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'k-mi'-Prospekt-Checks stellen eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team ausschlieBlich aufgrund der allgemein zuganglichen 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 ndmlich, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig
den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg erwarten lasst. - Heute im Check:
asuco ZweitmarktZins 09-2019. 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 filliger Namensschuldverschreibungen zum Nominal-
_ asu C O betrag. Der Emittent investiert das ihm zuflielende Nettokapital mittelbar oder
L unmittelbar i. d. R. am Zweitmarkt oder durch die Teilnahme an Kapitalerhohungen
in Immobilien bzw. Beteiligungen an geschlossenen Alternativen Investmentfonds (friiher geschlossene
Fonds) mit Immobilieninvestitionen und sonstige Gesellschaften (Zielfonds). Das Emissionskapital betragt
50 Mio. €. Der Nominalbetrag jeder ausgegebenen Namensschuldverschreibung betrdagt 1.000 €, der

Mindestanlagebetrag betragt 5.000 € (fiinf Namensschuldverschreibungen) zzgl. 5 % Agio.

Emittent: asuco Immobilien-Sachwerte GmbH & Co. KG (Pestalozzistr. 33, 82041 Deisenhofen bzw.
Biiroanschrift: Keltenring 11, 82041 Oberhaching). Anbieter, Prospektverantwortlicher und Vertrieb:
asuco Vertriebs GmbH (gleiche Anschrift). Konzeptionar und geschaftsfiihrender Kommanditist des
Emittenten: asuco Geschiftsbesorgungs GmbH (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: @ Seit Griindung 2009 hat sich die
asuco-Unternehmensgruppe auf dem Zweitmarkt fiir
Immobilienfonds zum Marktfiihrer entwickelt. Die
beiden geschiftsfiihrenden Gesellschafter Robert List
und Dietmar Schloz haben jeweils iiber 20jahrige
Erfahrung u. a. in Konzeption und Vertrieb geschlos-
sener Fondsbzw. geschlossener AIF und waren zuvor
langjahrig in fithrenden Positionen bei namhaften
Produktanbietern tatig. Somit ist das Know-how bei
der Anbieterin vorhanden ® Unter dem Namen asuco
wurden seit 2010 bislang fiinf Zweitmarktfonds mit
einem Volumen von mehr als 320 Mio. € bei rd. 4.300
Anlegern sowie Namensschuldverschreibungen der
Serie ZweitmarktZins mit einem Nominalkapital von
tiber 200 Mio. € bei tiber 4.000 Anlegern (Glaubigern)
platziert, so dass auch hier langjdhrige Erfahrung
vorliegt ® Der Prospekt enthalt eine Kurzform der
Leistungsbilanz fiir die Jahre 2010 bis 2017 samt der
Prognose fiir 2018. Diese belegt, dass die Zahlungen
an die Anleger die kumulierten Planwerte in diesem
Zeitraum teils erheblich iibertroffen haben. Am
28.03.2019informierte asuco zudem iiber die aktuelle
Entwicklung und die erfolgten Zahlungen fiir 2018:
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++Die Zinszahlungen fiir die Namensschuldverschrei-
bungen lagen in Abhangigkeit der jeweiligen Serie
fiir 2018 zwischen 4,98 % bis 5,50 % und kumuliert
inklusive der gebildeten Riickzahlungsreserveallesamt
tiber den Prognosewerten. Zudem weisen die Na-
mensschuldverschreibungen einen durchschnittli-
chen Wertzuwachs fiir 2018 von 4,29 % aus ++ Auch
diebis 2016 platzierten Zweitmarktfonds schiitten fiir
2018 attraktive Ertrdge zwischen 5,75 % bis 9,25 %
aus. Und auch fiir diese Fonds liegen allesamt die
kumulierten Ausschiittungen teils erheblich {iber
den Planwerten und der Net Asset Value der Beteili-
gung je nach Fonds zwischen 107 % bis hin zu 137 %
des Nominalkapitalwertes. Diese bisherigen Ergeb-
nisse dokumentieren die Qualitdt der Vergangen-
heitsangebote eindrucksvoll ® Auch kiinftig werden
weitere nachrangige Namensschuldverschreibungen
zur Zeichnung angeboten. Damit sich die verschiede-
nen Namensschuldverschreibungen bzgl. der Zins-,
Zusatzzins- und Riickzahlungen bei Falligkeit nicht
gegenseitig beeinflussen, wird fiir jede Serie ein eige-
ner sog. 'Zinstopf' gebildet. Der Net Asset Value der
Namensschuldverschreibungenjeder Serie wird zum
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Ende eines Geschiftsjahres festgestellt, so dass die
Verwiésserung eingetretener Wertsteigerungen bzw.
