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Das Beteiligungsangebot

Anbieter:
Anbieter des Beteili%ungsangebotes
ist die asuco Vertriebs GmbH, Min-
chen, eine Gesellschaft der asuco-Un-
ternehmensgruppe.

Beteiligung:
Investoren kénnen sich als Direktkom-
manditisten oder Uber den Treuhan-
der am Fonds beteiligen. Es sind
Beteiligungen am "regularen Kom-
manditkapital" und am "Vorzugs-
Kommanditkapital" (das auf 15 Pro-
zent des Gesamt-Kommanditkapitals
begrenzt ist) moglich.

Mindesteinlage:

250.000 Euro plus 5 Prozent Agio. Ein-
zahlung "regulares Kommanditkapi-
tal": 20 Prozent der Nominaleinlage
plus Agio beim Beitritt, der Rest nach
Abruf. Einzahlung "Vorzugs-Kom-
manditkapital”: Volle Nominaleinla-
ge plus Agio im Zuge des Beitritts.

Investitionskonzept:
PlanmaBig erwirbt der Fonds Anteile
an mehr als 100 deutschen Immobili-
enfonds von mindestens 10 Emissio-
naren auf dem Zweitmarkt. Dadurch
soll mittelbar in mehr als 200 Immo-
bilien an verschiedenen Standorten
und mit unterschiedlichen Nutzungs-
arten und Mietern investiert werden.
Im Prospekt werden Investitionskrite-
rien definiert. Zum Bewertungsstich-
tag hatte der Fonds bereits Beteili-
gungen an 26 Zielfonds mit einem In-
vestitionsvolumen von knapp 2,3 Mil-
lionen Euro (inkl. Erwerbsnebenkos-
ten) erworben.

Finanzierung:
Bis zu rund 105 Millionen Euro Kom-
manditkapital (inkl. Agio) stehen zur
Platzierung zur Verfigung. Auf diese
Summe konnen zusatzlich bis zu 30
Prozent Fremdkapital aufgenommen
werden. Die SchlieBung des Fonds
erfolgt spatestens Ende 2011.
Investition:

Im Investitionsplan wird von einem
Platzierungskapital von ca. 105 Millio-
nen Euro (inkl. Agio) und einem po-
sitiven Bewirtschaftungsergebnis von
0,3 Prozent der Einlagen bis Ende
2011 ausgegangen. Bezogen auf das
Eigenkapital inkl. Agio entfallen ca.
92,5 Prozent auf Zielfondsinvestitio-
nen (inkl. Erwerbsnebenkosten) und
der Rest auf fondsbedingte Kosten
(insbesondere Eigenkapitalvermitt-
Iung(Agio). Die Kosten fallen im We-
sentlichen proportional zum Kom-
manditkapital an. Die bereits ge-
tatigten Investitionen wurden durch
Schuldverschreibungen finanziert.

Laufzeit und Kiindigung:

Die Fondsgesellschaft ist auf unbe-
stimmte Zeit errichtet. Eine ordentli-
che Kiindigung zu 100 Prozent des
Verkehrswertes ist erstmals per Ende
2023 maglich. Das Vorzugs-Komman-
ditkapital bietet zwei zusatzliche
Kindigungsmoglichkeiten zu 100
Prozent des Nominalwertes zum 31.
Dezember 2010 und 2011.

Ergebnisprognose:

Die Prognoserechnung des Fonds ist
bis 2031 angelegt. Ausschittungen
sind ab 2012 vorgesehen. Anfangs
werden 7,0 Prozent p. a. der Nominal-
einlage kalkuliert. Von 2016 bis 2023
werden 7,25 Prozent p. a. kalkuliert.
Zwischen 2024 und 2031 steigen die
geplanten Ausschittungen von 7,5
Prozent p.a. auf bis zu 8,0 Prozent
p.a.(2031) an.

Steuerliche Konstellation:
Das Konzept sieht vor, dass Anleger
Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung erzielen. Damit bestehen
Chancen auf steuerfreie VerauBe-
rungsgewinne nach Ablauf der 10-
jahrigen Spekulationsfrist.

Sonstiges:
Der Treuhandkommanditist gehort
zur asuco-Gruppe. Die Aufgaben be-
zlglich der Anlegerverwaltung wer-
den jedoch laut Prospekt auf die
SachsenFonds Treuhand GmbH, Mun-
chen, Ubertragen. Eine externe
Mittelverwendungskontrolle erfolgt
nicht. Die Vergltung der asuco-
Gruppe erfolgt nach einem stark
erfolgsabhangigen Modell.
Zielgruppe:

Bei dem vorliegenden Beteiligungsan-
gebot handelt es sich um ein Private
Placement, das sich an vermogende
Privatinvestoren, Stiftungen, Versi-
cherungsgesellschaften etc. wendet.
Far langfristig ausgerichtete GroBin-
vestoren bietet der Fonds eine ausge-
zeichnete Moglichkeit, indirekt in ein
sehr breit gestreutes Portfolio deut-
scher Immobilienfonds zu investieren.
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Zusammenfassendes Ergebnis

