid voor financiering
2 Woningmaatschap *
Uden
) Vastgoed
financiering koopsom
-
Stichting draagt economische eigendom
3 Woningmaatschap vastgoed over aan Woningmaatschap
Uden
Uden
<] [
de Stichting, de Maatschap en
‘ VSN sluiten een tripartiete x‘ 4 ‘I
' Overeenkomst van Beheeren ' ‘

Bewaring van het vastgoed

3 Vastgoed Syndicering O @ @

Nederland n.v.

participanten zijn pro rata voor
? het bedrag van ieders inleg

economisch eigenaar van het
vastgoed

In bovenstaand schema zijn de verschillende stappen aangegeven die leiden tot de formatie van de
Maatschap, zoals Deel 3.4 beschreven. In stap 1 verwerft de Stichting de volle eigendom van het
vastgoed van de verkoper tegen betaling van de koopsom.

De koopsom wordt gefinancierd door de inleg van de participanten in de Maatschap, vermeerderd met
de verstrekte hygthecaire lening, die dooByntrus Achmea Vastgoederstrekt wordt aan de
Stichting. Tot zekerheid van deze financiering geeft de Stichting in stap 2 een eerste hypotheek op het
vastgoed. Tevens draagt de Stichting in stap 3 de economische eigendomvaastgioed over aan de
Maatschap. Ten slotte sluiten de Stichting, de Maatschap en VSN de Overeenkomst van Beheer en
Bewaring (Deel 4.3. van dit prospectus).
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In bovenstaand schema worden de geldstromen weergegeven déeMatschapstructuur en uit de
Overeenkomst van Beheer en Bewaring voortvloeien.

Vastgoed Syndicering Nederland n.v. zal zorgdragen voor het beheer van het vastgoed, het uitvoeren
van het onderhoud en de coérdinatie tussen huurders, makelaars en kupede teet rendement te
realiseren uit zowel verhuur als verko&5SN zal deze taken uitvoeren in overeenstemming met de
beleggingsdoelstelling van de Maatschap en met inachtneming van de bepalingen van de Wft, de
Maatschapsovereenkomst, de OvereenkomstBeheer en Bewaring en de door de AFM gestelde
vergunningsvereisten voor de Beheerder.
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3.7 Kosten

In de Overeenkomst van Beheer en Bewaring wordt VSN opdracht gegeven de Maatschap alsmede het
vastgoed voor rekening en risico van de Maatschap te beShverplicht zich jaarlijks rekening

en verantwoording af te leggen aan de participanten en de Stichting door middel van het opstellen van
een begroting en een door de acconinta controleren jaarrekening.

Voor het beheer van het vastgoed, het voeranm de administratie, de inning van de huur en
dergelijke, ontvangt VSN een vergoeding van 5% van de geincasseerde huur, inclusief eventuele
servicekosten. Deze vergoeding is in de prognose opgenomen onder exploitatiekosten, evenals de
ondehoudskosten, deerzekeringeren de zakelijke lasteidet totaal van de geraamde beheerkosten
bedraagt over de gehele looptijd van de Maatsag3.016.

Bestuurskosten van de Stichting en de Maatschap alsmede de kosten voor externe adviseurs zijn voor
rekening van deMaatschap. De totale vergoediraan de Stichting voor de uitvoering van de
werkzaamheden aBewaardevan de Maatschapedraagtcirca U 500.0p jaarbasis. Deze kosten
wordenniet geindexeerd en maken deel uit variahelskosterzoals opgenomen in Deelld.van dit
prospectus en zijn niet opgen Gwenditpliospectls. fiVer moge

De (in)directe kosten van deankoop van het onroerend gdeetlragen totaal circa 395500 en

maken onderdeel uit van de te activeren aankoopwadatidevan ontvangt VSN eeeemalige
plaatsingsvergoeding va@ 790500 voor het plaatsingsrisico ede door VSN gemaakte kosten
(inclusief eventuele makelaarskosten en kosten voor miietechnische rapporteim het kader van

de oprichting van de Maatisap. Dit bedrag is3% van de koopsomDe vergoeding is in de
Vermogensstructuur (Deel 3.13 van dit prospectus) opgenomen als verwemviptpatsingskosten.

Deze vergoeding dient ter dekking van de kosten verbonden aan de werkzaamhedles ven de

sdectie, het voeren van onderhandelingen, het uitvoeren van diverse onderzoeken, het arrangeren van
de (bancaire) financieringen en het uitwerken van de transactie en de bijbehorende overeenkomsten.

VSN ontvangt een succesfee vdi¥dover de gerealiseerdénst bij verkoop van het vastgoed. Deze
vergoeding wordt betaald bij realisatie van een verkooptransalstieede bij de verkoop van het
restbezit Onder gerealiseerde winst wordt in dit verband verstaan de-weekoopopbrengst
(opbrengst minus verko&psten) veminderd met hedan het verkochte vastgotaktgerekende deel

van de fondsinvesteringpDe ze ver goeding i s i n de prognoses
Beheerday .

Voor de verkoop van het vastgoed womekn plaatselijike makelaar ingeschakeld. éAlkosten
verbonden aan de tussentijdse verkoop van vastgoed zijn voor rekening van de Maatschap. De
courtage ende ovelige verkoopkosten bedragen naar verwachtggmiddeld 2,5% van a@
gerealiseerde verkoopprijsonform de begrote opbrengst zoals genoenhet prospectus.

Alle kosten van verkoop van het in bezit van de Maatschap zijnde vastgoed aan het einde van de
beleggingsperiode (het restbezit) komen ten laste denMaatschapmet uitzondering van de
overdrachtsbelasting (voor rekening van de kopB® taxati&kosten en de succesfee voor de
Beheerderover een eventueel positief resultaat bij verkéomeneveneens/oor rekening van de
Maatschap.

Alle kosten welke de Maatschap verschuldigd is aan ¥8NMe Stichtingzijn opgenomen in artikel
2 van @& in Deel 4.3 opgenomen Overeenkomst van Beheer en Bewaring.

Alle kosten ervergoedingen welkéen dit prospectuzijn vermeldzijn, indien verschuldigd, inclusief
BTW.
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In onderstaande tabel wordk kostenstructuur van de Maatsclgapurende de looptijgan zeven jaar
nader togdicht.

Aanbieder/
Totale kosten Derden Beheerder/ Totaal
Bewaarder
Eenmalige kosten:
Geactiveerde initiéle kosten (excl. overdrachtsbelasting) 63.000 790.500 853.500
Verkoopkosten restbezit 70.729 0 70.729
Doorlopende kosten:
Exploitatiekosten 1.299.047 433.016 1.732.062
Fondskosten 37.422 17.500 54.922
Verkoopkosten (incl. winstdeling beheerder) 307.839 194.255 502.094
Totaal 1.778.037 1.435.271 3.213.308
% van de fondsinvestering 6% 5% 11%
Total expense ratio 1% 1% 2%

De gemiddelddondsinvestering is hierbij bepaald op tota&2.713.933

3.8 Betrokken partijen

Bij het beheer van het vastgoed, steuctureringvan de Maatschap, het bestuur, het toezicht en de
controle van de mrekeningen zijn de volgende instellingen en adviseurs betrokken:

Maatschap
Woningmaatschap/den Hoofdstraat 87, 3971 KE Driebergen

Initiatiefnemer / Plaatsing:
Vastgoed Syndicering Nederland n.v., Hoofdstraat 87, 3971 KE Driebergen

Beheerder:
Vastgaed Syndicering Nederland n.v., Hoofdstraat 87, 3971 KE Driebergen

Bewaarder:
Stichting Woningmaatschdpden Hoofdstraat 87, 3971 KE Driebergen

Notaris:
Loyens & Loeff N.V., FredRoeskestraat 100, 1076 ED Amsterdam

Accountant:
BDO Audit & Assurance B/., Winthontlaan 2, 3526 KV Utrecht

Belastingadviseur:
Deloitte Belastingadviseurs B.W¥ilhelminakade 13072AP Rotterdam
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3.9 Het vastgoed

Algemene informatie

Eengezins WOZ-waarde LeegwaardeWOZ-waarde Leegwaarde Jaarhuu

woningen per woning per woning per complex per complex per 1-7-201
Zoetermeer 72 195.833 185.000 14.099.976 13.320.000 636.90(
Arnhem 43 171.395 165.000 7.369.985  7.095.000 299.28(
Boxmeer 40 196.600 170.000 7.864.000 6.800.000 290.194
Uden 38 226.816 190.000 8.619.008  7.220.000 276.30¢
Totaal / gem. 193 196.648 178.420 37.952.969 34.435.000 1.502.67f

Op 7 septembeR011heeft VSN ten behoeve v&iichting Woningmaatschap Udexereenstemming
bereikt in eeréén op één transactmet ASR Vastgoed Vermogensbeheer te Utreklgt onroerend
goed wordtgekochtt e gen e en k26.85.000(kogten kopeapm zalhaar verwachtingp

15 decembeR011aanStichting Woningmaatschap Udénverhuurde staatorden geleverdindien

de overeenkomst doMSN wordt ontbondenis VSN een boete aan verkoper verscrgddian 10%
van de koopsonDe afgelopen drie jaar hebben zich geen eigendomswisselingen van het vastgoed
voorgedaanDe Kk o o p p 26i350800 komtrovereen me7;b maal de huurDezewaardering in
verhuurde staat is door VSN bepaafu door verkoperangeleverde informatie en op basis van eigen
marktverkenning.De waarde van bijgevoegde taxatierappor{®eel 3.23) komt uit op totaal

U 34.614.000 (kosten koperwa ar de | 2.£14000gkosterd koper)in verhuurde staatDe
waarderingd o or V S B4.436.800 is hiet gebaseerd op deze taxaties door externe pdbgen.
huurkapitalisatie factor bij aankopimclusief 2% overdrachtsbelastindpedraagt 7,9 ( 26.877.000/

0 1502676). Het bruto aanvangendement bedraagi% {.502676/ 0 26.877.000).

De vermelde leegwaardes zijn mede op basis van de taxatierapporten door VSN bepaald. De
huurcontracten zijn voor onbepaalde tijd met de huurders afgesloten.

Door Stevens Van Dijck Bouwmanagers en Adviseurs B.V. te Zoetermeer zijntdobugche
onderzoeksrapporten opgesteld naar de staat van onderhoud van het vastgoed. Hieruit blijkt dat er
geen sprake is van achterstallig onderhoud en dat er binnen enkele jaren rekening gehouden dient te
wordenmet regulier schilderwerkdn de prognosberekeningen zijn de kosten hiervoor reeds in de
exploitatiekosten meegenomen.

Zoetermeer
De portefeuille in Zoetermeer betreft 72 eengezinswoningen.

Zoetermeer, gelegen in de gelijknamige gemeente in de provincieHollahd, is een stad met circa
122.000 inwoners.

De 72 eengezinswoningen zijn gelegen aan de Ossenweide en aan de Lammerweide in de wijk
Seghweart. Deze wijk staat bekend als een wijk met uitsluindhn niet gestapeldaagbouw. De

Weidedreef betreft een gedeelte van de wijk dzt kenmerkt door overwegend koopwoningen met

een prijsniveau van cir c aiseénwhKlegentut @an tleo/elddieef@5 0. 00

vinden.
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De 72 woningen aan dessenweiden aan déammerweide zijn gebouwd in het begin van de jaren

@0 en zijn verdeeld in 16 hoe&n 56 tussenwoningen. Het gaat om 1 type woning met als onderlinge
uitzonderingen het wel/niet aanwezig zijn van een parkeerplaats en/of extra grond aan de zijkant van
de woning. De woningen hebben een gelijkzijdig zadelomt betonpannen gedekt, gemetselde
gevels, betonnen vioeren en een perceel met een opperviakte van gemiddeld 140m? voorzien van een
vrijstaande stenen berging. De globale indeling van de woningen is als volgt; ter plaatse van de begane
grond woonkamer matpen keuken, op de eerste verdieping 3 slaapkamers en een badkamer? Op de 2
verdieping bevindt zich een open zolderruimte. Rebonopperviak bedraagt circa 100m? en de
inhoud is circa 310m3De gemiddelde getaxeerde leegwaarde van de woningen bedreagt ci

a 185.000.

