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Emissionshaus: asuco Vertriebs GmbH
Segment / Zielmarkt: Immobilien / Deutschland
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Gute Qualitat

Investment Rating

Fondsstruktur

Fondsvolumen 50.010 TEUR

Eigenkapital 50.010 TEUR
Ausschuttungsspanne 6,00-7,00 %

Laufzeit 20 Jahre

Mindestanlage / Stlckelung 5.000 EUR /1.000 EUR
Einkunftsart Einkunfte aus Vermietung und

Verpachtung, Einkilinfte aus Kapital-

vermdgen
Platzierungsart Public
Emissionsstart / -ende 18.06.2012 / 30.06.2014

Einzahlung bis auf weiteres ist eine sofortige
Volleinzahlung mdglich

Hafteinlage / Agio 1% der Pflichteinlage / 5%

Investition

Zielmarkt Partielles Blind-Pool-Konzept zur Be-

teiligung an Geschlossenen Immobili-
enfonds (Zweitmarktbeteiligungen)
Uberwiegend Deutschland

asuco Unternehmensgruppe

Regionaler Schwerpunkt
Portfoliomanager

Betriebsphase

geplante Ausschittungen 6.0% ansteigend auf 7,0% pro Jahr

Vollinvestment, geplant 2014
Desinvestition
friheste Kundigung mdglich 31.12.2025

Beschreibung

Die Fondsgesellschaft investiert in die asuco 1 Zweitmarktfonds pro
GmbH & Co. KG (,asuco 1) und weitere von der asuco-Unternehmens-
gruppe gemanagte Dachfonds (,Dachfonds*). Die Dachfonds beabsich-
tigen, Beteiligungen an mehr als 200 Zielfonds (,Zielfonds®) von mehr
als 40 Anbietern geschlossener Fonds zu erwerben. Die Beteiligungen
erfolgen mit einer langfristigen Investitionsabsicht. Es ist geplant, dass
die erworbenen Zielfonds bis zu ihrer Liquidation im Bestand der Dach-
fonds verbleiben, einen Handel der Zielfondsbeteiligungen sieht das
Investitionskonzept nur in Ausnahmefallen vor. Da die Dachfonds noch
nicht voll investiert sind, handelt es sich bei dem Beteiligungsangebot
um einen partiellen Blind-Pool. Die Investitionen der Dachfonds erfolgen
auf der Grundlage von Anlagerichtlinien, die im Fondsprospekt darge-
stellt werden. Investitionsgegenstand der Zielfonds sollen Uberwiegend
inlandische Gewerbeimmobilien an entwicklungsfahigen Standorten und/
oder mit hohem Vermietungsstand sein. Die Ankaufskurse der Zielfonds
orientieren sich am inneren Wert (Verkehrswert) der Fonds, der vom ge-
schaftsfihrenden Gesellschafter des Zweitmarktfonds ermittelt wird. Der
Fonds verfiigt Uber eine prognostizierte Laufzeit bis zum 31.12.2033.
Durch die Liquidation einzelner Zielfonds vor diesem Zeitpunkt erfolgt
eine vorzeitige Teilliquidation des Fonds. Die Gesamtlaufzeit des Fonds
wird daher mit hoher Wahrscheinlichkeit geringer sein als prognostiziert.
Reinvestitionen sind grundsatzlich nicht vorgesehen. Aus dem Halten der
Zielfonds sollen Ertrage erwirtschaftet werden, die eine jahrliche Aus-
zahlung von etwa 6,0 bis 7,0% vor Steuern, insgesamt circa 123,0 %,
und eine Schlussausschittung von insgesamt circa 131,0 % vor Steu-
ern ermdglichen. Uber die Dauer des Gesamtinvestments wird somit ein
Gesamtmittelriickfluss von circa 254,0 % vor Steuern prognostiziert. Die
Aufnahme von Fremdkapital ist auf der Ebene der Fondsgesellschaft und
der Dachfonds nicht vorgesehen.

Erstellung unter Beriicksichtigung der Vorschriften nach dem Wertpapierhandelsgesetz // Oktober 2012

Renditeszenarien (p.a. nach Steuern)®

Mid Case 8,37% High Case 17,24%
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Schwankung (Volatilitat)

Starken Schwachen

- Auf das Segment Geschlossener
Immobilien Zweitmarktfonds
spezialisierter Initiator

- Mehrjahrige Emissionserfahrung

- Langjahrig bestehendes Netz-
werk im Marktsegment

- Verteilung des Investitionsrisikos
auf eine Vielzahl von Objekten

- Segment bedingt partielle
Blind-Pool-Konzeption

Chancen Risiken
- Chancenpotenzial im Rahmen - Grundsatzliche Risiken der
der Investition und der Immobilienmarktentwicklung
Desinvestition - Eingeschranktes Marktpotenzi-
al fur Zweitmarktbeteiligungen
- Risiko der Verzégerung des
Investitionsprozesses
- Fremdfinanzierungsrisiken
auf Zielfondsebene