Auch wenn die asuco-Gruppe erst
2009 gegriindet wurde, verfligen die
Geschaftsfuhrer Uber langjahrige,
umfassende Markterfahrung im Be-
reich der geschlossenen Fonds und
zahlen auch zu den deutschen
Zweitmarktfonds-Pionieren. Insofern
erscheint es nachvollziehbar, dass das
erste asuco-Beteiligungsangebot
ebenfalls in ein - in mehrerlei Hinsicht -
breit gestreutes Zweitmarktportfolio
geschlossener deutscher Immobilien-
fonds investiert. Der Fonds wurde als
Private Placement fur GroBinvestoren
konzipiert und zeichnet sich durch
auBergewohnlich niedrig angesetzte
Fondskosten aus. Bislang wurden 26
Zielfonds-Beteiligungen erworben,
die insgesamt sehr lukrativ erschei-
nen. Die aktuellen Zweitmarktkurse
bieten gunstige Investitionsmoglich-
keiten. Durch ein innovatives Vergu-
tungsmodell wird das Management
auch wirtschaftlich in die Verantwor-
tung genommen. Die Beteiligung ist
solide konzipiert und sehr gut als In-
vestitionsvehikel fiir groBe Vermogen
geeignet.

Gesamturteil:

(sehr gut)

Erlduterungen zur Bewertung:

Die Bewertung gilt zum angegebenen Zeit-
punkt der Erstellung und erfolgt auf Grund-
lage des Emissionsprospektes sowie weiterer
vorliegender Unterlagen und Informationen.
Das Gesamturteil ergibt sich aus einer in
Abhangigkeit von der Bedeutung fiir das
jeweilige Beteiligungsangebot individuell er-
folgenden Betrachtung und Gewichtung aller
bekannten relevanten Faktoren. Die Bewer-
tungsstufen reichen von "A" (sehr gut) Uber
"B" (gut), "C" (befriedigend), "D" (bedingt
geeignet) bis "E" (mangelhaft). Zur Differen-
zierung innerhalb einer Bewertungsstufe
kann eine Kennzeichnung mit "+" bzw. "-" er-
folgen. Initiatoren, die erstmals ein vergleich-
bares Beteiligungsangebot auflegen, konnen
mangels Erfahrungs- und Erfolgsnachweises
im Regelfall keine Bewertung mit "A" erhalten.



Wesentliche Aspekte der Beteiligung im Uberblick

Initiator: Neues Emissionshaus mit sehr kompetenten und gut vernetzten Geschaftsfiihrern sowie weiteren er-
fahrenen Mitarbeitern. Umfassende Zweitmarkt-Expertise der Geschaftsfliihrung seit 1996. Einbindung geeigneter
Fachpartner fiir die Fondsverwaltung und die Kursermittlung der Zweitmarktanteile.

Investition und Finanzierung: Keine Platzierungsgarantie (Erreichen eines adiquaten Platzierungsvolu-
mens ist aber zu erwarten). Finanzierung aus Eigenkapital (und evtl. zu einem angemessenen Teil aus Darlehen).
Blind Pool, aber geeignete Investitionskriterien und bereits attraktives Portfolio mit 26 Zielfonds-Beteiligungen.

Erfolgsperspektiven: Sinnvolles Investitionskonzept. Sehr breite Risikostreuung in mehrerlei Hinsicht. Giins-
tige Marktphase fir den Anteilserwerb. Gut ausgewahltes und renditestarkes Anfangsportfolio. Langfristig kon-
zipierte Beteiligung. AuBerordentlich niedrige fondsbedingte Kosten (dadurch erhéhte Ergebnisperspektiven).

Sonstiges: Innovatives Vergiitungsmodell mit erheblicher Geblihren-Rickerstattung bei unterdurchschnittli-
chem Erfolg. Langfristig angelegte Beteiligung. 2 mogliche Beteiligungsformen (Unterschiede bzgl. der Einzahlung
der Einlagen und der Kiindigungsmoglichkeiten). Friihzeichnerbonus von 7,0 Prozent p. a. ab der Einzahlung.

Mogliche Risikofaktoren: Beteiligung erfordert Vertrauen in die asuco-Gruppe (dies erscheint aber gerecht-
fertigt). Liquiditatsvorbehalt bzgl. der Auszahlung des Auseinandersetzungsguthabens bei Kiindigung. Grund-
satzliches Risiko der steuerlichen Anerkennung. Wettbewerb um Fondsanteile durch andere Zweitmarktfonds.