De onderhoudsstaat van de woningen is redelijk. De woningen zijn op de begane grond voorzien van
dubbel glas en op de verdieping van enkel glas. Het schilderwerk ziet er goed uit. In verband met de
onderhoudsplanning staat het schilderwerkra®woningen opnieuw gepland in 2015. Naast regulier
onderhoud is er geen ander groot of achterstallig onderhoud voorzien.

De gemiddel de huur van een woparimaagnd. Orpbhsisavanghet per
gemiddelde aantal huurpunten perwgninvan 179 bedraagt dpernaand.gest an
De werkelijke huur bedraagt derhalve circa 87% van de wettelijk maximaal toegestane huur.
Overeenkomstig het huuroverzicht van peejapaBeheer de

Arnhem
De portefeuille in Arnhem betreft 43 eengezinswoningen.

Arnhemis de hoofdstad van de provincie Gelderland. De gemeente telt circa 1b0vo0@rs.

De 43 eengezinswoningen zijn gelegen aan de Goudaweg, Hoogmadepad, Loosduinenpad,
Moordrechtpad, Schelinenpad en Voorburgpad te Arnhem in de wijk Essenveld. Deze wijk staat
bekend als een aantrekkelijke wijk met name voor gezinnen vanwege zijn ligging te midden of op
korte afstand van onder meer groenvoorzieningen, sportvoorzieningen, scholen, gezoewtnajds
openbaar vervoer en winkelcentrum.

De 43 woningen in de wijk Essenveld zijn gebouwd rt@@d5 en zijn onder te verdelen in tussen
hoekwoningen. De percelen van tissen en hoelkwoningen zijn gelijk. Het verschil tussen beide

typen zit in hetfeit dat de hoekwoningen extra ramen hebben ter plaatse van de zijgevels. De
woningen hebben een zadeldak met pannen gedekt, gemetselde gevels, houten kozijnen en zijn
gedeeltelijk voorzien van dubbel glas. Het woonopperviak bedraagt circa 135m? exddusig¢érne
bergruimte van 3m2. De woningen hebben een inhoud van circa 365m3. De gemiddeld geschatte

-

| eegwaarde van de woningen bedraagt 04 165.000.

De technische staat van de woningen is redelijk. Het schilderwerk voor de woningen staat gepland
voor 205. Naast regulier onderhoud is er geen ander groot of achterstallig onderhoud voorzien.

De gemiddel de huur van een woning bedraagt per
gemiddelde aantal huurpunten per woning van d€draagt de toegestane hiur 919, 6 3 per ma
De werkelijke huur bedraagt derhalve circa 63% van de wettelijk maximaal toegestane huur.
Overeenkomstig het huuroverzicht va@80deejaaBeheer de

Boxmeer
De portefeuille in Boxmeer betref04&engezinswoningen.

Boxmeer, gelegen in de gelijknamige gemeente in het oosten van de prdioociEBrabant is een
stad met circd2.500 inwoners.
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De 40 eengezinswoningen zijn gelegen aan de fdAVar
aan de rand van de bebouwing in het noordoosten van Boxmeer. Op korte afstand bevindt zich het
natuurgebied Maasheggen. Het centrum vannigmee met vele voorzieningen ligt op loopafstand van

deze wijk.

De 40 woningen hebben een nette uitstraling en zijn gebouwd in de janasrddeld over 7 blokken

met in totaal 26 tussenwoningen en 14 hoekwoningen allen voorzien van eearnvaghtertin met
berging/schuur op kavels ter grootte van circa i@ot 190m2. In de wijk is voldoende
parkeergelegenheid aanwezig. De woningen hebben een zadeldak met pannen gedekt, gemetselde
gevels en aluminium kozijnen. Het woonopperviak bedraagt circa 100d@ mhoud is circa 315m3.

De globale indeling van de woningen is als volgt; op de begane grond woonkamer met open keuken,
op de eerste verdieping 3 slaapkamers en badkafmeerdieping een zolderkamer. De gemiddeld
geschatte leegwaarde van de woningemd r aagt U4 170. 000.

Het schilderwerk is gepland voor 2013. Naast regulier onderhoud is er geen ander groot of
achterstallig onderhoud voorzien.

De gemiddel de huur van een woning bedraagt per
gemiddelde aantdd uur punt en per woning van 184 bedraagt o
De werkelijke huur bedraagt derhalve circa 70% van de wettelijk maximaal toegestane huur.

Overeenkomstig het huuroverzicht vano6peejaaBeheer de

Uden
De portefeuille in Uden betreft 38 eengezinswoningen.

Uden is een plaats en gemeente in de provincie N&vabhant. De gemeente telt circa 40.000
inwoners.

De 38 eengezinswoningen zijn gelegen aan Bellefleur, Goudrenet en Sterappmel irwi j k A Vi j f h
aan de noordkant van Uden. De wijk kenmerkt zich door zijn ruime opzet in een kindvriendelijke en
rustige omgeving. Parkeergelegenheid is in voldoende mate aanwezig. Winkels en scholen bevinden
zich op loopafstand.

De 38 woningen mditerging, bestaande uit 12 hoekwoningen en 26 tussenwoningen zijn gebouwd in
1984. Alle woningen beschikken over een vaam een achtertuin. In de achtertuin bevindt zich een
berging en het merendeel van de woningen heeft tevens de mogelijkheid om intettuiaceen
parkeerplaats voor een auto te realiseren. De woningen zijn voorzien van een zadeldak met pannen
gedekt, gemetselde gevels en houten kozijnergl@mleindelingvan de woningers als volgt; op de

begane grond woonkamer en keuken, op deeseesdieping3 slaapkamers en een badkamer. Via een
vaste trap is de zolder/berging bereikbaar. De woningen hebben een woonoppervliak van circa 115m?
en een inhoud van circa 310m3. De gemiddeld geschatte leegwaarde van de woningen bedraagt
a 190.000.

Het schilderwerk voor de woningen staat gepland voor52Maast regulier onderhoud is er geen
ander groot of achterstallig onderhoud voorzien.

De gemiddel de huur van een woning bedraagt per
gemiddelde aantal huupunt en per woning van 176 bedraagt de
De werkelijke huur bedraagt derhalve circa 73% van de wettelijk maximaal toegestane huur.

Overeenkomstig het huuroverzicht van drgaarBeheer de
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Woningmarkt

De huidige woningmarkt wordt gekenmerkt door een stabiliserend aantal transacties en een prijsniveau
van woningen dat onder druk staat. Ondanks dat de economie in Nederland beperkt groeit, blijven
consumenten afwachtend op de wammarkt. Bij woningeigenaren heeft dit te maken met de wens

om eerst de eigen woning te verkopen en bij starters heeft dat onder andere te maken met de moeilijke
financierbaarheid van een woning. Ondanks deze kenmerken van de woningmarkt geloven wij in de
goede verkoop en verhuurmogelijkheden van de woningen in Arnhem, Boxmeer, Uden en
Zoeter meer . De eengezinswoningen bevinden zich i
stabiel is en dat voor een grote groep kopers bereikbaar is. Daarmesdateren wij dat in de huidige

markt eengezinswoningen couranter zijn dan appartementen. De vooruitzichten van de woningmarkt
zijn in zijn algemeen nog gematigd. Een waardestijging is op (korte) termijn niet te verwachten en het
consumentenvertrouwen diegerst weetoe te nemen. Positief is de huidige lage hypotheekrente en

de verlaging van de overdrachtsbelasting per 1 juli 2011 van 6% naar 2%. Hiervan zal het effect bij
een positief veranderenaearkt direct te zien zijn. Belangrijke elementen bij vaok in de huidige

markt zijn: een courante woning, een goede en actieve presentatie (de woning zelf en alle marketing
uitingen), een reéle prijsstelling en een goede innovatieve en adviserende makelaar. Bij de aankoop
van de portefeuille is VSN hier ook valitgegaan waardoor de begrote verkopen naar verwachting
realistisch zijn.

Naast de visie over de verkoopmarkt zien wij een sterke verhuurmarkt. Door een afwachtende houding
Zijn er meer mensen dan voorheen die willen kopen maar eerst tijdelijk humngiep huurders

Zijn bereid marktconforme huren te betalen, deze huren liggen hoger dan de nu in de portefeuille
gerealiseerde huren.

Daarnaast zijn natuurlijk politieke ontwikkelingen (aftrekbaarheid rente en hervorming woningmarkt),
economische facten, renteontwikkelingen en overige maemnomische factoren van invioed op de
ontwikkeling van het rendement van de Maatschap

Visie NVM

De verlaging van de overdrachtsbelasting van 6% naar 2% per 1 juli jl. leidde direct tot een opleving
van het aantavoningverkopen, maar deze stijging heeft zich in de maanden daarna niet doorgezet. De
NVM wijt het uitblijven van het herstel aan het in de maand augustus weer gedaalde
consumentenvertrouwen. Het onzekere financiéle klimaat, de dreigende recessie wrncdsise

maken consumenten terughoudef/aalistisch prijzen loont! Omdat de concurrentie vanwege het
grote aanbod, tussen verkopers groot is worden te hoog geprijsde woningen niet bekeken en niet
verkocht. Daarnaast is ook de leencapaciteit door de hexysie regels van banken afgenomen.
Andere oorzaken waarom kopers mindiébundig kopen zijn de druk op het besteedbaar inkomen en

de toegenomen lasten. Daarnaast houden ze rekening met de bezuinigingen van het kabinet en gaan
consumenten meer reservengor de oude dag. Al met al moet je concluderen dat kopers met de
handrem erop onderhandelen.

(bron:deel van 3kwartaalbericht 201NVM).
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3.10 Belastingen

Algemeen

Dit hoofdstuk is opgesteld door Deloitte Belastingadviseurs B.V. en geldt voomaNederland
wonende vennoten. Het is opgesteld met inachtneming van de stand van de fiscale wetgeving,
besluiten en jurisprudentie (en hun interpretatie) per 1 oktober 2011. Eventuele veranderingen in
inzicht van de Belastingdienst of in de fiscale wetgg, besluiten en jurisprudentie (en hun
interpretatie) komen voor rekening en risico van de vennoten. De Maatschapsovereenkomst is zodanig
verwoord dat alleen vennoten/natuurlijke personen kunnen participeren in de Maatschap. Deloitte
Belastingadviseur8.V. heeft de BTWaspecten van Maatschap Uden niet beoordeeld dan wel
gecontroleerd en heeft daarom hierover niets opgenomen in onderhavige fiscale paragraaf van het
prospectus.

Deze fiscale uiteenzetting geeft een algemene, globale weergave van deawipsdastingheffing ten
aanzien van de in Nederland woonachtige vennoten/natuurlijke personen (hierna: vennoten). De
uiteindelijke fiscale behandeling zal mede afhankelijk zijn van specifieke feiten en omstandigheden,
welke per vennoot kunnen verschilléotentiéle vennoten wordt derhalve geadviseerd om hun eigen
(fiscaal) adviseur(s) te raadplegen.