Fazit der Analyse

Bei dem Fondsangebot handelt es sich um ein partielles Blind-Pool-
Konzept im Zweitmarkt fiir Geschlossene Immobilienfonds. Der Initia-
tor verfligt Gber einen mehrjéhrigen Erfahrungshintergrund als Anbieter
Geschlossener Zeitmarktfonds und ist auf dieses Marktsegment spezia-
lisiert. Der Erfolg des Fondskonzeptes ist vollstéandig abhangig vom An-
und Verkaufspotential am Zweitmarkt Geschlossener Immobilienfonds.
Die Investition in die Zielfonds erfolgt indirekt im Rahmen eines Dach-
fondskonzeptes. Da bereits eine Beteiligung an einem Dachfonds erfolgt
ist, wird das Blind-Pool-Risiko eingeschrankt. Die Fondskonzeption sieht
eine vergleichsweise lange Kapitalbindung vor. Im Rahmen der Liquida-
tion einzelner Zielfonds ist allerdings eine vorzeitige Teilrlickzahlung des
Eigenkapitals gegebenenfalls moglich. Das rechtliche Risikopotential ist
aus Sicht von Scope bei Immobilienfonds, die mittelbar in regelmafig
bereits erstellte Objekte investieren, im Vergleich zu anderen Fondsseg-
menten regelmaRig eher gering. Eine Qualifikation der Fondstatigkeit
durch die Finanzverwaltung als gewerblich mit der Folge einer hdheren
Steuerbelastung der Anleger kann jedoch grundsatzlich nicht ausge-
schlossen werden.
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Investition

Volatilitit 0,89%

Das Fondskonzept sieht im Rah-
men einer Dachfondsstruktur die
mittelbare Beteiligung der Fonds-
gesellschaft Uber den Zweitmarkt
an bestehenden Geschlossenen
Immobilienfonds vor. Konzeptions-
bedingt handelt es sich um einen
partiellen Blind-Pool. Die Fondsge-
sellschaft hat sich nach Mitteilung
des Initiators abweichend von der
Prospektangabe mit 25 Mio. EUR
(statt wie zuvor mit 33,43 Mio.
EUR) am Fonds asuco 1 beteiligt,
die Beteiligung kann gemaR Pro-
spektangabe bis Ende 2012 auf 20
Mio. reduziert werden. Per Ende
August 2012 ist der Fonds asuco 1
bereits Beteiligungen an Uber 210
Zielfonds eingegangen. Die Inve-
stitionsphase wurde bis zum Ablauf
des Jahres 2014 kalkuliert. Der
Erwerb der Anteile erfolgt auf der
Basis definierter Ankaufskriterien.
Ein maximaler Ankaufspreis bezo-
gen auf den Nennwert der Fonds-
anteile wurde nicht festgelegt. Der

Dachfonds asuco 1 betrug geman
Prospektangabe circa 53 % des
Nominalwertes der betreffenden
Fondsbeteiligungen.

Einnahmen

Volatilitat 1,93%

Die kalkulierten Ausschuttungsren-
diten der Zielfonds belaufen sich
ansteigend von 7,0% bis 8,0%.
Auf der Basis der von Scope er-
mittelten Ausschuttungsspanne
Geschlossener  Immobilienfonds
wird der Ansatz als vergleichswei-
se hoch beurteilt. Die durchschnitt-
liche Ausschittungsrendite des
Dachfonds asuco 1, an dem das
vorliegende Fondsangebot mit 25
Millionen EUR beteiligt ist, betragt
angabegemal circa 6,45 % bezo-
gen auf die Anschaffungskosten
des Fonds asuco 1.

Ausgaben
Kein Einfluss auf Volatilitat

Die Ausgabenstruktur des Fonds
wird weitestgehend durch fixierte

verwaltung, Portfoliomanagement
und ahnliches gepragt. Das Fonds-
konzept sieht weder die Aufnahme
einer Zwischenfinanzierung noch
einer Endfinanzierung vor.

