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asuco 5 - Zweitmarktfonds

Beteiligungsangebot

Anbieter:
Anbieter des Beteiligungsangebotes
ist die asuco Vertriebs GmbH, die zur
asuco-Unternehmensgruppe gehort.
Beteiligung:

Die Beteiligung am Fonds erfolgt
wahlweise mittelbar Uber den Treu-
handkommanditisten oder als Direkt-
kommanditist.

Mindesteinlage:

50.000 Euro plus 4 Prozent Agio. Bei
einem Beitritt bis zum 30. November
2013 sind zunachst nur 40 Prozent
der Nominaleinlage (plus komplettes
Agio) einzuzahlen. Je 30 Prozent der
Gesamteinlage werden zum 30.
Dezember 2013 bzw. 2014 fallig. Es
besteht die Moglichkeit einer soforti-
gen Volleinzahlung der Einlage mit
taggenauem Ausschittungsanspruch
von 5 Prozent p. a. (Fruhzeichner-
bonus).

Investitionskonzept:
Der Fonds hat sich mit 7,66 Millionen
Euro an dem erfolgreichen Dachfonds
asuco 1 beteiligt. Darlber hinaus-
gehende Mittel sollen in neue asuco-
Dachfonds investiert werden. Der
Dachfonds asuco 1 hat auf dem
Zweitmarkt bereits Beteiligungen an
mehr als 200 verschiedenen Zielfonds
von mehr als 40 unterschiedlichen
Emissionshausern erworben. Somit
bestehen mittelbare Beteiligungen an
mehr als 350 Immobilien mit verschie-
denen Nutzungsarten und Standor-
ten. Bis zu 15 Prozent des Dachfonds-
Kapitals kdnnen auch in neu aufge-
legte Fonds investiert werden. Die Be-
teiligungen sollen bis zur Liquidation
der Zielfonds in den Dachfonds ver-
bleiben. Der Prospekt enthalt Investi-
tionskriterien fir die zu erwerbenden
Zielfonds-Beteiligungen. Der Dach-
fonds asuco 1 wurde 2009 aufgelegt.
Ein weiterer Dachfonds (asuco 4)
wurde bereits initiiert und hat mit
seiner Investitionstatigkeit begonnen.

Finanzierung:

Der Fonds finanziert sich aus Eigenka-
pital und hat ein maximales Volumen
von 50 Millionen Euro. Die Zeich-
nungsfrist endet bei Vollplatzierung
oder spatestens Ende 2015. Auch auf
Dachfonds-Ebene ist keine Fremdka-
pitalaufnahme vorgesehen. Auf Ziel-
fonds-Ebene wurden die Immobilien
allerdings Ublicherweise auch durch
Bankdarlehen, die teilweise bereits
getilgt sind, finanziert.

Investition:

PlanmaBig sollen beachtliche ca. 94,4
Prozent des Fondskapitals (inkl. Agio)
in asuco-Dachfonds investiert wer-
den. Der Rest soll fur fondsbedingte
Kosten verwendet werden, wobei
das Agio bereits enthalten ist. Auf
Dachfonds-Ebene fallen weitere Kos-
ten an, die bei den asuco-Dachfonds
jedoch extrem niedrig gehalten sind.
Ein Agio oder sonstige Vertriebsprovi-
sionen werden beim Dachfonds-Bei-
tritt nicht erhoben.

Laufzeit und Kiindigung:
Der Fonds ist auf unbestimmte Zeit
errichtet. Eine ordentliche Klindigung
ist erstmals per Ende 2025 moglich.
Das Auseinandersetzungsguthaben
richtet sich nach dem Verkehrswert.
Ergebnisprognose:

Ausschuttungen sollen erstmals fur
2014 erfolgen und von anfangs 5,5
Prozent p. a. bis 2033 sukzessive auf
7,0 Prozent p. a. ansteigen. Zusatz-
lich wird bei der 2033 geplanten
Fonds-Auflosung ein Liquidationser-
|6s von knapp 140 Prozent kalkuliert
(mittleres Szenario). Auf die vor Ende
2013 erbrachten Einzahlungen erhal-
ten Anleger einen Frihzeichnerbo-
nusvon 5,0 Prozent p. a.

Steuerliche Konstellation:
Anleger erzielen planmaBig steuerli-
che Einklnfte aus Vermietung und
Verpachtung. Nach Ablauf der Speku-
lationsfrist (10 Jahre nach dem Bei-
tritt) sind die VerauBerungserlose so-
mit nach aktuellem Stand steuerfrei.

Sonstiges:
Der Initiator und die Vertriebspartner
erhalten erfolgsabhangige Vergltun-
gen, deren Hohe von den Ergebnissen
der erworbenen Zielfonds-Beteiligun-
gen abhangt.