Deloitte Belastingadviseurs B.V. te Rotterdam heeft, ter verkrijging van meerdere zekerheid en
eenduidige behandeling voor de in Nederland wonende venaeterulingverzoek ingediend bij de
Belastingdienst. Dit rulingverzoek betreft de bevestiging van de Belastingdienst / Directie Grote
Ondernemingen Amsterdam dat de Maatschap voor de Nederlandse inkomstenbelasting en
vennootschapsbel apairagtal moéfi woandkentaangemer kt
Maatschap voor particuliere beleggers (natuurlijke personen) voor de inkomstenbelasting wordt belast
in ABox 30 (ASparen en Beleggenod).

Fiscale transparantie

Een Maatschap is voor fiscale daetien uitsluitend transparant, indien de participaties niet vrij
verhandelbaar zijn. Het niet vrij verhandelbaar zijn van participaties betekent dat vervanging en/of
toetreding, buiten het geval van vererving of legaat, slechts kan plaatsvinden met ananiem
toestemming van alle medevennoten. Fiscale transparantie houdt in dat de Maatschap niet zelfstandig
belastingplichtig is en dat iedere vennoot afzonderlijk in de belastingheffing wordt betrokken voor zijn
participatie. De resultaten van de Maatschap woriiscaal daarom rechtstreeks toegerekend aan de
vennoten op basis van de in de Maatschapsovereenkomst bepaalde, feitelijke winstverdeling.

In de Maatschapsovereenkomst is daartoe bepaald dat de participaties in het geheel niet overdraagbaar
en dus nieverhandelbaar zijn. In het geval van overlijden van een vennoot is geen toestemming van
alle vennoten benodigd maar geldt wat in Deel 3.16 van dit prospectus en in artikel 5 van de
Maatschapovereenkomst is bepaald. Als gevolg hiervan moet een belegdsmiylamtschap worden
getypeerd als een illiquide belegging.

Toetsing van de transparantie geschiedt niet slechts aan de hand van de bepalingen van de
Maatschapsovereenkomst, doch mede aan de hand van de feiten. Aan de transparantie kan dus afbreuk
worden g@daan indien vervanging en toetreding, hoewel contractueel niet mogelijk, toch geschiedt
zonder dat er unanieme toestemming is verkregen.

De Staatssecretaris van Financién is bovendien van mening dat de vestiging van een recht van
vruchtgebruik en andergansacties waarbij een wezenlijk deel van het economisch belang in een
maatschap wordt vervreemd, kan leiden tot doorbreking van de transparantie. Hoewel bij dit standpunt
kanttekeningen kunnen worden geplaatst en het standpunt nog niet in rechtetss, gi¢oe met een
dergelijke 6bestrijdingd van de transparantie r
economische overdracht zonder voorafgaande toestemming van alle vennoten voordoet.
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Inkomstenbelasting

De in Nederland woonachtige natlijke personen die participeren in de Maatschap moeten hun
participatie(s) vermelden bij de aangifte inkomstenbelasting. In de Wet Inkomstenbelasting 2001 vindt
de belastingheffing plaats door middel van een gesloten boxenstelsel waarbij in beginsel gee
verrekening over de boxen heen kan plaatsvinden. Box 1 bevat het belastbaar inkomen uit werk en
woning belast tegen het progressieve tarief (maxira2#l). Box 2 bevat het belastbare inkomen uit
aanmerkelijk belang. In Box 3 wordt geheven over een ligastnkomen uit sparen en beleggen.

De Maatschap zal bestaande woningen aankopen, verhuuractiviteiten entameren en eventueel bij
leegstand het vastgoed verkopen of verhuren. Dergelijke activiteiten worden in het algemeen
aangemerkt als normaal vermogegis®er. Op grond hiervan zal de participatie bij de vennoten in
beginsel in Box 3 vallen. Er kunnen zich echter bepaalde bijzondere persoonlijke omstandigheden bij
de vennoten / natuurlijke personen voordoen waardoor de participatie in Box 1 valt (zi Weddkn

een natuurlijk persoon de participatie tot zijn of haar ondernemingsvermogen kan rekenen, valt de
participatie in ieder geval onder de heffing van Box 1.

Box 1i Werkzaamheden die het normaal vermogensbeheer te buiten gaan
In geval van bijzonde persoonlijke specifieke omstandigheden kan de Belastingdienst de resultaten
uit de participatie(s) in aanmerking nemen bij Box 1 als het resultaat uit overige werkzaamheden.

Dit kan het geval zijn als de Belastingdienst concludeert dat het deelnemerMaatschap voor die

persoon gekwalificeerd moet worden als zijnde werkzaamheden die het normaal vermogensheheer te

buiten gaan. Hiervan is onder andere in de volgende gevallen sprake:

91 het actief uitponden van onroerende zaken;

1 hetin belangrijke mateadr de belastingplichtige/vennoot zelf verrichten van groot onderhoud;

1 het aanwenden door de belastingplichtige/vennoot van voorkennis;

1 het verrichten van werkzaamheden aan het vermogensbestanddeel of ten behoeve van het
vermogensbestanddeel met het oodpepbehalen van een groter resultaat.

Van het voorstaande zou onder andere sprake kunnen zijn indien vennoten voorheen bemoeienis
hebben gehad met het onderhavige vastgoed. Deze bemoeienis kan aanwezig zijn indien de vennoot
het onderhavige vastgoed ilgendom heeft gehad.

Box 1i Ter beschikking stelling

Van een resultaat uit overige werkzaamheden kan eveneens sprake zijn in de omstandigheden zoals
beschreven in artikel 3.91 en 3.92 Wet op de Inkomstenbelasting 2001. Van ter beschikking stelling is
sprake indien een vermogensbestanddeel dat tot het-yeivéogen van de vennoot behoort in de

eigen vennootschap of een vennootschap van een verbonden persoon (bijvoorbeeld de partner) of in de
eigen onderneming rendabel wordt gemaakt. Een voorbeeld hisrtiah ter beschikking stellen van
vastgoed dat tot het priwéermogen van de ter beschikkingsteller hoort. Van voorstaande zou sprake
zijn indien de participatie tot het prixérmogen van de vennoot behoort en het onderhavige vastgoed
wordt verhuurd aaeen vennootschap waarin dezelfde vennoot dan wel een verbonden persoon meer
dan5% van de aandelen houdt (zijnde een aanmerkelijk belang).

Box 3i Forfaitaire rendementsheffing

In Box 3 wordt belasting geheven over een forfaitair rendement uit spareteggdn. Het forfaitaire
rendement uit sparen en beleggen wordt gesteld op 4% van de rendementsgrondslag aan het begin van
het kalenderjaar. Over dit forfaitaire rendement is vervolgens belasting verschuldigd naar een tarief
van 30%. Het netto vermogen wibdaarom effectief belast tegen 1,2%.

De rendementsgrondslag wordt bepaald door de waarde van de bezittingen te verminderen met de
waarde van de schulden die niet al bij de bepaling van inkomen uit werk en woning (Box 1) dan wel
inkomen uit aanmerkelijkelang (Box 2) in aanmerking zijn genomen. Nederlandse belastingschulden
dienen hierbij buiten beschouwing te worden gelaten. Er is sprake van een vrijstelling (hegfingvrij
vermogen) voor een totaal bedrag v bBhjaaiendwler7 85 (
wordt het heffingsvrije vermogen onder bepaalde voorwaarden verhoogd met de ouderentoeslag,
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waarvan de hoogte afhankelijk is van het door de betreffende belastingplichtige genoten inkomen uit
werk en woning.

Voor een participatie zaleh forfaitaire rendement worden berekend over de waarde (na aftrek van
schulden welke samenhangen met de participatie) van de participatie aan het begin van het
kalenderjaar. De algemene waarderingsregel voor Box 3 is: waarde in het economische verkeer. Pe
1 januari 2011 geldt echter voor alle woningen in Box 3 (dit geldt derhalve ook voor participaties in
woningmaatschappen) dat de waardering plaatsvindt op basis van devé&ode waarbij rekening
gehouden wordt met een lagere waarde wegens verhuuate Bea WOZwaarde van de woning
wordt vermenigvuldigd met het 6l eegwaarderati o6
de verhouding tussen de jaarhuur en de W¥@Zrde. Het daadwerkelijk resultaat uit de participatie

en eventuele vermogenswien spelen geen rol voor de bepaling van het forfaitaire rendement.
Kosten, inclusief de rente verschuldigd op leningen aangegaan ter financiering van de participatie,
kunnen niet in aftrek worden gebracht. Zoals vermeld, verminderen de leningen etlitenvearde

van de participatie.

Erfbelasting

In geval van overlilden van een vennoot, wordt zijn participatie(s) in de heffing van Nederlandse
Erfbelasting (vroeger successierecht genaamd) betrokken, De waardering vindt plaats op basis van de
WOZ-waarde,waarbij rekening gehouden wordt met een lagere waarde wegens verhuurde staat.
Deze systematiek is dezelfde als bij de waardering in Box 3. De hoogte van het tarigfoZ)%n
eventuele toepassing van een vrijstelling, is daarbij onder meer afhankafijkde mate van
verwantschap.

Overdrachtsbelasting

De verkrijging van onroerende zaken, waaronder begrepen participaties in onroerende zaken, is in
beginsel onderworpen aan overdrachtsbelasting, tenzij een vrijstelling geldt. Daarnaast kan er een
vermindering van toepassing zijn indien de verkrijging plaatsvindt binnen twaalf maanden na een
eerdere belaste verkrijging. In het kort betekent dit dat de aankoop van het vastgoed belast is met
overdrachtsbelasting. Bij de verkoop van het vastgoed is in bégiake overdrachtsbelasting
verschuldigd, welke voor rekening komt van de koper.

Het bovenstaande betekent dat bij het aangaan van de Maatschap per saldo éénmaal
overdrachtsbelasting verschuldigd is. Ook een latere verkrijging van een participatie dde wel
verkrijging van een economisch recht met betrekking tot een participatie is in beginsel belast.
Aangezien er sprake is van een maatschap op aandelen vindt er op basis van huidige jurisprudentie en
wetgeving een belaste verkrijging plaats, enkel wandeererkrijger voor tenminste een derde deel

van het geplaatste kapitaal verkrijgt. Bij een verkrijging van meer dan een derde deel van het
geplaatste kapitaal is de verkrijger naar rato van zijn bezit overdrachtsbelasting verschuldigd berekend
over de waate van de onroerende zaken in de Maatschap of de eventuele hogere tegenprestatie. Bij
vervanging van vennoten gedurende de looptijd van de Maatschap zal de vervangende vennoot en zijn
belastingadviseur aan de hand van de dan geldende stand van wetgejirigpaidentie moeten
beoordelen of zich ter zake van de desbetreffende vervanging een belastbaar feit voor de
overdrachtsbelasting voordoet, welke voor rekening komt van de vervangende vennoot.

De Maatschapsovereenkomst is zodanig opgesteld dat indidret overlijden van een vennoot de
gezamenlijke erfgenamen van de overleden vennoot geen voortzetting van de Maatschap wensen met
de overige vennoten, de overige vennoten verplicht zijn de participatie van de overleden vennoot over
te nemen. Ten aanzieran deze overname(s) kan mogelijk overdrachtsbelasting verschuldigd zijn
door de overige vennoten indien de afzonderlijke overige vennoten door deze verplichte overname
ieder meer dan een derde verkrijgen van het geplaatste kapitaal (zie hiervoor).
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3.11 Financiering

Naast het eigen vermogensdgea n7.10Q000wordt bij aankoop van het vastgoed een bedrag van
0 20.758.000(75%) gefinancierdbij Syntrus Achmea Vastgoeuet als schuldeiseBtichting PVF
Zakelijke HypothekenfondsTot zekerheid van liete financieren deel zal een hypothecaire
inschrijving op het aangekochte vastgoed worden verstrekt ten behoevesdnldieisr.