Desinvestition
Volatilitat 0,33%

Das  Fondskonzept  unterstellt
grundsatzlich die Auflésung der
Dachfonds zum Beispiel durch Li-
quidation beziehungsweise Ver-
kauf der Zielfonds mit Ablauf des
Jahres 2033. Im Rahmen einer
Sensitivitatsanalyse werden die
Auswirkungen auf die Ausschit-
tungen und die Rendite des Fonds
im Falle der Liquidation der Ziel-
fonds ab dem Jahr 2024 dargestellt.
Die Zweitmarktkurse fir Geschlos-
sene |Immobilienfonds unterliegen
grundsatzlich erheblichen Schwan-
kungen. Im Zeitraum vom April 2011
bis Marz 2012 betrug der Kurs-
durchschnitt fir Zweitmarktanteile
Geschlossener  Immobilienfonds
zwischen circa 42% und 60% der
jeweiligen Nominalwerte (Quelle:

bildung erfolgt grundsatzlich durch
das Zusammentreffen von Angebot
und Nachfrage. Eine rechnerische
Steigerung der Anteilswerte kann
durch eine Hoherbewertung der
Immobilien der jeweiligen Zielfonds
erfolgen. Einer Wertsteigerung der
Immobilien liegt in der Regel ein
inflationsabhangiger Anstieg des
Mietniveaus zugrunde.

Externe Einfliisse
Kein Einfluss auf Volatilitat

Inflationare Entwicklungen haben
bei der Kalkulation der Einnahme-
entwicklung auf Fondsebene nur
einen untergeordneten Einfluss
hinsichtlich méglicher Steigerungen
der Ausschittungen der Zielfonds
und der prognostizierten Wertent-
wicklung der Anteile. Im Scope-
Szenario erfolgt naherungsweise
eine Berlicksichtigung einer pro-
gnostizierten Entwicklung der In-
flationsrate im Rahmen der Kalku-
lation der Anteilswertentwicklung.
Der Fonds investiert und finanziert
in EUR. Wahrungsrisiken bestehen

durchschnittliche Ankaufskurs des  Gebulhren des Initiators flr Anleger-

Aufteilung der Volatilitat

Deutsche Zweitmarkt AG). Die Kurs-  daher nicht.

Einnahmen 61,40%
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Angaben gemaR Finanzanalyseverordnung

Verantwortlich fiir die Verbreitung der vorliegenden Finanzanalyse (,Investmentanalyse®) ist die Scope
Analysis GmbH, Berlin, Amtsgericht Berlin-Charlottenburg HRB 97933 B, Geschéftsfiihrer: Florian
Schoeller.

Ersteller / Tatigkeit im Rahmen der Analyse
Bernhard Dames / Lead Analyst; Ingo Blich / Analyst Finance; Ingo Biich / Analyst Quantitative
Methods; Guido Nélke / Tax and Legal

Datum der Erstveroffentlichung: 18.09.2012

Angaben iiber Interessen und Interessenkonflikte

Die Analyse wurde von der Scope Analysis GmbH unabhéngig und ohne Auftrag durch die Anbieterin
der Kapitalanlage erstellt. Diese hat ein Verbreitungsrecht an der vorliegenden Zusammenfassung ent-
geltlich erworben. Soweit fiir die Anbieterin ein Managementrating durch die Scope Analysis GmbH er-
stellt wird, kann dessen fortlaufende Aktualisierung/Auslaufen zu Anderungen des Analyseergebnisses
gefiihrt haben.Zum Zeitpunkt der Analyse bestehen keine Beteiligungen der Scope Analysis GmbH an
der Anbieterin sowie direkt oder indirekt mit der Anbieterin verbundenen Unternehmen. Ebenso beste-
hen keine Beteiligungen der Anbieterin sowie direkt oder indirekt mit der Anbieterin verbundenen Un-
ternehmen an der Scope Analysis GmbH. Die im Rahmen der Analyse beteiligten Analysten sowie die
Geschéftsfiihrung der Scope Analysis GmbH besitzen keine Anteile der vorliegenden Beteiligung oder
an der Anbieterin.Weder die Scope Analysis GmbH noch mit ihr verbundene Gesellschaften sind an der
Vermittlung von Neuemissionen Geschlossener Fonds beteiligt oder in den Vertrieb des vorliegenden
Produktes involviert. Es besteht grundsatzlich die Mdglichkeit verwandtschaftlicher Verhéltnisse zwi-
schen Personen der Scope Analysis GmbH und der Anbieterin.

Nutzungsbedingungen

Die Nutzung der Investment Analyse Geschlossene Fonds ist nurim Rahmen der anlage- und anleger-
gerechten Beratung zuldssig. Sie dient als neutrale Produktinformation der Unterstiitzung der anlage-
und anlegergerechten Beratung durch Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsunternehmen und sonstige
gewerbliche Vermittler mit Sachkundenachweis. Die Auswahl der jeweiligen Analyse sowie die Rechte
der Veroffentlichung liegen ausschlieRlich bei der Scope Analysis GmbH.

