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'k-mi'-Prospekt-Checks stellen eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team ausschlieBlich aufgrund der allgemein zugédnglichen Prospektunterlagen dar. Dabei
stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund, also die Wahrscheinlichkeit des
angenommenen Erfolgs der Investition bei Annahme der prospektierten Daten. Entscheidend fiir
Anleger wie fiir Vertrieb ist namlich, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig
den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg erwarten lasst. - Heute im Check:

asuco ZweitmarktZins 05-2017. Anleger erwerben unmittelbar nachrangige Namensschuldverschreibun-
gen und erhalten damit Anspriiche auf variable Zinsen und Zusatzzinsen, eine Beteiligung am Wertzu-
wachs der Zielinvestments sowie die Riickzahlung falliger Namensschuldverschrei-

aS U CO bungen zum Nominalbetrag. Der Emittent investiert das ihm zuflieSlende Nettokapi-

tal mittelbar oder unmittelbar i. d. R. am Zweitmarkt oder durch die Teilnahme an Kapitalerh6hungen in
Immobilien bzw. Beteiligungen an geschlossenen Alternativen Investmentfonds (frither geschlossene
Fonds) mit Immobilieninvestitionen und sonstige Gesellschaften (Zielfonds). Das Emissionskapital betragt
max. 50 Mio. €. Der Nominalbetrag jeder ausgegebenen Namensschuldverschreibung betragt 1.000 €, der
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Mindestanlagebetrag betragt 5.000 € (fiinf Namensschuldverschreibungen) zzgl. 5 % Agio.

Emittent: asuco Immobilien-Sachwerte GmbH & Co. KG (Pestalozzistr. 30, 82041 Deisenhofen bzw.
Biiroanschrift: Keltenring 11, 82041 Oberhaching). Anbieter, Prospektverantwortlicher und Vertrieb:
asuco Vertriebs GmbH (gleiche Anschrift). Konzeptiondr und Kommanditist des Emittenten: asuco
Geschiftsbesorgungs GmbH (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: @ Die asuco-Unternehmensgrup-
pe hat sich auf Immobilien-Zweitmarktfonds spezia-
lisiert und zum Marktfiihrer entwickelt. Das erforder-
liche Know-how in diesem Marktsegmentist vorhan-
den ® Unter dem Namen asuco wurden bislang fiinf
Zweitmarktfonds mit einem Volumen von mehr als
320 Mio. € bei rd. 4.300 Anlegern sowie Namens-
schuldverschreibungen der Serie ZweitmarktZins
mit einem Nominalkapital von rd. 151 Mio. € bei rd.
2.900 Anlegern (Glaubigern) platziert ® Besonders
erfreulich ist, dass die bisherigen kumulierten Aus-
schiittungen bei jeder einzelnen asuco-Fondsgesell-
schaft bzw. Zinszahlungen der Namensschuldver-
schreibungenbesser sind als prospektiert. Laut eige-
nen Angaben hat asuco im zuriickliegenden Ge-
schiftsjahr Verduflerungsgewinne in der Hohe von
41 % aus Fondsliquidationen und Verkaufen bzw.
der Andienung von Zielfonds realisiert. Dies unter-
mauert, dass die Anbieterin Einkaufspreise realisie-
ren kann, die deutlich unter den aktuellen Immobi-
lienpreisen liegen. Gemaf} im Prospekt enthaltener
Kurzform der Leistungsbilanz liegen die kumulier-
ten Ist-Werte der Ausschiittungen von 2010 bis 2017
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(teils deutlich) iiber den Planwerten, so dass die
Qualitat der Vergangenheitsangebote eindrucksvoll
dokumentiert wird @ Der Prospekt zu diesem Ange-
botdatiert vom21.12.2017. In einem ersten Nachtrag
vom 07.06.2018 wird auf rund 70 Seiten auf zahlrei-
che Aktualisierungen hingewiesen ® Auch kiinftig
werden weitere nachrangige Namensschuldver-
schreibungen zur Zeichnung angeboten. Damit sich
die verschiedenen Namensschuldverschreibungen
bzgl. der Zins-, Zusatzzins- und Riickzahlungen bei
Falligkeit nicht gegenseitig beeinflussen, wird fiir
jede Serie ein eigener sog. 'Zinstopf' gebildet. Der Net
Asset Value der Namensschuldverschreibungenjeder
Serie wird zum Ende eines Geschiftsjahres festge-
stellt, so dass die Verwasserung eingetretener Wert-
steigerungen bzw. Wertverluste der Zielinvestments
durch 'Einfrieren' der Wertveranderung verhindert
wird @ Gemaf$ den Investitionskriterien des Emit-
tenten beabsichtigt man, Investitionen in Zielfonds
iiberwiegend in Beteiligungen, die am Zweitmarkt
gehandelt werden, vorzunehmen, so dass mittelbar
insbesondere in deutsche Gewerbeimmobilien in-
vestiert wird (Bestandsanteil Deutschland 98 %).