Bij de nonrecourse hypothecaire financiering zijn de volgende zaken van belang:

Leegwaarde Totaall93w o n i n @$4485:000U
Hypothecaire lening Totaall 20.758.000

Lening | 0 10.758000

Rentepercentage 4,8%, 7 jaar vast

Lening Il 0 4.000000

Rentepercentage 45%, 5 jaar vast

Lening IlI (2.000.000

Rentepercentage 41%, 3 jaar vast

Lening M (4.000.000

Rentepercerige 4,0%, 2 jaar vast

Geldgever Stichting PVF Zakelijke Hypothekenfonds
Debiteur Stichting Woningmaatschap Uden
Renteberekening Permaandachteraf

Aflossing per deelroyement Bij verkoop van de woningen zal de kostprijs per woning worden
afgelost, in iedegeval minimaal een bedrag ter grootte van het pro
rata deel in de pro resto hoofdsom van de financiering

Minimale aflossing Vanaf 22 2,0% (op jaarbasis) van de oorspronkelijke hoofdsom
waarbij rekening wordt gehouden met de aflossing bij deelroyement.
Tevenswordt gestreefdde relatieve bevoorschotting met minimaal
2,0% (op jaarbasis) téaten dalen. Aflossingen hoger dan,@6 per
jaar kunnerwordenverrekend in de daaropvolgende jaren

Boetevrig aflossng 03.113.700 per jaar 15% van de oorspronkeligkhoofdsom)
Afsluitprovisie 0 50.000
Zekerheden Eerste hypothecaire inschrijving en verpanding van de huurpenningen

De financieringsoffertes alsmede de volledige taxatierapporteivezalagen liggen ter inzage bij
VSN.

Bij beéindiging van déMaatschapzal het restant van de lening worden afgelost uit de opbrengst van
de verkoop van het restbezit.

Veiligheidshalve zijn alle berekeningen in het prospectus gebaseerd op een gemiddeld rentepercentage
van 4,65%. Door middel van dit percentage gaan wij eruat dat positieve en negatieve fluctuaties
van de rente tijdens de looptidn deMaatschapn dit percentage verdisconteerd zijn.

Indien de financiering of2 januari 2012 niet tot stand is gekomen, dan is de geldgever niet meer

verplicht deze te venste k k e n . I n dat geval i's VSN e20th8schade:
(1% \2a738000).
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3.12 Rendement

Het beleid van de Maatschap en VSN is gericht op het behalen varptimale opbrengst uit de
verhuur en de verkoop van de vastgoedpevite.

De kansen op een bovengemiddeld rendement zijn, gezien de ervaringen met deze vorm van
belegging, evenzeer aanwezig Akt risico opeen onverhoopt negatief verloop van de participatie.

Het is niet aannemelijk dat de participatie niets meer dvaak worden. ledere participant zal, zolang

de Maatschap bestaat, economisch eigenaar van zijn of haar evenredig deel van de
vastgoedportefeuillgijn.

Het rendement zal voor de participant worden bepaald door de exploitatie van het vastgoed en door
verkopen te realiseren tegen een hogere prijs dan de kostprijs inclusief aankoopkosten. Daarnaast is
voor de belegger van belang de fiscale behandeling van de participaties en het resultaat. Voor het
rendement verwijzen wij u naar de financiéle overzichtdddal 3.4 en Deel 3.5.

In onderstaande tabel is het rendementseffect vermeld (IRRE kgrkoopvan het onroerend goed
volgensver schil l ende scenari obs

Rendementsprognose

pessimistisch

realistisch

optimistisch

Jaarlijkse (extra) waardestijging onroerend goed *

-1,5%

0%

1,5%

Jaarlijkse mutatie 3%

Jaarlijkse mutatie 9%

Jaarlijkse mutatie 15%

0,6%

5,0%

2,2%

7,1%

5,7%

8,8%

8,7%
10,3%

11,6%

Leegwaarde per woning na 7 jaar 1] 159.660 | G 174869 | 0 191.267

* naast de waardedaling van 1% in jaar 2 enjaar 3

De prognose bij deze scenarioanalysajn door de Beheerderzorgvuldig opgesteld, eventuele
afwijkingen zowel positief als negatief komen volledig ten bate of ten laste van de MaaBehap.
Deel 3.14 en Deel 3.5 uitgewerkte financiéle overzichten zijn gebaseerdhefgealistischescenario,
waarbijde waarde van het onroerend goed gedurengigrele 2 en Jan de Maatschamet 1% daalt

en een mutatiegraad v&Bo is gehanteerddiervan wordt verodersteld datwee derdeverkocht zal
worden en de overige woningen opnieuw verhulfiét breakeven scenario, waarbij de inleg
gedurende de beoogde looptijan de Maatschap nog terugbetaald kan worden, doet zich voor in het
geval van hefpessimistisce s@nario, waarbij de waarde van het onroerend goed gedurende de
looptijd van de Maatschajaarlijks met1,5% vermindet, bovenop de vermelde waardedaling van
1% in jaar 2 en jaar &n een mutatiegraad valechts3% is gehanteerd.
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Voor de prognose vamet rendement zijaoortsals belangrijkste uitgangspunten gehanteerd:

- berekeningsperiodk januari2012 - 31 decembeR018;

- totale theoretische huuropbrengst péuli 2011vanu 1.5026760p jaarbasis;

- huurverhogingl,7% op jaarbasisvederverhuur tegn g e mi700¢er aknd U

- frictie leegstandhet verkochte aantal woningegedurendgemiddeld4 maanden;

- exploitatiekosten20% van de jaarhuuals volgt opgebouwd:

-onderhoudL0% (inclusief regulier schilderwerk)
-beheervergoeding VSN 5%

-gemeentadjke lasten 3%

-verzekeringen 1%

-overig 1%

- fondk o s t 8500 (acaountantskostekosten stichtingsbestuur, advieskosts);

- indexatiefondskostenl,5%;

- waardebepaling op basis van de taxatierappodkrbeperkt lagere waarde(gemiddelde
leegwaardev a n 178420 per woning); mutatiegraad van de woning®#b van het aantal
woningen per begin van hefaar, verondersteld wordt ddiiervan twee derdger jaarzal
worden verkocht en één derde opnieuw verhuoret uitzondering van het eerste jaar waarin
3 extra verkopen worden verwaght

- rekenrentdinancieringskosterd,65% gemiddeld;

- verkoopkosten2,5% van de verkoopopbrengst;

- winstdelingBeheerder10% over de gerealiseerde winst bij verkoop;

- de aanschafwaarde betréfet aan het vastgoed toegerekerdlel van de fondsinvestering
(koopprijsinclusief geactiveerde kostgn

- bij de waardebepaling van het restbezit is verondersteld dat er gedurende de looptijd van het
fonds sprake is van een waardedaling van 1% ten opzichte van de aankoopsom. De aankoopsom
bestaat uit de aanschafwaarde van de woningen vermeerderd met bijkomende kosten
(overdrachtsbelasting, notariskosten, afsluitprovisie financiering en vergoeding beheerder).
Daarnaast is verondersteld dat de met de verkoop van het restbezit gepaard gaande
verkoopkosten 0,04% van de waarde van het restbezitfeetref

@ Vastgoed Syndicering Nederland n.v. Pagina 28 van 89



Woningmaatschap/den

313 Ver mogensstructuur (in Q)

Koopprijs vastgoed k.k. 26.350.000
Kosten koper:
Overdrachtsbelasting 527.000
Notariskosten en kadastrale rechten 15.000
542.000
Koopprijs vastgoed vrij op naam 26.892.000
Initiéle kosten:
Verwervings- en plaatsingskosten 790.500
Oprichtingskosten vastgoedfonds 3.000
Notariskosten financiering 10.000
Afsluitprovisie financiering 50.000
853.500
Totale fondsinvestering 27.745.500
Kapitaal stichting bewaarder 112.500
Totaal benodigd vermogen 27.858.000
Hypothecaire financiering 20.758.000
Benodigd Eigen Vermogen 7.100.000
Aangezien er door VSN geen tussentijdse tekorten worden voorzien wordt er geen minimum liquiditeitsreserve aangehouden.
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3.14 Totalerendementsppgnose (i n U
DIRECT RENDEMENT VOOR BELASTINGEN (PROGNOSE)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Totaal
Theoretische bruto huuropbrengst woningen 1.433.002 1.309.630 1.206.014 1.106.755 1.012.173 922.598 834.029 7.824.201
Theoretische bruto huuropbr. wederverhuur 25.414 72.619 117.297 163.473 206.691 246.762 288.136 1.120.392
Frictie leegstand -55.035 -42.736 -40.843 -38.870 -36.807 -34.648 -35.344 -284.282
Bruto huuropbrengsten 1.403.382  1.339.513  1.282.468 1.231.357 1.182.058 1.134.712  1.086.821 8.660.311
Exploitatiekosten 280.676 267.903 256.494 246.271 236.412 226.942 217.364 1.732.062
Netto huuropbrengsten 1.122.705 1.071.611 1.025.974 985.086 945.646 907.770 869.457 6.928.249
Fondskosten ™ 7.500 7.613 7.727 7.843 7.960 8.080 8.201 54.922
Exploitatieresultaat 1.115.205 1.063.998  1.018.247 977.243 937.686 899.690 861.256 6.873.326
Hypotheekrente bank 915.111 828.209 758.018 694.513 634.350 577.529 524.050 4.931.780
Rentebaten 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 4.500 31.500
Direct resultaat voor belastingen 204.594 240.289 264.729 287.231 307.836 326.662 341.705 1.973.047
Direct resultaat per participatie 720 846 932 1.011 1.084 1.150 1.203 6.947
Direct rendement per participatie 2,9% 3,4% 3,7% 4,0% 4,3% 4,6% 4,8%
" Accountantskosten, kosten stichtingsbestuur en advieskosten
VERKOOPRENDEMENT VOOR BELASTINGEN (PROGNOSE)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Totaal
Aantal woningen primo 193 178 167 157 148 139 131 193
Verkopen 15 11 10 9 9 8 8 70
Aantal woningen ultimo 178 167 157 148 139 131 123 123
Aantal nieuwe verhuur 6 5 5 5 4 4 4 33
Mutatiegraad 10,88% 8,99% 8,98% 8,92% 8,78% 8,63% 9,16% 53,37%
Gem. verkoopprijs 178.420 176.635 174.869 174.869 174.869 174.869 174.869
Verkoopopbrengst 2.676.295 1.942.990 1.748.691 1.573.822 1.573.822 1.398.953  1.398.953 12.313.528
Aanschafwaarde (incl. geactiveerde 2.156.386  1.581.350  1.437.591 1.293.832 1.293.832 1.150.073  1.150.073 10.063.135
kosten koper en initiéle kosten)
Verkoopkosten 66.907 48.575 43.717 39.346 39.346 34.974 34.974 307.838
Brutowinst 453.002 313.066 267.383 240.645 240.645 213.907 213.907 1.942.555
Winstdeling beheerder 45.300 31.307 26.738 24.065 24.065 21.391 21.391 194.255
Verkoopresultaat 407.702 281.759 240.645 216.581 216.581 192.516 192.516 1.748.299
Verkoopresultaat per participatie 1.436 992 847 763 763 678 678 6.156
Verkoop rendement per participatie 5,7% 4,0% 3,4% 3,1% 3,1% 2,7% 2,7%
Financiering begin van het jaar 20.758.000 18.601.614 17.020.264 15.582.674 14.288.842 12.995.010 11.844.938 20.758.000
Aflossing bij verkoop 2.156.386  1.581.350  1.437.591 1.293.832 1.293.832 1.150.073  1.150.073 10.063.135
Financiering eind van het jaar 18.601.614 17.020.264 15.582.674 14.288.842 12.995.010 11.844.938 10.694.865 10.694.865
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TOTAAL RENDEMENT VOOR BELASTINGEN PER PARTICIPATIE (PROGNOSE)