Zielgruppe:
Das Angebot eignet sich fir lang-
fristig orientierte Kapitalanleger, die
breit gestreut in deutsche Immobilien
investieren mochten und bereit sind,
mindestens 50.000 Euro anzulegen.

Anbieter:

asuco Vertriebs GmbH
Thomas-Dehler-StraBBe 18
81737 Miinchen
Tel.089-4902687-0
Fax 089-4902687-29
E-Mail: info@asuco.de
Internet: www.asuco.de

Zusammenfassendes Ergebnis

Die asuco-Gruppe ist ein junger An-
bieter, der sich auf Zweitmarktfonds
im Bereich deutscher Gewerbeimmo-
bilien spezialisiert hat. Das Manage-
ment ist aus vorausgegangenen Ta-
tigkeiten sehr markterfahren und her-
vorragend vernetzt. Die beiden 2009
aufgelegten Vorlauferfonds sind bis-
lang deutlich Giber Plan verlaufen. Der
vorliegende Fonds beteiligt sich an ei-
nem bestehenden, sehr breit gestreu-
ten Zielfonds-Portfolio und an (von
asuco-Dachfonds) neu aufzubauen-
den Portfolios. Die Besonderheit die-
ses Fonds besteht darin, dass die
Vertriebspartner weitestgehend auf
die tiblichen anfinglichen Vermitt-
lungsgebiihren verzichten und dafiir
ab 2015 laufende, erfolgsabhangige
Verguitungen erhalten. Daher fallen
die anfanglichen Kosten der Investi-
tionsphase im Marktvergleich auBerst
niedrig und die Investitionsquote
extrem hoch aus. Auch die Vergutun-
gen fir die asuco-Gruppe sind stark
erfolgsabhangig geregelt. Angesichts
der breiten Risikostreuung eignet sich
der Fonds als Basisinvestment.

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: Junger Initiator mit maximal erfahrener Geschéaftsfiihrung (deutsche "Pioniere" im Zweitmarkt-Seg-
ment). Nachgewiesener Zugang zu geeigneten Zweitmarkt-Anteilen. Gute Erfolge der bisherigen Fonds -
gelungene Umsetzung der Konzepte und Ergebnisse deutlich tiber Plan.

Investition und Finanzierung: investition in Dachfonds, der bereits ein sehr breit gestreutes und attrakti-
ves Zielfonds-Portfolio halt (asuco 1). Zusatzlich Erwerb weiterer Zielfonds-Anteile Gber nachfolgende asuco-
Dachfonds geplant. Fremdkapital nur auf Zielfonds-Ebene. Sehr hoher Anteil substanzbildender Investitionen.

Erfolgsperspektiven: Erfolgversprechendes Investitionskonzept. Voraussichtlich attraktive Renditen.
AuBergewohnlich breite Risikostreuung auf mehreren Ebenen: Immobilien, Standorte, Nutzungsarten, Mie-
ter,Zielfonds-Emittenten etc. (Beteiligung eignet sich daher auch fiir Anleger ohne groBe Risikoneigung).

Sonstiges: Erfolgsabhéngige Vergltungen fir das Management (Bonus-/Malus-Regelung). Zukunftswei-
sendes Konzept bzgl. der Verglitungen an die Vertriebspartner (gestreckt liber Fondslaufzeit, ebenfalls erfolgs-
abhangig mit Bonus-/Malus-Regelung). Langfristige Beteiligung. Keine externe Mittelverwendungskontrolle.

Mogliche Risikofaktoren: Vertrauensvorschuss notwendig, da kiinftige Zielfonds-Investments noch nicht
feststehen und Investitionskriterien weit gefasst sind (aber kompetenter und vertrauenswdurdiger Initiator).
Platzierungsrisiko. Fremdfinanzierungs-Risiken auf Ebene der Zielfonds. Grundsatzliche steuerliche Risiken.

Sehr erfahrene Geschaftsfiihrung:
Das Management der asuco-Gruppe
war bis zur Unternehmensgriindung
2009 langjahrig fur einen groBen
deutschen Fondsanbieter mit Banken-
hintergrund tatig. Die geschafts-
fihrenden Gesellschafter Hans-Georg
Acker und Dietmar Schloz waren
1996 fur den ersten initiatoren-
Ubergreifenden Zweitmarktfonds in
Deutschland verantwortlich und sind
seitdem mit dem Thema befasst. In-
sofern besteht entsprechend tief-
gehendes Know-how. Bei den beiden
vorausgegangenen asuco-Fonds han-
delt es sich um ein Private Placement
(asuco 1) und einen Publikumsfonds
fir breitere Anlegerkreise (asuco 2).
Dabei fungierte asuco 1 als Dach-
fonds, der die Einlagen des Pub-
likumsfonds mit denen von privaten
und institutionellen GroBanlegern
biindelte. Beide Fonds sind bislang
deutlich Gber Plan verlaufen.