Methodik

Der Ratingprozess gliedert sich in drei Schritte. Die Basis stellt die quantitative Analyse dar. Diese bildet
das reine wirtschaftliche Chancen-Risiko Profil auf Basis einer Rendite-Volatilitats-Relation ab. Das
Ergebnis ist das intrinsische Rating, das heilt ohne eine bewertende Beurteilung. Darauf aufbauend er-
folgt eine Bewertung der qualitativen Einfluss- und Risikofaktoren. Diese qualitative Beurteilung fiihrt im
Regelfall zu einer Veranderung des intrinsischen Ratings und bildet die Grundlage fiir das Investment
Rating. Im Anschluss an das quantitative und qualitative Rating erfolgt die endgiiltige Abstimmung
und Festlegung des Investment-Ratings durch das Ratingkomitee. Die fiir die Analyse Geschlossener
Fonds gliltige Ratingmethodik ist unter www.scope.de verfiigbar.

Haftungsausschluss

Die Scope Analysis GmbH erstellt ihre Finanzanalysen in Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften
nach dem Wertpapierhandelsgesetz und der Finanzanalyseverordnung. Anbietergesellschaften kén-
nen mit der Scope Analysis GmbH oder mit der Scope Holding GmbH Lizenzvertrage abschlieRen, und
damit ein kostenpflichtiges Nutzungs- und Verbreitungsrecht der Analysen erwerben. Die Ratings von

Hinweis: Bei Geschlossenen Fonds besteht als unternehmerische Beteiligung generell ein Totalverlustrisiko.
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Kapitalanlagen werden jedoch unabhangig von dieser Lizenznehmerschaft erstellt. Die in den Analysen
enthaltenen Werturteile sind allein diejenigen der Scope Analysis GmbH. Die mitgeteilten Tatsachen
und Werturteile beziehen sich auf das angegebene Datum ihrer Veréffentlichung und kénnen sich da-
nach jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Die Scope Analysis GmbH hat den Inhalt der Ana-
lysen auf der Grundlage von allgemein zugénglichen Quellen und zum Teil durch Anbieter vertraulich
zugestellten Daten erstellt. Scope hat die Zuverlassigkeit der Quellen vor Verwendung soweit mdglich
sichergestellt, aber nicht jede in den Quellen genannte Information unabhangig tiberpriift. Daher wird
die Ausgewogenheit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit der in den Analysen enthaltenen Tat-
sachen oder Werturteile weder ausdriicklich gewéhrleistet noch ein solche Gewahrleistung hierdurch
impliziert. Der Empfanger dieses Dokumentes sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht
verlassen. Die Scope Analysis GmbH tbernimmt keine Verantwortung oder Haftung fiir einen Scha-
den, der sich aus einer Verwendung der Analysen und der darin enthaltenen Angaben oder der sich
anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage
des offiziellen Verkaufsprospektes erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage dieser Analysen. Die
Analysen stellen weder ein Angebot noch eine Einladung zum Kauf einer Kapitalanlage dar, noch bildet
dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fiir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art. Die Finanzanalysen der Scope Analysis GmbH unterliegen
dem Urheberrecht. Ohne die Zustimmung der Scope Analysis GmbH darf keine der in den Analysen
enthaltenen Meinungen kopiert oder auf andere Weise vervielfaltigt, gespeichert oder in irgendeiner
Form teilweise oder komplett weiterverbreitet werden. Zitate aus den Analysen sind mit einer Quel-
lenangabe zu versehen. Jede dariiber hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen
Zustimmung durch die Scope Analysis GmbH.
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Erlauterungen Schaubilder Seite 1

Das Schaubild ,Rendite-Volatilitat-Relation* stellt die von Scope errechnete Volatilitat des Fonds der
von Scope errechneten Renditeerwartung des Fonds gegeniiber. Es handelt sich um eine Prognose.
Die Mid-Case-Rendite ist die anhand eines Stresstests prognostizierte Durchschnittsrendite, bei dem
die Haufigkeitsverteilung der méglichen Renditen auf Basis von 10.000 verschiedenen Szenarien fiir
den Fondsverlauf simuliert werden. Die Hohe der im Stresstest ermittelten Schwankungsbreite még-
licher Renditen (Volatilitat) abwarts vom Mittelwert ist das MaR fiir das Risiko.

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verléasslicher Indikator fiir die kiinf-
tige Wertentwicklung.

Schaubild Erwartungswerte

1 Rechnerische Schwankungsbreite der Rendite, 2 Performance-Risiko-Relation, 3 Null-Verlust-Wahr-
scheinlichkeit, 4 Riskiertes Kapital in 99% aller Félle; gesamte Laufzeit, 5 Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen bei Versteuerung mit Abgeltungsteuer i.H.v. 25% zzgl. Solidaritatszuschlag (in Privatvermégen
gehaltene Anlage)