Direct resultaat
Verkoopresultaat

Totaal resultaat

Eigen vermogen per 31 december

Rendement op inleg ™

"1 Betreft het gewogen enkelvoudige gemiddelde

Aankoopprijs gehele portefeuille

Aanschafprijs restcapaciteit

(inclusief geactiveerde kosten koper en initiéle kosten)
Aanschafprijs verkochte deel portefeuille (op basis van 0% waardestijging)

PROGNOSE VOOR RESULTAAT EN CASHFLOW OP RESTCAPACITEIT

Verkoop woningen:
Resultaat op aanschafprijs restcapaciteit
Resultaat per participatie

Verkoopopbrengst restcapaciteit woningen
Waardedaling 1%
Makelaarscourtage verkoop restbezit

Terugbetaling kapitaal Stichting bewaarder
Aflossing restant hypothecaire lening maatschap
Cashflow op restcapaciteit

Cashflow restcapaciteit per participatie

CASHFLOW BIJ BEEINDIGING WONINGMAATSCHAP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Totaal
720 846 932 1.011 1.084 1.150 1.203 6.947
1.436 992 847 763 763 678 678 6.156
2.156 1.838 1.779 1.774 1.847 1.828 1.881 13.103
27.156 26.838 26.779 26.774 26.847 26.828 26.881
8,62% 7,35% 7,12% 7,10% 7,39% 7,31% 7,52% 7,49%
27.745.500
10.063.135
17.682.365
-247.553
-872
17.682.365
-176.824
-70.729
17.434.812
112.500
10.694.865
6.852.447
24.128
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315 Persoonlijke rendementsprognose (in u)
PROGNOSE VOOR DE MEERWAARDE PER PARTICIPATIE
Direct resultaat 6.947
Verkoopresultaat 6.156
Resultaat uit verkoop restbezit -872
Totaal resultaat per participatie 12.231
De inleg is aangegroeid tot 37.231
De oorspronkelijke inleg en de meerwaarde worden gerealiseerd volgens het onderstaande schema
PROGNOSE VOOR DE TOTALE CASHFLOW PER PARTICIPATIE
Regulier model "Box 3" waarbij wordt deelgenomen door een natuurlijk persoon, rendement is voor vermogensrendementsheffing
(de uitkering in enig jaar betreft het resultaat over het vorige boekjaar)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Totaal
Inleg -25.000 -25.000
Direct resultaat 720 846 932 1.011 1.084 1.150 1.203 6.947
Verkoopresultaat 1.436 992 847 763 763 678 678 6.156
Restitutie inleg 24.128 24.128
Cashflow -25.000 2.156 1.838 1.779 1.774 1.847 1.828 26.009 12.232

De vergoeding, welke de participant verwacht te realiseren op de door hem in het fonds geinvesteerde middelen, bedraagt

7,1% op jaarbasis voor vermogensrendementsheffing ™

In deze rendementsberekening is rekening gehouden met de tijdswaarde van geld oftewel de IRR.

™ = De waarde van uw belegging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst.
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3.16  Verkoop participaties
Volgens deMaatschapsoverekomstis tussentijdse verkoop van een participatie niet mogelijk.

Bij overlijden van een participant kunnen de erfgenamen van die participant in het algemeen de
participatie in de Maatschap voortzetten, mits zij het gestorte bedrag in de Maatschafyj lxeaten

dan in de plaats van de overleden participant en zijn dan eveneens gerechtigd tot de opbrengsten en de
vruchten van de Maatschap.

Indien de erfgenamen geen gebruik wensen te maken van de mogelijkheid de participatie voort te
zetten, dan vooret de Maatschapsovereenkomst een regeling waarbij de participaties van de
overleden participant komen te vervallen en aan de Maatschap worden overgedragen. Aan de
erfgenamen wordt vergoed de inlég verminderen met een korting van 20% van de oorsplijhek

inleg of, indien terugbetaling kapitaal heeft plaatsgevondem de aanwezige inlegf de lagere
marktwaarde te bepalen door Beheerderwaarbij de berekeningsmethodiek dezelfde is als bij de
verwerving van de vastgoedportefeuille en de marlkibaten geactualiseerd worden. Alle kosten
komen voor rekening van de erfgenamen van de participant. Het bedrag dat voor de uitkoop nodig zal
Zijn wordt gefinancierd door de overblijvende participanten, door middel van een vermindering van
het aan hen uietkeren bedradn dat geval neentietaandeelan iedere overblijvende participant

de Maatschapaar evenredigheid toe.

Conform Bijlage | van het B5fo is het wettelijk geregeld daha een unaniem besluit tot
beleidswijziging van de Maatschap (Bled 3.3) een participant kan uittreden.

3.17  Verslaglegging

Het prospectus is zodanig opgesteld dat aan de Maatschap toekomende baten en lasten worden
verantwoord in de periode waaraan deze zijn toe te rekenen. Voor zover niet anders, vardeld
de ativa en passiva opgenomen tegen nominale waarde.

Onroerend goed in exploitatie wordt gewaardeerd op aanschafwaarde, waarin mede begrepen alle
directe verwervingskosten, zoals notariskostafsluitprovisie en de aan VSN verschuldigde
vergoedingverwervings en plaatsingskosten)

De huuropbrengst wordt in het exploitatieresultaat verantwoord in de periode waaraan deze is toe te
rekenen.

De kosten voor groot onderhoud wordarhet exploitatieresultaat verantwodrdde periodevaarin
de opdracht voorake werkzaamheden wordt verstrekt.

De resultaten uit de verkoop van vastgoed worden toegerekend aan de periode waarin het vastgoed
door middel van een notariéle akte wordt geleverd.

Het boekjaar van de Maatschap is gelijk aan het kalenderjaar. Het eetstegce boekjaar zal
eindigen op 31 december 2D V66r 1 maart van ieder jaar maakt VSN een verslag op over het
verstreken boekjaar van de Maatschap.

Het verslag over het boekjaari20alsmede de jaarverslagen nadien zullen worden voorzien van een

accountantsverklaring en zullen aan iedere participant worden verstrekt. De vaststelling van de
jaarrekening van de Maatschap geschiedt door de vergadering van vennoten.
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Binnen acht weken na het verstrijken vareder kalenderkwartaal(voor het eersttot en met
31 maat 2012) zullen de participanteaen tussentijdserslag ontvangen. Ook dit verslag wordt aan
iedere participant ter beschikking gesteld.

Na afloop van ieder kalenderjaar zal VSN ervoor zorgdragen dat alle participanterorddevo
belastingaangifte benodigde gegevens ontvangen. Hiertoe wordt jaarlijks een fiscaal overzicht voor de
aangifte inkomstenbelasting opgesteld.

De jaarrekening zal worden opgesteld met inachtneming van de wettelijke vereisten en op basis van in
Nederhnd algemeen aanvaarde waarderingsgrondslagen. Tussentijdse commerciéle herwaardering van
de activa kan op verzoek van de vergadering van vennoten geschieden.

Tenminste éémaal per jaar vindt eeviergadering vaennoten plaats waarin door VSN rekendémg
verantwoording wordt afgelegd.

Daar Woningmaatschdgdenper 15 decembe2011wordt opgericht heeft Woningmaatschdgden

nog geen financiéle overzichten opgesteld. De gemiddelde intrinsieke waarde gedurende de looptijd
van de Maatschap bedraagt cing&5.000 per participatie. Deze intrinsieke waardedisor VSN
bepaald emiet doorBDO Audit & Assurance B.VgecontroleerdBDO Audit & Assurance B.Vzal

de jaarrekening controlereen deBeheerderzal iederhalfjaar de intrinsieke waarde bepalen, ten
behoeve van de participantefussentijdse herwaardering van het nog aanwezige onroerend goed
vindt hierbij niet plaats.

3.18 Beleggersprofiel

I n het al gemeen kan gesteld worden dat aan het
Betrokken partjiae hebben getracht deze risicoo0s, ten be
beperken.

Door het risicodragende karakter van deze investering is het niet aan te raden dat een participant
deelneemt die zich niet kan permitteren zijn deelnamebedragl gélyeeleeltelijk te verliezen. ledere
participant dient te onderzoeken of hij/zij voldoet aan het hieronder aangegeven cliéntenprofiel.

ledere participant in de Maatschap dirich, naar de mening van de directie van VSN, bewust te zijn
van het navolgede:

- dat kennids genomen van de volledige tekst van dit prospectus;

- dat het een risicodragende maar defensieve belegging betreft;

- dat de Maatschap investeertliei3 woningenin Zoetermeer, ArnhenBoxmeerenUden

- dat wordt aangeraden niet meegmd vermogen deel te nemen in het eigen vermogen van de
Maatschap;

- dat voldoende liquiditeitwordt aargehoudenom op (middel)lange termijn te kunnen blijven
voldoen aan (financiéle) verplichtingen (inclusief onvoorziene uitgaven);

- dat in het geval deoplrengst lager is dan verwachdit gecompenserd kan wordenmet
vermogen en/of andere inkomsten;

- dat de Maatschap voor bepaalde tijd is opgericht en dat de investeringshorizon thans circa zeven
jaar bedraagtiuseen middellange termijn beleggibgtret;

- dat de reden van de belegging bekendligvoorbeeld: extra inkomen, vermogensopbouw,
voldoen van toekomstige uitgaven, oudedagsvoorziening etc.)
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3.19 Overige gegevens

Verantwoordelijk voor dit prospectus is VSN. Voor zover aan de directiedeaa vennootschap
redelijkerwijs bekend had kunnen zijn, verklaart zij dat, na het treffen van alle redelijke maatregelen
om zulks te garanderen en vamver hun bekend, de gegevens in het prospectus in overeenstemming
Zijn met de werkelijkheid en dat ge gegevens zijn weggelaten waarvan vermelding de strekking van
het prospectus zou wijzigen.

Slechts de inhoud van dit prospectus is bindend. Op het prospectus is het Nederlands recht van
toepassing. Tot het moment van uitgifte van participaties in désktap, kunnen potentiéle vennoten
generlei recht aan dit prospectus ontlenen.

De afgifte en verspreiding van dit prospectus kunnen in bepaalde rechtsgebieden onderworpen zijn aan
(wettelijke) beperkingen. Dit prospectus is geen aanbod van, of een gitigotht aankoop van enig

effect in die rechtsgebieden. ledere schending hiervan komt voor rekening en risico van de
desbetreffende participant.

Aan deelname in Woningmaatschagenziinf i n a n ¢ i zverleonden. Madgdlijkefarticipanten
dienen daarongoede nota te nemen van de volledige inhoud van dit prospectus en hen wordt
aangeraden hun eventuele deelname zorgvuldig te beoordelen op haar risicoprofiel en deze te
beschouwen als onderdeel van een totale beleggingsstrategie.

Analyses, berekeningemprmmentaren, prognoses en aanbevelingen worden in dit prospectus verstrekt
om participanten behulpzaam te zijn, maar vormen geen garantie voor het geprognosticeerde
rendement.

VSN haar directie, adviseure&n andere bij de Maatschap betrokkenen, aanvaamgken
aansprakelijkheid voor directe of indirecte verliezen die zouden kunnen ontstagavt#ge van
deelname in Woningmaatschdden

VSN heeft advs ingewonnen bide in dit prospectus genoemde adviseurs. De verantwoordelijkheid
van die adviseursibeperkt tot het terrein van hun expertise en tot het onderwerp van hun advies. De
adviseurs zullen slechts tegenover VSN aansprakelijk zijn.