Wertverluste der Zielinvestments durch 'Einfrieren'
der Wertveranderung verhindert wird @ Der Emissi-
onserlos wird verwendet, um am Zweitmarkt Anteile
an i. d. R. bereits geschlossenen (alternativen Invest-
ment-)Immobilienfonds oder, wenn sich im Einzel-
fall entsprechende Opportunititen bieten, direkt Im-
mobilien zu erwerben sowie zur Gewdhrung von
Gesellschafterdahrlehen an 100%ige Tochtergesell-
schaften des Emittenten und/oder Zielfonds ® Zum
27.02.2019 war der Emittentinkl. der 100%igen Toch-
tergesellschaften an 237 verschiedenen Zielfonds von
52 Anbietern mit Anschaffungskosten von rund
161 Mio. € beteiligt. Er ist damit an der Entwicklung
von 372 Immobilien verschiedener Nutzungsarten
mittelbar beteiligt. Diese weisen einen durchschnittli-
chen gewichteten Vermietungsstand von ca. 98 % auf.
Aufgeteilt nach Nutzungsarten erfolgte bislang eine
Investition in den Bereichen Handel (52 %), Spezial-
immobilien wie Hotel, Logistik, Senioren-Pflegehei-
me (18 %), Biiro (17 %), Sonstige wie z. B. Lager und
Nebenflachen (10 %) sowie Wohnen (3 %). Somit
handeltes sichum einen Semi-Blindpool -mitbereits
sehr breiter Risikostreuung ® Der anhaltende Immo-
bilienboom ist auch an der Preisentwicklung im
Zweitmarkt nicht vorbeigegangen. Bei vielen Fonds
sind die Kaufpreise an der Zweitmarktborse mittler-
weile tiberteuert. Daher sind bewertungsrelevante
und historische Daten aus Verkaufsprospekten und
Geschiftsberichten sowie eine fundierte Einschat-
zung der Leistungsfahigkeit des Fondsmanagements
notwendig. asuco verfiigt {iber eine Datenbank, in
der Geschiftsprozesse wie die Abgabe von Kaufan-
geboten, die Ankaufsabwicklung, Fondsbewertung
und Fondsmanagement integriert sind. So kénnen
laut Anbieter fiir ca. 500 Fonds sofort Kaufangebote
abgegeben werden. Rasche Angebotserstellung und
professionelle Kaufabwicklung sind wesentliche Wett-
bewerbsvorteile des erfahrenen Anbieters beim Zu-
gang zu Zweitmarktanteilen, da neben dem Preis, die
Qualitat der Abwicklung ein wichtiger Aspekt fiir
den Verkaufer darstellt. Zudem bietet sich auch iiber
die Vielzahl derbereits realiserten Fondsbeteiligungen
ein deutlich besserer Marktzugang @ Die {iblichen
Nachteile vonnachrangigen Namensschuldverschrei-
bungen werden beim vorliegenden Angebot erheb-
lich eingegrenzt: Es ist bspw. ausdriicklich geregelt,
dass die Aufnahme von nicht nachrangigem Fremd-
kapital nur zur Finanzierung von Investitionen fiir
eine voraussichtliche Laufzeit von einem Jahr und
zur Riickzahlung falliger Namensschuldverschrei-
bungen bzw. Zinszahlungen erlaubt ist. Somit ist das
Risiko tiberschaubar und der Nachrang wirtschaft-

lich ohne wesentliche Bedeutung. Dartiber hinaus er-
halten die Anleger einen jahrlichen Geschaftsbericht,
der u. a. einen gepriiften Jahresabschluss, eine Be-
standsanalyse und eine Liquiditatsvorschau umfasst.