| _Impressym |
markt intern Verlagsgruppe - kapital-markt intern Verlag GmbH, Grafenberger Allee 30,
D-40237 Dusseldorf. Tel.: +49 (0)211 6698 199, Fax: +49 (0)211 6912 440. www.kmi-verlag.de. Ge-
schéftsfiihrer: Dipl.-Kfm. Uwe Kremer, Rechtsanwalt Gerrit Weber, Dipl.-Ing. Giinter Weber. Gerichts-
stand Dusseldorf. Handelsregister HRB 71651. Vervielféltigung nur mit Genehmigung des Verlages.

kapital-markt intern Herausgeber: Dipl.-Ing. Guinter Weber. Chefredakteur: Redaktionsdirektor
Dipl.-Kfm. Uwe Kremer, Redaktionsdirektor Rechtsanwalt Gerrit Weber. Redaktionsbeirat: Dipl.-Ing. Dipl.-
Oen. Erwin Hausen, Rechtsanwalt Dr. Axel J. Priimm, Christian PriiBing M.A., Dipl.-Vwt. Dr. Ludger Steckel-
bach, Rechtsanwalt Harald L. Weber M.A., LL.M. Druck: Theodor Gruda, www.gruda.de. ISSN 0173-3516



KKapitalfnrapisgineemmpitapitalinanitgin

Der deutsche Immobilienmarkt wird von erfahrenen
in- und auslandischen Marktteilnehmern positiv
eingeschatzt. Somit bestehen entsprechende Chan-
cen auf eine positive Entwicklung des Portfolios, die
sich bereits niederschlagt: Bis zum 28.02.2018 konn-
te das Portfolio des Emittenten bereits einen Wertzu-
wachsvonrd.9 % erzielen ® Der Emittentbzw. seine
100%ige Tochtergesellschaft ist bei der Herausgabe
des Prospektnachtrags an 242 verschiedenen Ziel-
fonds von 52 Anbietern sowie zwei Gesellschafter-
darlehen fiir einen Gesamtbetrag von ca. 110 Mio. €
beteiligt. Manistan der Entwicklung vonmindestens
382 Immobilien mittelbar beteiligt, die einen durch-
schnittlichen gewichteten Vermietungsstand von
ca. 98 % aufweisen. Somit handelt es sich bei dem
Angebot um einen Semi-Blind-Pool —mit bereits sehr
breiter Risikostreuung. Ca. 62 % der Zielfonds wer-
den von sieben Fondsverwaltern gemanagt, die sich
langjahrig am Markt befinden (WealthCap, AXA
Merkens, Rendita Colonia, DG Anlage, PROSAG,
Fundus und Hahn). Aufgeteilt nach Nutzungsar-
ten erfolgte bislang eine Investition in den Bereichen
Handel (52 %), Biiro (17 %), Spezialimmobilien wie
Hotel, Logistik, Senioren-Pflegeheime (18 %), Lager
und Nebenflachen (9 %) sowie Wohnen (3 %). Die
fiint grofsten Einzelinvestitionen haben insgesamt
einen Anteil von ca. 31 % am Portfolio (z. B. DG-
Anlage 22, Merkens 15 und C&A Saarlouis). Die
Investitionen des Emittenten erfolgen aufgrund der
an den Zweitmarktplattformen gestiegenen Preise
zunehmend tiber das Netzwerk der asuco, tiber Kauf-
angebote bei bereits eingegangenen Beteiligungen
und {tiber bevorrechtigte Kapitalerhohungen @ Die
grundsatzlichen Nachteile von nachrangigen Na-
mensschuldverschreibungen werden beim vorlie-
genden Angebot erheblich eingegrenzt: Es ist bspw.
ausdriicklich geregelt, dass die Aufnahme von nicht
nachrangigem Fremdkapital nur zur Finanzierung
von Investitionen fiir eine voraussichtliche Laufzeit
von einem Jahr und zur Riickzahlung falliger Na-
mensschuldverschreibungen bzw. Zinszahlungen
erlaubt ist. Somit ist das Risiko iiberschaubar und
der Nachrang wirtschaftlich ohne wesentliche Be-
deutung. Dartiiber hinaus erhalten die Anleger einen
jahrlichen Geschaftsbericht, der u. a. einen gepriif-
ten Jahresabschluss, eine Bestandsanalyse und eine
Liquiditatsvorschau umfasst. Auchistalle dreiJahre