Eventueel van een derde afkomstige informatie die in dit potgp is opgenomen is correct
weergegeven emoor zover VSN weet en heeft kunnen opmaken uit de door de betrokken derde
gepubliceerde informatie, zijer geen feiten weggelaten waardoor de weergegeven informatie onjuist
of misleidend zou kunnen zijn.

De Beheerdeiis niet aansprakelijk voor informatieesstrekt door derden aangaande de Maatschap
en/of dit prospectus. Indien toch informatie door anderen is verstrekt dan dient op dergelijke
informatie niet te worden vertrouwd.

VSN is één van de initiatiefnemers van de oprichting van de Stichting Transpafastgoedfondsen.

De doelstelling van de STV is de verbetering van de vergelijkbaarheid en de professionaliteit van
vastgedfondsen in de vastgoedsect®@eze doelstellingwordt door VSN onderschreverHet
prospectus van WoningmaatscHagenis bij de STV aangemeld egetoetstHet positieveresultat

van de toetsing vindt u o@ww.stichtingtransparantievastgoedfondsen.nl

De Beheerder de Bewaarderen de Stichting zullen zich houderan de bepalingen van de Wet
bescherming persoonsgegevens. De persoonlijke gegevens van de (potentiéle) participanten zullen niet
aan derden ter beschikking worden gesteld, behoudens voor uitvoering van hetgeen in dit prospectus is
opgenomen of indien eer wettelijk voorschrift van toepassing is.
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Voor zover VSN en de Maatschap daarvan op de hoogtekaijimener aandeelhouders of leden van
de bestuurs leidinggevende of toezichthoudende organen, voornemi@nsm op de aanbieding in te
schrijven Het is (potentiéle) participanteniet toegestaamm voor meer dan vijf procent van de
aanbieding in te schrijverMedewerkers van de Beheerder wordt de mogelijkheid geboden om te
participeren in de Maatschap tegen dezelfde condities als die welke geldende overige
(potentiéle) participanten.

Voor zover VSN daarvan op de hoogte is, zijn er geen personen die rechtstreeks of middellijk een
belang in het kapitaal of stemrechten varBdbeerdeen/of de Maatschap bezittadie krachtens het
Nederlands reht moeten worden aangemeld.

Aangezien de Maatschap geen werknemers in dienst heeft, zijn er geen (arbeids)overeenkomsten
gesloten tussen de leden van de bestudedinggevende en toezichthoudende organen en
WoningmaatschapJden waarin voorzien is in é doen van uitkeringen bij beéindiging van het
dienstverband.

Voor zover VSN bekend is, is er geen sprake van eventuele overheidsingrepen, rechtszaken of

arbitrages (met inbegrip van dergelijke procedures die, naar weten van VSN, hangend zijn of kunnen

worden ingeleid) over een periode vanaf de datum van oprichting van Woningmaatdeimawelke

een invloed van betekenis kunnen hebben of in een recent verleden hebben gehad op de financiéle
positie of de rentabiliteit van Woningmaatschigen

Gezien hegegeven dat Woningmaatschddennog moet wordermpgericht, er geen sprakal zijn

van een beursnotering en de Maatsolvapdt opgericht om de vastgoedportefeuille te verwerven, past
Woningmaatschapden daar hiertoe niet de plicht bestaat, de zogedaa@orporate Governance
Code van Nederland niet toe.

De Maatschap is niet betrokken in rexzlaken of arbitrageprocedures en er heeft geen onderbreking
van activiteiten plaatsgevonden die van invloed kan zijn op haar financiéle positie. De Maatschap
heeftgeen investeringen gedaan en neemt niet deel in het kapitaal van een andere vennootschap. De
Maatschap heeft thans geen leningen, zakelijke of persoonlijke zekerheden verstrekt en is geen
schulden aangegaan.

VSN informeert participanten via haar websfteww.vsnnv.n). Op deze website is onder andere
informatie beschikbaar over de krachtens de Wit vereiste informatie ten aanzien Behededer
alsmede over delaatschap.

In overeenstemming met het gestelde inAdfe publiceert deBeheerdedaarnaast op haar website, de
volgende informatie zodra deze beschikbaar is:

- het prospectus en de voorwaarden vaMdatschap, waaronder de Overeenkomst van Beheer
en Bewaring;

- het jaarverslag van dgeheerdeinclusief de gedkeurende verklaring van de accountant;

- het jaarverslag van dgewaardeen van de Maatschap en de goedkeurende verklaring;

- de meest recente halfjaarcijfers varB#dheerdeen deMaatschap;

- de uittreksels van de Kamer van Koophandel vaBaleeerdeen Bewaarder

- de vergunning vade Beheerder

- melding van het feit dat uitkeringen worden verrjcht

- oproep voor een Vergadering van Vennoten, tenminste 15 dagen voor de aanvang van de
vergadering.
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Tevens stelt dBeheerdetten behoeve van de participant®aandelijks een opgave met toelichting
op, waarin opgenomen:

- de totale waarde van de beleggingen van de maatschap;
- een overzicht van de samenstelling van de beleggingen;
- het aantal participaties

Tussenhet tijdstip van opstelling van de opgave en délpatie op de website ligt tenminsé&n
week.

Alle relevante stukken zoals de vergunning van Biheerder de Maatschapsovereenkomate
overeenkomst van beheer en bewaring en overige stukken zijn tegen ten hoogste de kostprijs
opvraagbaar.

Participaten kunnen eventuele klachten melden op de webhsitev(vsnnv.n) pere-mail, telefoon,
en/of schriftelijk bij VSN. Klachten zullen binnen een termijn van twee weken worden beantwoord.
Voor het regelen van eventuele dgeiflen is nog geen procedure vastgelegd.

De herering. D. van Seventer eB. Verkaikzijn bestuurder van VSNDe heer Van Seventertisvens
directeur vargroot aandeelhoudé&fan Seventer Holding B.\én(in)direct houder van de aandelen in
Van SeventeHolding B.V.

Diverse vennootschappen werken samen en de onderlinge transacties tussen deze vennootschappen
geschiedntegen marktconforme voorwaarden. Het is echter niet uit te sluiten dat in de toekomst de
samenwerking en/of de transacties zouden kufaidan tot mogelijke belangenverstrengeling. In dat

geval zal de directie van VSN dit voorleggen aan de vergadering van vennoten en het bestuur van de
Stichting alvorens er door VSN een besluit zal worden genomen. Bij iedere besluitvorming op dit punt
zal de directie van VSN voor zover mogelijk handelen in het belang van Woningmadtkidrap

Het onderzoeksrapport dat in dit prospectus is opgenomen, is verstrel@RiOokudit & Assurance
B.V. te Utrecht. Tevens zal dit accountantskantoor zorgdragendeaontrole van de jaarstukken
van de Maatschap.

De Madschapwordt op1l5 decembeR0l11lopgerichten caaromkan geen historisch overzicht worden
gegeven van haar belangrijkste activiteiten, noch van haar jaarrekening en andere financiéle
informatie.

Thans zijn er geen belangenconflicten van de bestuerdinggevende en toezichthoudende organen
en de bedrijfsleidinge verwachtenDe Maatschap hedfij oprichtinggeen werknemers in dienst.

Er hebben geen transacties plaatsgevonden met aan VSN dembpartijenVSN heeft ook niet de
intentie om bij (tussentijdse) verkoop vastgoed aan te bieden aan verbonden partijen.

De inschrijving vangt aan ap7 novembeR011en loopt tot en me20 november2011 VSN behoudt
zich het recht voor de inschrijvingj lgrote belangstellingoortijdig te sluiten.

De data van storting8(decenber 2011 respectievellf van uitgifte (5 decembe201]) van de
participaties zijn indicatief en kunnen vervroegd c.g. verlaat wotderet geval van vervroeging zal
VSN de paticipanten tenminste zeven dagen van tevoren schriftelijk informeren.

De bij de geprognosticeerde cijfers (De®ll3, 3.4 en 3.5 van dit prospetus) gehanteerde

aanvangsdatuman 1 januari 202 kan beperktwijzigen. Dit leidt ertoe dat de beleggingstamn van
de Maatschap wordt aangepast. Andere relevante data zullen niet wijzigen.
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Zowel het onderzoeksrapport van de accountant als de taxatieverslagen van de taxateurs zijn met
instemming van de betrokken partijen opgenomen in dit prospectuszdaarVVSN dit weet en heeft
kunnen opmaken uit door de betrokken dargerstrekteinformatie, zijn geen feiten weggelaten
waardoor deverstrektanformatie onjuist of misleidend zou worden.

De volgende documenten liggen ter inzage op het kantoor van U&Noopovereenkomst, de
volledige taxatierapporteen -verslagen de huurovereenkomsten, het meest recente jaarverslag van
VSN, de financieringsofferte en het onderzoeksrapport van de accoubDtariscale ruling is
aangevraagd bij de Belastingdienst.

Alle bedragen imet prospectus zijn vermeld ing 0 6 s .

Driebergen3 novembef011

ing. D. van Seventer
E. Verkaik
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3.20 Accountantsmededelingen

Tel: +31 (0)30 284 93 00 BDO Audit & Assurance B.V.

Fax: +31 (0)30 284 98 01 Fostbus 4053, 3502 HE Utrecht

info@bdo.nl Winthontlaan 2, 3526 KV Utrecht
=i S———— =

www, bdo.nl MNederland

Aan: de Directie van Vastgoed Syndicering Nederland n.v.

ONDERZOEKSRAPPORT

Opdracht en verantwoordelijkheden

Wij hebben de in paragraaf 3.13, 3.14, en 3.15 van de bijgevoegde, door ons gewaarmerkte,
prospectus opgenomen geprognhosticeerde rendementberekening van Woningmaatschap Uden te
Driebergen voor de periode 1 januari 2012 tot en met 31 december 2018 onderzocht. De prognose,
met inbegrip van de veronderstellingen waarop deze is gebaseerd, waarvan de belangrijkste zijn
vermeld in paragraaf 3.12, is opgesteld onder verantwoordelijkheid van het bestuur van Vastgoed
Syndicering Nederland n.v. Het is onze verantwoordelijkheid een onderzoeksrapport inzake de
prognose te verstrekken.

Werkzaamheden

Wij hebben ons onderzoek verricht in overeenstemming met Nederlands recht, waaronder Standaard
3400, ‘Onderzoek van toekomstgerichte financiéle informatie’. De in dit kader uitgevoerde
werkzaamheden bestonden in hoofdzaak uit het inwinnen van inlichtingen bij functionarissen van de
entiteit, het vitvoeren van cijferanalyses met betrekking tot de financiéle gegevens en het
vaststellen dat de veronderstellingen op de juiste wijze zijn verwerkt.

Ons onderzoek betreffende de gegevens waarop de veronderstellingen zijn gebaseerd, kan als
gevolg van de aard van dit onderzoek, slechts resulteren in het geven van een conclusie die een
beperkte mate van zekerheid geeft. Ons onderzoek betreffende de opstelling en de toelichting van
de prognose in overeenstemming met in Nederland algemeen aanvaarde waarderingsgrondslagen
resulteert in een oordeel dat een redelijke mate van zekerheid geeft.

Conclusie en oordeel

Op grond van ons onderzoek van de gegevens waarop de veronderstellingen zijn gebaseerd is ons
niets gebleken op grond waarvan wij zouden moeten concluderen dat de veronderstellingen geen
redelijke basis vormen voor de prognose.