Auch ist alle drei Jahre eine Informationsveranstal-
tung geplant, so dass die Anleger damit in punkto
Transparenz einem Fondsanleger gleichgestellt sind
® Die Laufzeit betragt voraussichtlich zehn Jahre (bis
30.09.2029) zzgl. einer Verlangerungsoption um 1 x 2
Jahre. Einer daran anschlieffenden Verlangerungsop-
tion von 8 x 1 Jahr konnen die Anleger jeweils indi-
viduell widersprechen. Die Namensschuldverschrei-
bungen sind mit variablen Zinszahlungen von bis zu
5,5 % p. a. sowie Zusatzzinsen von bis zu 4,5 % p. a.
ausgestattet. Durch die besondere Struktur der Na-
mensschuldverschreibung partizipieren die Anleger
zu 100 % damit an den laufenden Einnahmen und
Ausgaben des Emittenten sowie an dem Wertzu-
wachs der Zielinvestments auf einen Maximalbetrag
von 10 % p. a. gedeckelt ® Auch im Falle eines
kurzfristigen Kapitalbedarfsbleiben Anleger mitden
Namensschuldverschreibungen liquide. asuco hat
die Namensschuldverschreibungen in allen Zweit-
marktZins-Serien mit einem Riickkaufangebot iiber
die 100%ige Tochtergesellschaft asuco pro GmbH fiir
Anleger in Sondersituationen wie z. B. Arbeitslosig-
keit, Insolvenz, Berufs- oder Erwerbsunfahigkeit oder
bei Uberschreiten des 80. Lebensjahres ausgestattet.
Soistdie Wiederveraufierbarkeit bei entsprechendem
Bedarf fiir die Anleger moglich @ Bei einem Emissions-
kapital von 50 Mio. € zzgl. Agio ergibt sich ein
Gesamtvolumen von 52,5 Mio. €. Auf die Anschaf-
fungskosten der Zielinvestments inkl. fremder Er-
werbsnebenkosten entfallen 45,8 Mio. €. Dies ent-
spricht einem Anteil von ca. 91,6 % des Nominalbe-
trags, so dass die Weichkostenbelastung vertretbar ist.
Wahrend der Laufzeit fallen in hohem Maf3e erfolgs-
abhangige jahrliche laufende Kosten von (im mittle-
renSzenario)insgesamtca. 0,58 %an, die vergleichsweise
giinstig sind @ Die Prognoserechnung sieht gemaf3
mittlerem Szenario Zinsen und Zusatzzinsen von ca.
4,9 % p. a. von 2020 bis 2028 vor, sowie ca. 31,7 % in
2029, bezogen auf den Nominalbetrag. Hier liegt eine
Ausschiittungsrendite von 6,0 % p. a. und ein prog-
nostizierter Tilgungsgewinnvon 3,5 % p. a. zugrunde.
Insgesamt belduft sich die Summe der Zins- und
Zusatzzinszahlungen wéahrend des Prognosezeit-
raums auf ca. 76 % des Nominalbetrags, so dass
entsprechende Anreize fiir eine Beteiligung bestehen.

'k-mi'-Fazit: Aufgrund der jahrzehntelangen Erfah-
rung derverantwortlichen Personenim BereichImmo-
bilieninvestments, der bisher erzielten attraktiven
Ergebnisse sowie der extrem breiten Risikostreuung
ist das Angebot zur Beimischung gut geeignet.
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