Neu gegriindetes Emissionshaus
mit erfahrenem Management:
Die asuco-Gruppe wurde 2009 ge-
grindet. Der Name "asuco" leitet sich
von "Acker, Schloz und Collegen" ab.
Die Gruinder und geschaftsfiihrenden
Gesellschafter Hans-Georg Acker und
Dietmar Schloz waren beide langjah-
rig in FUhrungspositionen bei Emissi-
onshausern der HypoVereinsbank-
Gruppe (WealthCap und zuvor H.F.S.)
tatig. Sie sind dem Verfasser der vor-
liegenden Bewertung seit rund 15
Jahren aus zahlreichen Analysege-
sprachen zu geschlossenen Fonds als
vertrauenswirdig und kompetent
bekannt. Beide waren auch bereits
maBgeblich flir die Auflage des ersten
deutschen initiatorenubergreifenden
Zweitmarktfonds im Jahr 1996 ver-
antwortlich und zéhlen damit zu den
deutschen Pionieren in diesem Be-
reich. Durch die langjahrige Beglei-
tung des Zweitmarkt-Segments be-
steht fundiertes Know-how, das auch
dem vorliegenden Fonds fiir GroBan-
leger zu Gute kommt. Neben diesem
Private Placement wurde auch ein
zweites, als Publikumsfonds konzi-
piertes, Beteiligungsangebot aufge-
legt. Dieser Fonds investiert - wie ein
GroBinvestor - in den vorliegenden
Fonds und nutzt ihn als Dachfonds.
Durch diese Konstruktion wurden In-
teressenkonflikte ausgegrenzt, da die
beiden Fonds nicht als Erwerber auf
dem Zweitmarkt konkurrieren. Ange-
sichts der groBen Zweitmarkt-Experti-
se und der guten Vernetzung im
Markt verdient das asuco-Manage-
ment einen sehr hohen Vertrauens-

vorschuss.

Erfahrene Projektpartner:

Mit der Sachsen-Fonds Treuhand
GmbH wurde eine durch die Tatigkeit
fur das Emissionshaus SachsenFonds
sehr erfahrene Gesellschaft als Dienst-
leister im Bereich der Fonds- und Anle-
gerverwaltung eingebunden. Fur die
Kursermittlung der Fondsanteile hat
die asuco-Gruppe eine Zusammenar-
beit mit der Fondsborse Deutschland,
der fuhrenden Handelsplattform fir
Zweitmarktanteile, vereinbart. Insge-
samt wird der Fonds damit von quali-
fizierten Partnern begleitet.

Sinnvolle Investitionskriterien:
In den Investitionskriterien ist vorge-
sehen, dass die Zielfonds die Rechts-
form einer KG bzw. GmbH & Co. KG
haben und Uberwiegend in inlandi-
sche Gewerbeimmobilien an entwick-
lungsfahigen Standorten mit hohem
Vermietungsstand investieren. Sofern
die Investitionen in einzelne Zielfonds
die Grenze von einer Million Euro
Uberschreiten, darf der Ankaufskurs
nicht Uber der von der Fondsborse
Deutschland ermittelten Preisspanne
liegen. Daneben wurden betragliche
und prozentuale Hochstgrenzen fir
die Zielfonds-Beteiligungen festge-
schrieben. Bis zu 7 Prozent des Dach-
fonds-Kapitals konnen in neu aufge-
legte Immobilienfonds investiert wer-
den und bis zu 10 Prozent in REITs
(Immobilien-Aktiengesellschaften).
Die Investitionskriterien sind relativ
weit gefasst. Dies erfordert einen -
angesichts der Markterfahrung
durchaus berechtigten - Vertrauens-
vorschuss in das Management, ge-
wahrleistet andererseits aber auch

einen ausreichenden Freiraum, um
glinstige Investitionsgelegenheiten
flexibel nutzen zu koénnen. Im bishe-
rigen Portfolio wurden die 26 Ziel-
fonds-Beteiligungen zu durchschnitt-
lich 70 Prozent des Nominalwertes
erworben. Bei einem Gesamt-Vermie-
tungsstand der Immobilien von ca. 98
Prozent betrug die Ausschittungs-
rendite knapp 8,2 Prozent bei einem
zusatzlichen "Tilgungsgewinn" von
2,4 Prozent. Dies deutet auf rendite-
starke und gut ausgewahlte Ziel-
fonds. Zudem dokumentiert das bis-
herige Portfolio bereits eine breite
Risikostreuung Uber Zielfonds-Emit-
tenten, Immobilien, Standorte, Nut-
zungsarten, Mieter etc.

Sehr niedrige Fondskosten:

Mit 2,5 Prozent des Eigenkapitals
(zuzlglich Agio) wurden die fondsbe-
dingten Kosten - selbst fiir ein Private
Placement mit hoher Mindesteinlage -
auBerordentlich niedrig angesetzt.
Die hohe Substanzquote wirkt sich
unmittelbar auf die Ergebnisperspek-
tiven aus, so dass der Fonds insgesamt
lukrativ erscheint.

Faires Vergiitungsmodell:
asuco erhalt eine erfolgsabhangige
Vergltung von jahrlich 2 Prozent der
Fonds-Einnahmen. Die Vergiitung er-
hoht sich, wenn der Durchschnittser-
trag mehr als 7 Prozent betragt, ver-
ringert sich allerdings auch, wenn we-
niger als 4,5 Prozent erwirtschaftet
werden. Dieses Entlohnungsmodell
erscheint sehr fair und gewahrleistet
Interessenkongruenz zwischen den
Anlegernund dem Management.

Verantwortlich fir den Inhalt
dieser Beurteilung:
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22607 Hamburg
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Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

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