Naar ons oordeel is de prognose op een juiste wijze op basis van de veronderstellingen opgesteld en
toegelicht in overeenstemming met in Nederland algemeen aanvaarde waarderingsgrondslagen,
waarbij tevens de van toepassing zijnde grondslagen voor waardering en resultaatbepaling zoals
gehanteerd zullen worden in toekomstige jaarrekeningen in aanmerking zijn genomen.

Overige aspecten
Realiseerbaarheid toekomstige uitkomsten
De werkelijke uitkomsten zullen waarschijnlijk afwijken van de prognose, aangezien de

veronderstelde gebeurtenissen zich veelal niet op gelijke wijze zullen voordoen als hier is
aangenomen. De hieruit voortvioeiende afwijkingen kunnen van materieel belang zijn.
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Beperking in het gebruik (en verspreidingskring)

Ons onderzoeksrapport bij de prognose is opgesteld voor opname in de prospectus van
woningmaatschap Uden en is uitsluitend-bedoeld voor een specifieke gebruikersgroep en kan
derhalve niet voor andere doeleinden worden gebruikt.

Utrecht, 3 november 2011

BDO Audit & Assurance B.V.,
namens deze, Paraaf voor waarmerkingsdoeleinden:

R.W.A. Eradus RA
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Tel: +31 (0)30 284 98 00 BDO Accountants & Belastingadviseurs B.V.,
BD Fax: +31 (0)30 284 98 01 Postbus 4053, 3502 HB Utrecht
info@bdo.nl Winthontiaan 2, 3526 KV Utrecht
_—_—= == www.bdo.nl Nederland

Aan: de Directie van Vastgoed Syndicering Nederland n.v.
RAPPORT VAN FEITELIJKE BEVINDINGEN INZAKE PROSPECTUS WONINGMAATSCHAP UDEN

Opdracht

Wij hebben een aantal specifieke werkzaamheden verricht met betrekking tot het bijgevoegde,
door ons gewaarmerkte, prospectus van woningmaatschap Uden zoals omschreven in onze
opdrachtbrief van 4 oktober 2011. Deze rapportage bevat de uitkomsten van deze werkzaamheden.

Aard en reikwijdte van de verrichte werkzaamheden

Wij hebben onze werkzaamheden verricht in overeenstemming met Nederlands recht, waaronder
Standaard 4400, “Opdrachten tot het verrichten van overeengekomen specifieke werkzaamheden
met betrekking tot financiéle informatie

Het doel van deze opdracht tot het verrichten van avereengekomen specifieke werkzaamheden is
het verrichten van die werkzaamheden die wij met Vastgoed Syndicering Nederland n.v. zijn
overeengekomen en het rapporteren over de feitelijke bevindingen. Aangezien wij slechts verslag
doen van feitelijke bevindingen uit hoofde van de overeengekomen werkzaamheden betekent dit
dat op het in het object van onderzoek opgenomen cijfermateriaal en toelichtingen geen
accountantscontrole is toegepast en dat evenmin een beoordelingsopdracht is uitgevoerd. Dit houdt
in dat aan onze rapportage geen zekerheid kan worden ontleend omtrent de getrouwheid van het in
object van onderzoek opgenomen cijfermateriaal en toelichtingen daarop.

Het is de bedoeling dat u zelf een oordeel vormt over de werkzaamheden en over de in dit rapport
weergegeven bevindingen en op basis daarvan uw eigen conclusie trekt. Volledigheidshalve wijzen
er nog op dat, indien wij aanvullende werkzaamheden zouden hebben verricht of een controle- of
beoordelingsopdracht zouden hebben uitgevoerd, wellicht andere onderwerpen zouden zijn
geconstateerd die voor rapportering in aanmerking zouden zijn gekomen.

Verrichte werkzaamheden
Wij hebben de volgende werkzaamheden verricht:

1. Wij zijn nagegaan of de op grond van Bijlage I, Besluit Gedragstoezicht Financiéle
Ondernemingen, vermelde gegevens zijn opgenomen in de bijgevoegde, door ons
gewaarmerkte, prospectus van woningmaatschap Uden.

2. Wij hebben een zogenaamde ‘letter of representation’ bij de directie van Vastgoed Syndicering
Nederland n.v. opgevraagd.

Uitkomsten van verrichte werkzaamheden

Beschrijving van de feitelijke bevindingen (nummers verwijzen naar hiervoor beschreven verrichte
werkzaamheden):

1. Wij hebben vastgesteld dat de in Bijlage I, Besluit Gedragstoezicht Financiéle Ondernemingen,
vermelde gegevens in de prospectus van woningmaatschap Uden zijn opgenomen:

2. Wij hebben een zogenaamde ‘letter of representation’ van de directie van Vastgoed Syndicering
Nederland n.v. verkregen.

Statutair gevestigd te Eindhoven en ingeschreven in het handelsregister onder nummer 17171188,

BDO Accountants & Belastingadviseurs BV, handelt tevens onder de namen EDD Accountants, BOO Belastingadviseurs, BDD International Tax Services
BOO Accountants & Belastingadviseurs B.V. is lid van BDO International Ltd, een rechispersoon naar Engels recht met beperkie aansprakelijkheid,

an maakt deel uit van het weraldwiide netwark van juridisch zelfstandine organisaties die onder de naam "BD0" optreden.
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IBDO

Beperking in het gebruik en verspreidingskring
Ons rapport van feitelijke bevindingen inzake prospectus woningmaatschap Uden is opgesteld voor

opname in de prospectus van woningmaatschap Uden en is uitsluitend bedoeld voor een specifieke
gebruikersgroep en kan derhalve niet voor andere doeleinden worden gebruikt.

Utrecht, 3 november 2011

BDO Accountants & Belastingadviseurs B.V.,
namens deze,

R.W.A. Eradus RA

Paraaf voor waarmerkingsdoeleinden:
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3.21 Verklaring Beheerder

Vastgoed Syndicering Nederland n.v. verklaarthaar hoedanigheid vaBeheerderin de zin van

artikel 1:1 Wit van de Maatschap dat zowel zijzelfB#gsvaarderls de Maatschap voldoen aan de bij

of krachtens de Wit gestelde regels en dat het prospectus voldoet aan de bij of krachtens de Wit
gestelde rgels.

Driebergen3 novembef011

Vastgoed Syndicering Nederland n.v.
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3.2  Inschrijving

Om als participant op participaties in deze Maatschap te kunnen inschrijven, dient rekening te worden
gehouden met de volgende voorwaarden:

1. De inschrijving \angt aan od7 novembe2011en loopt tot en meB0 november2011 VSN
behoudt zich het recht voor de inschrijving bij grote belangsteNiogrtijdig te sluiten
Inschrijving kan uitsluitend plaatsvinden door middel van het volledig invullen, ondertekenen
en verzenden van het separaat bijgevodgdehrijfformulier en van een fotokopie van een
geldig legitimatiebewijs van de inschrijvédntvangst van henschrijfformulier vergezeld van
eengeldigkopie paspoort en/of rijbewijs door VSN, geeft recht ggelmijving.

2. Deelname in de Maatschap met een naar Nederlands recht fiscaal transparante entiteit, zoals een
maatschap of een commanditaire vennootschap, is niet toegestaan.

3. VSN behoudt zich het recht voor om inschrijvingen geheel of gedeeltelijk te weigerder
verdere opgaaf van redenen.

4. De Beheerdeikan beslissen de uitgifte van participaties terug te trekken c.q. de uitgifte van
participaties uit te stellen indien zich omstandighedemijvoorbeeld bij onvoldoende
belangstelling of omstandighederedie plaatsing in gevaar zouden brengeouden voordoen
die een dergelijke beslissing rechtvaardigen. Indien het besluit wordt genomen tot terugtrekking
van de plaatsing van de participaties ontvangen inschrijvers hiervan schriftelijk bericht. Gedane
toewijzingen van participaties zullen in een dergelijk geval niet worden gehonoreerd.

5. Inschrijving vindt plaats onder de voorwaardet indien besloten wordt om de uitgifte van
participaties in Woningmaatsch&jfulenterug te trekken of uit te stellen darel participaties
gedeeltelijk toe te wijzengeen der partijen genoemd in de in dit prospectus opgenomen
paragraafi Bet r ok ken Partijenod schadeplichtig zulle

6. VSN neemt het toewijzingsbesluit op basis van volgorde van ontvahgvan de
inschrijvingsformulieren

7. VSN zal van deze sluiting en toewijzing onmiddellijk melding maken aan de geaccepteerde
inschrijvers en aan inschrijvers die niet meer voor inschrijving in aanmerking komen. Bij
inschrijving verbindt de inschrijver zich teen maximaal aantal participaties.

8. Het te financieren deeld U 20.758.000zal verstrekt worden do@yntrus Achmea Vastgoed
tegen de voorwaarden zoals genoemd in Dedl\&at het prospectus

0. Bij de melding ontvangt u tevens het verzoek uw deeéimdragmet valutadatum
8 decenber2011te stoten op bankrekening2.68.72.505bij F. van Lanschot Bankiers N.V. te
Utrecht ten name vartStichting Woningmaatschapden onder vermelding van het aantal
participaties en de naam van de participant.

10.  Door ondertekening vahet inschrifformulier geeft de inschrijver volmachan VSN om alle
handelingen te verrichten, die strekken tot toetreding tot de Woningmaatddieaptot het
aangaan van een bancaire hypotheek zoals hierboven beschreven en tot de aankoop van de in dit
prospectus beschreven vastgoedportefeuille.

11. Door ondetekening van hetinschrijfformulier geeft de inschrijver volmacht aan iedere
medewerker vahoyens & Loeff NV., om namens de ondertekenaar alle rechtshandelingen te
verrichten die strekken tot uitgifte van participaties in Woningmaatstligm gevestigdte
Driebergen alsmede iedere medewerker van Loyens & LoefV.N om namens de
ondertekenaar alle rechtshandelingen te verrichten die strekken tot het in economische
eigendom aanvaarden van de registergoederen als breder omschreven in het prospactus, zulk
belast met een recht van eerste hypotheek ten behoev&ywdrus Achmea Vastgoeith
hoofdsomgroot {1 20.758.000.

12.  Nadat alle participaties zijn geplaabsitvangt u van dBeheerdede Maatschapsovereenkomst
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3.23 Taxatieverslagen

/N

=

makelaardij

TAXATIE-RAPPORT

Door ondergetekende:

Paul André Cremers, beédigd register-makelaar/taxateur onroerende goederen (RMT06.609.0228), als
directeur verbonden aan B.V. REGRON NVM MAKELAARDIJ O.G., kantoorhoudende te 2718 GH
Zoetermeer, Groen-blauwlaan 85,

zijn op:
12 oktober 2011,

in opdracht van:
Vastgoed Syndicering Nederland N.V., Landgoed Sparrendaal, Hoofdstraat 87, Postbus 268, 3970 AG
Driebergen,

ter vaststelling van:
de marktwaarde, de executiewaarde, de marktwaarde in verhuurde staat en de executiewaarde in
verhuurde staat,

opgenomen de navolgende onroerende zaken:
72 eengezinswoningen met erven, tuinen, ondergrond, bergingen en verder toebehoren, plaatselijk
bekend:

OSSENWEIDE 1 T/M 14
LAMMERWEIDE 1 T/M 45
LAMMERWEIDE 47 T/M 71 (ONEVEN NUMMERS)

kadastraal bekend: gemeente Zegwaard , sectie B, nummers 4238, 4240, 4241, 4242, 4243, 4244 en
4246, samen groot 1 hectare, 10 are en 16 centiare; bron: Kadaster,

eigendom van:
ASR Nederland Vastgoed Maatschappij N.V., kantoorhoudende te 3584 BB Utrecht, Pythagoraslaan 2,

Il
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=3 =

vervolg taxatierapport Ossenweide 1 t/m 14, Lammerweide 1 t/m 45, Lammerweide 47 t/m 71 (oneven
nummers) te Zoetermeer, d.d. 12-10-2011

Hierbij werden de thans leegstaande woningen aan de Lammerweide 4, 19,21, 38, 49, 51 en 69 volledig
opgenomen en werden de overige — verhuurde — woningen op basis van geveltaxatie opgenomen.