eine Informationsveranstaltung geplant, so dass die
Anleger damit in punkto Transparenz einem Fonds-
anleger gleichgestellt sind. Samtliche Vergiitungen
sind festgelegtund die Mittelverwendungist zweck-
gebunden, so dass ebenfalls keine klassische Unter-
nehmensfinanzierung von Personal- oder Sachkos-
ten erfolgt ® Die Laufzeit betragt voraussichtlich
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zehn Jahre (bis 30.09.2027) zzgl. einer Verlange-
rungsoption um 1 x 2 Jahre. Einer daran anschlie-
flenden Verlangerungsoption von 8 x 1 Jahr konnen
die Anleger jeweils individuell widersprechen. Die
Namensschuldverschreibungen sind mit variablen
Zinszahlungen von bis zu 5,5 % p. a. sowie Zu-
satzzinsen von bis zu 4,5 % p. a. ausgestattet. Durch
die besondere Struktur der Namensschuldverschrei-
bung partizipieren die Anleger zu 100 % damitan den
laufenden Einnahmen und Ausgaben des Emittenten
sowie an dem Wertzuwachs der Zielinvestments auf
einen Maximalbetrag von 10 % p. a. gedeckelt ® Auch
im Falle eines kurzfristigen Kapitalbedarfs bleiben
Anleger mit den Namensschuldverschreibungen li-
quide. asuco hat die Namensschuldverschreibungen
in allen ZweitmarktZins-Serien mit einem Riickkauf-
angebot an Anleger in Sondersituationen wie z. B.
Arbeitslosigkeit, Insolvenz, Berufs- oder Erwerbsun-
fahigkeit ausgestattet, so dass auch die Wiederver-
aufSerbarkeit bei entsprechendem Bedarf sicherge-
stellt ist ® Die Prognoserechnung sieht gemafs mitt-
lerem Szenario Zinsen und Zusatzzinsen von ca. 5,2
bis 5,4 % p. a. von 2018 bis 2026 vor, sowie ca. 23,8 %
in 2027, bezogen auf den Nominalbetrag der Na-
mensschuldverschreibungen. Dem mittleren Szenario
liegt eine Ausschiittungsrendite von 6,5 % p. a. und ein
prognostizierter Tilgungsgewinn von 3 % p. a. zu-
grunde @ Bei einem Emissionskapital von 50 Mio. € zzgl.
Agio ergibt sich ein Gesamtvolumen von 52,5 Mio. €.
Aufdie Anschaffungskosten der Zielinvestmentsinkl.
fremder Erwerbsnebenkosten entfallen45,8 Mio. €. Dies
entspricht einem Anteil von ca. 91,6 % des Nominal-
betrags, so dass die Weichkostenbelastung vertretbar
ist. Wahrend der Laufzeit fallen jahrliche laufende
Kosten von insgesamt ca. 0,57 % an (im mittleren
Szenario), die vergleichsweise giinstig sind ® Nach
der Prognose des Emittenten reichen die liquiden
Mittel zur Riickzahlung der félligen Namensschuld-
verschreibungen zum Nominalbetrag nicht aus. Ge-
mafs mittlerem Szenario belduft sich die Summe der
Zins- und Zusatzzinszahlungen wahrend des Prog-
nosezeitraumsaufca.72,1 % des Nominalbetrags. Die
Planung des Emittenten sieht vor, dass die Riickzah-
lungsanspriiche daher aus der zu bildenden Riick-
zahlungsreserve, aus den Einnahmen der laufenden
Geschiftstatigkeit, der teilweisen VerdufSerung von
Zielinvestments und/oder der Emission von weiteren
Namensschuldverschreibungen sowie durch die Auf-
nahme von vorrangigem Fremdkapital erfolgen.

'k-mi'-Fazit: Aufgrund der jahrzehntelangen Er-
fahrung der verantwortlichen Personen im Bereich
Immobilieninvestments, derbisher erzielten Ergebnis-
se sowie der extrem breiten Risikostreuung ist das
Angebot zur Beimischung gut geeignet.
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