Breit diversifizierte Investitionen:
Die Investitionskriterien sehen vor,
dass die Zielfonds inlandische Ge-
werbeimmobilien an entwicklungs-
fahigen Standorten mit hohem Ver-
mietungsstand halten. Daneben sind
Anforderungen an die steuerliche
Konstellation, das Vertragswerk der
Zielfonds und Hochstgrenzen fir Ziel-
fonds-Investitionen festgeschrieben.
Der vorliegende Fonds investiert
knapp 7,7 Millionen Euro in den
Dachfonds asuco 1 und anschlieBend
weitere Betrdge in nachfolgende
Dachfonds der asuco-Gruppe. Bis
Ende Februar 2012 hat asuco 1 knapp

50 Millionen Euro in Zweitmarktan-
teile investiert und hielt damit Be-
teiligungen an 179 Zielfonds von 39
verschiedenen (lberwiegend grof3en,
erfahrenen) Anbietern. Insgesamt
wurde in mehr als 300 Immobilien mit
unterschiedlichen Standorten, Nut-
zungsarten, Mietern, Mietvertrags-
Laufzeiten etc. investiert. Die durch-
schnittlichen Anschaffungskosten der
Zielfonds-Beteiligungen lagen bei 53
Prozent des Nominalwertes. Bezogen
auf die Anschaffungskosten erzielten
die erworbenen Zweitmarkt-Anteile
im Jahr 2011 eine Ausschittungs-
rendite von 6,45 Prozent und durch
den Kapitaldienst der Zielfonds einen
zusatzlichen Tilgungsgewinn von 5,35
Prozent. Damit beteiligt sich der
Fonds an einem bereits auf mehreren
Ebenen sehr breit gestreuten und
perspektivreichen Immobilienport-
folio. Seit Februar 2012 konnte die
Investitionstatigkeit erfolgreich fort-
gefihrt werden. Es kann erwartet
werden, dass auch die kinftigen
asuco-Dachfonds, in die weitere In-
vestitionen des Fonds erfolgen, breit
gestreute Immobilienportfolios auf-
bauen.

Gleichgerichtete Interessen zwi-
schen Anlegern und Management:
Auf Dachfonds-Ebene erhalt asuco ei-
ne jahrliche Vergiitung von 2 Prozent
der Einnahmen. Sofern die Ertrage
aus einem Zielfonds wahrend der Be-
teiligungsdauer im Durchschnitt mehr
als 7 Prozent p. a. betragen, wird zu-
satzlich eine Erfolgspramie in Hohe
von 15 Prozent der Mehrertrage fal-

lig. Falls die durchschnittlichen Ertrage
aus einem Zielfonds allerdings weni-
ger als 4,5 Prozent p. a. betragen, er-
folgt auch als Malus eine entsprechen-
de Vergitungs-Kiirzung. Dies ist eine
ungewohnlich faire Regelung, auf
Grund derer Anleger und Manage-
ment quasi "in einem Boot" sitzen.

Anlegerfreundliche Besonderheit:
Die fondsbedingten Kosten wahrend
der Investitionsphase betragen ledig-
lich ca. 5,6 Prozent des eingezahlten
Eigenkapitals inkl. Agio. Fir Publi-
kumsfonds ist dies ein auBergewohn-
lich niedriger Wert. Er wurde dadurch
moglich, dass die eingebundenen Ver-
triebspartner statt (wie Ublich) Uber-
wiegend einmaliger Vergutungen
beim vorliegenden Fonds ab 2015 lau-
fende Verglitungen von 0,6 Prozent
des vermittelten Zeichnungskapitals
erhalten. Durch diese Regelung steht
anfangs ein hoheres Kapital fiir sub-
stanzbildende Investitionen zur Ver-
figung und die potentiellen Ergeb-
nisse fur die Anleger erhohen sich.
Ebenfalls positiv: Wie fir die asuco-
Gruppe gqilt auch fur die Ver-
triebspartner eine vergleichbare
Bonus-/Malus-Regelung. Auch auf
Ebene der Dachfonds fallen die
Fondskosten anerkennenswert nied-
rig aus und es wird auch kein zu-
satzliches Agio beim Beitritt zu den
Dachfonds erhoben.

Sonstiges:
Die steuerlichen Festsetzungen der
Vorlauferfonds fiir 2010 bestatigen
das steuerliche Konzept.

Verantwortlich fir den Inhalt
dieser Beurteilung:

Invest-Report UBK GmbH
Flottbeker Drift 30

22607 Hamburg

Tel.: 040 / 81 95 66 31

Fax: 040 / 81 95 66 50

E-Mail: info@invest-report.de
Internet: www.invest-report.de

Anmerkungen zur vorliegenden Beurteilung:

Die Beurteilung basiert auf den im Text genannten und weiteren, teilweise vertraulichen
Unterlagen und Angaben des Anbieters und gilt ausschlieBlich zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung. 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.