Omschrijving/ligging/omgeving:

De hierbij getaxeerde woningen zijn 3-laagse eengezinswoningen met een woonoppervlakie van ca. 110
m2 en een inhoud van ca. 315 m2, gebouwd omstreeks 1983. De woningen omvatten een begane grond
met entrechal, voorzien van meterkast en toilet, alsmede een min of meer Z-vormige woonkamer met
half-open of “dichte” keuken; de 1° etage omvat een overloop, 3 slaapkamers en een badruimie met
douche, wastafel en toilet; de 2° (kap) etage tenslotte, omvat een open zolder met dakvenster en
opstelling c.v. combiketel. De achtertuinen zijn royaal en voorzien van een stenen berging. Enkele
woningen hebben parkeergelegenheid op eigen terrein (voortuin). De woningen zijn gesitueerd op nette,
rustige woonstand in de wijk Seghwaert, met alle voorzieningen zoals een wijkwinkelcentrum, scholen,
openbaar vervoer en recreatievoorzieningen op korte afstand.

Bouwaard en onderhoudssituatie:

De getaxeerde woningen zijn voorzien van een betonnen casco, betonnen binnenspouwbladen,
buitenspouwbladen in baksteen-metselwerk, houten kozijnen en een houten kapconstructie (dwarskap),
betonpannen-gedekt. De woningen zijn voorzien van isolerende beglazing, kap- en spouwisolatie.
Keukens, badkamers, toiletten en c.v. ketels zijn volgens opgaaf in respectievelijk 65%, 44%, 11% en
38% van de woningen vernieuwd en uitgevoerd in wit. Het buitenschilderwerk is volgens opgaaf'in 2009
uitgevoerd. Voordeuren met 3-puntssluitingen werden in 2000 aangebracht.

Bestemming/gebruikssituatie:

De getaxeerde woningen hebben als bestemming “woondoeleinden” en zijn volgens opgaaf verhuurd
tegen een gemiddelde (kale) huur van € 733,05 per maand, excl. € 6,83 servicekosten. Er staan thans 7
woningen leeg.

Bodemverontreiniging:
Volgens opgaaf van het Bodemloket is er ter plaatse geen aanwezigheid van bodemverontreiniging
bekend.

I
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makelaardij

=3=

vervolg taxatierapport Ossenweide 1 t/m 14, Lammerweide 1 t/m 45, Lammerweide 47 i/m 71 (oneven
nummers) te Zoetermeer, d.d. 12-10-2011

Waardering:

Met inachtneming van het bovenstaande en overige van belang zijnde factoren, alsmede voor zover
mogelijk in vergelijking met soortgelijke objecten ter plaatse, wordt aan de getaxeerde woningen per
datum rapport de navolgende gemiddelde waarden toegekend:

Een marktwaarde (vrij van huur en gebruik), van:
Gemiddelde tussenwoning € 185.000,00
Gemiddelde hoekwoning € 190.000,00

Totaal € 13‘.110(/)/ 00,00, zegge: DERTIENMILJOENVIERHONDERDDUIZEND EURO.

Een executiewaarde (vrij van huur en gebruik), van:
Gemiddelde tussenwoning € 162.000,00
Gemiddelde hoekwoning € 166.000,00

Totaal € 1 l*.72é;b/00,00, zegge: ELFMILJOENZEVENHONDERDACHT-en-TWINTIGDUIZEND
EURO.

Een marktwaarde in verhuurde staat, van:
Gemiddelde tussenwoning € 150.000,00
Gemiddelde hoekwoning € 153.500,00

/)
Totaal € 10.856.000,00, zegge: TIENMILIOENACHTHONDERDZESenVIJFTIGDUIZEND EURO

Een executiewaarde in verhuurde staat, van:
Gemiddelde tussenwoning € 131.000,00
Gemiddelde hoekwoning € 134.500,00

/7

Totaal € 9.488.0000,00, zegge: NEGENMILJOENVIERHONDERDACHTenTACHTIGDUIZEND EURO

Definities:

Marktwaarde (vrij van huur en gebruik):

Het geschatte bedrag waartegen vastgoed tussen een op gepaste afstand tot elkaar staande bereidwillige
koper en een bereidwillige verkoper na behoorlijke marketing zou worden overgedragen op de dag
waarop de waarde ervan wordt bepaald, waarbij de partijen met kennis van zaken, prudent en niet onder
dwang zouden hebben gehandeld.
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vervolg taxatierapport Ossenweide 1 t/m 14, Lammerweide 1 t/m 45, Lammerweide 47 t/m 71 (oneven
nummers) te Zoetermeer, d.d. 12-10-2011

Executiewaarde (vrij van huur en gebruik):

Het geschatte bedrag waartegen vastgoed bij gedwongen openbare verkoop volgens plaatselijk gebruik bij
aanbieding vrij van huur na behoorlijke marketing zou worden overgedragen op de dag waarop de waarde
ervan wordt bepaald, waarbij de partijen met kennis van zaken, prudent en niet onder dwang zouden
hebben gehandeld.

Marktwaarde in verhuurde staat:

Het geschatte bedrag waartegen vastgoed in verhuurde staat tussen een op gepaste afstand tot elkaar
staande bereidwillige koper, niet zijnde de huurder en een bereidwillige verkoper na behoorlijke
marketing zou worden overgedragen op de dag waarop de waarde ervan wordt bepaald, waarbij de
partijen met kennis van zaken, prudent en niet onder dwang zouden hebben gehandeld.

Executiewaarde in verhuurde staat:

Het geschatte bedrag waartegen vastgoed bij gedwongen openbare verkoop volgens plaatselijk gebruik bij
aanbieding in verhuurde staat (met door de geldgever gegeven toestemming), na behoorlijke marketing
zou worden overgedragen op de dag waarop de waarde ervan wordt bepaald, waarbij de partijen met
kennis van zaken, prudent en niet onder dwang zouden hebben gehandeld.

Bij de vaststelling van de waarden in verhuurde staat is uitgegaan van de door opdrachtgever opgegeven
huurprijzen, waarbij aan de 7 thans leegstaande woningen de gemiddelde huurprijs ad € 733,00 als
huurwaarde werd toegekend. De markthuur bedraagt thans voor de tussenwoningen ca. € 725,00 per
maand en voor de hoekwoningen ca. € 745,00 per maand, excl. servicekosten.

Verantwoording:

de beoordeling van de bouwkundige staat en onderhoudstoestand gelden als indicatie op basis van visuele
waarnemingen, gerelateerd aan de ouderdom van het object. Een uitgebreide opname valt buiten het
kader van deze taxatie. Volgens opgaaf van het Kadaster rusten er op het getaxeerde geen
aanschrijvingen. Door opdrachtgever en/of eigenaresse voornoemd is geen inzage verstrekt in
eigendomsbewijs of koopovereenkomst. Derhalve is door ondergetekende geen rekening gehouden met
uit bedoelde stukken voortvloeiende beperkende c.q. waardeverminderende bepalingen van welke aard
dan ook.

Behoudens nadere schriftelijke toestemming aanvaardt ondergetekende ten aanzien van deze taxatie
uitsluitend jegens zijn opdrachtgever aansprakelijkheid.
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Strijbosch Thunnissen
Taxateurs & Consultants

Nederfandse Vereniging van Makelaars o.g. en vastgoeddeskundigen NVIM

TAXATIEVERSLAG

OPDRACHTGEVER
Naam
Adres

TAXATEUR

Naam NVM-makelaar/taxateur
Naam kantoor

Adres kantoor

Postcode en plaats

Telefoon

Telefax

DATUM
Opdracht
Rapportage

- Vastgoed Syndicering Nederland NV
- Hoofdstraat 87

3971 KE Driebergen-Rijsenburg

- E.X. Broersma

- Strijbosch Thunnissen Makelaars
- Sweerts de Landasstraat 27

- 6814 DA Arnhem

- 026-355 21 00

-026-35521 01

5 oktober 2011

19 oktober 2011

ONROEREND GOED
Soort en plaatselijke omschrijving

Kadastrale gegevens

. Het betreft een taxatieverslag van 43 eengezinswoningen die

gesitueerd zijn in de woonwijk Elderveld te Arnhem. De type
woningen zijn onder te verdelen in tussen- en hoekwoningen.
De woningen zijn gelegen op korte afstand van winkelcentrum
Elderveld. Er zijn groenvoorzieningen aanwezig bij de Drielse
dijk, voldoende sportvoorzieningen en drie basisscholen. De
locatie is dan ook aantrekkelijk voor gezinnen.

- Goudaweg:

Arnhem AC 1871/ Arnhem AC 1872/ Arnhem AC

1873/ Arnhem AC 1876/ Arnhem AC 1877/ Arnhem AC 1878/
Armhem AC 1880/ Arnhem AC 1881/ Arnhem AC 1882/
Armhem AC 1883/ Arnhem AC 1885/ Arnhem AC 1834/
Armhem 1835/ Amhem AC 1837/ Arnhem AC 1838/ Arnhem
AC 1842/ Arnhem AC 1843/ Amhem AC 1844/ Arnhem AC
1846/ Arnhem AC 1848/ Arnhem AC 1849,

N miodel taaatersppon NWM2010

Betreft . Taxatieverslag 43 eengezinswoningen woonwijk Elderveld te Amhem
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> Strijbosch Thunnissen
Taxateurs & Consultants

Hoogmadepad:

Arnhem AC 1827/ Arnhem AC 1826/ Arnhem AC 1825/
Armnhem AC 1824/ Arnhem AC 1823/ Arnhem AC

1821/ Arnhem AC 1820.

Loosduinenpad:
Arnhem AC 1832/ Amhem AC 1831

Moordrechtpad:
Arnhem AC 1851/ Amhem AC 1853/ Amhem AC 1854/
Arnhem AC 1857.

Schelluinenpad:

Arnhem AC 1863/ Amhem AC 1862/

Amhem AC 1861/ Amhem AC 1860/ Arnhem AC 1859/
Arnhem AC 1858.

Voorburgpad:
Arnhem AC 1864/ Amhem AC 1865/
Amhem AC 1866/ Amhem AC 1867.

Eigen grond of erfpacht (opstalrecht) - Woningen zijn gelegen op eigen grond; geen erfpacht
constructies aanwezig.

Bijzondere erfdienstbaarheden - Geen gebruiks-belemmerende bijzondere erfdienstbaarheden
aanwezig; geen verder nader onderzoek verricht.

DOEL

Het doel van het taxatieverslag is het verlenen van informatie ten behoeve van een op te stellen
prospectus voor een Woningmaatschap. De volgende waarden zullen hiervoor worden bepaald:

Totale onderhandse verkoopwaarde vrij van huur en gebruik
Totale executiewaarde vrij van huur en gebruik

Totale onderhandse verkoopwaarde in verhuurde staat
Totale executiewaarde in verhuurde staat

Marktconforme huurwaarde

e

DEFINITIES
1. De prijs, die bij onderhandse verkoop bij aanbieding vrij van

huur en gebruik en op de voor het onroerend goed meest
geschikte wijze, na de beste voorbereiding, door de meest
biedende gegadigde zou zijn besteed.

NV mecsded taas MVM2010

Betreft . Taxatieverslag 43 eengezinswoningen woonwijk Elderveld te Amhem

Naam Taxateur - E.X. Broersma Datum :  19-10-2011
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