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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 38-2024. Nachrangige und depotfahige Inhaberschuldverschreibung der asuco
Immobilien-Sachwerte GmbH & Co. KG. Die Geschiftstatigkeit der Emittentin ist der unmittelbare sowie
mittelbare (tiber 100%ige Tochtergesellschaften) Erwerb von Beteiligungen an Zielfonds. Bei den Zielfonds
/ aSUCO handelt es sich um geschlossene Immobilienfonds. Die Unternehmensstrategie ist
Z darauf ausgerichtet, unter Beachtung zahlreicher Investitionskriterien in solche Ziel-
fonds zu investieren, bei denen der Kaufpreis deutlich unter dem erwarteten anteiligen Verkehrswert der
von dem jeweiligen Zielfonds gehaltenen Immobilien liegt. Das Emissionskapital betragt max. 50 Mio. €. Der
Nennbetrag jeder ausgegebenen Inhaberschuldverschreibung betragt 1.000 € bei einem Mindestanlage-
betrag von 5.000 € zzgl. 5 % Agio. Die Inhaberschuldverschreibung (ISIN: DEO00A383W15, WKN: A383W1)
wird fest mit 4,25 % p. a. verzinst. Dartiiber hinaus erfolgt jahrlich eine Bonus-Zahlung, deren Hohe im
freien Ermessen der Emittentin festgelegt wird. Die Inhaberschuldverschreibung ist am 10.01.2036 zu 100 %
des Nennbetrages zuriickzuzahlen. Die Emittentin ist berechtigt, durch einseitige Erklarung den Riick-
zahlungstag unter gleichzeitiger entsprechender Verschiebung des Zinsendtags zu verschieben.

Emittentin: asuco Immobilien-Sachwerte GmbH & Co. KG (Pestalozzistr. 33, 82041 Oberhaching-
Deisenhofen). Konzeptiondr und geschéftsfiihrender Kommanditist der Emittentin: asuco Geschifts-
besorgungs GmbH (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: ® Die asuco-Unternehmensgruppe
(asuco) wurde 2009 als inhabergefiihrtes und banken-
unabhdngiges Emissionshaus gegriindet, ist spezia-
lisiert am Zweitmarkt mit Bezug zu Immobilien und
hat sich in diesem Segment zum Marktfiihrer ent-
wickelt. asuco-Griinder Dietmar Schloz verfiigt
iber langjahrige Erfahrung u. a. in der Konzeption
geschlossener Sachwertanlagen und war zuvor in
fiihrenden Positionen bei namhaften Produktan-
bietern titig. Sein Neffe Paul Schloz ist zudem seit
2018 als Geschéftsfiihrer in der asuco tatig.

@ Unter dem Namen asuco wurden seit 2010 bislang
fiinf Zweitmarktfonds mit einem Kommanditkapital
von rd. 320 Mio. € bei rd. 4.300 Anlegern sowie In-
haber- und Namensschuldverschreibungen der Serie
ZweitmarktZins mit einem Nennbetrag in Hohe
von ca. 473 Mio. € bei tiber 13.000 Anlegern platziert,
so dass auch hier langjahrige Erfahrung vorliegt. Ge-
mafl der Leistungsbilanz der Zweitmarktfonds
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asuco 1-5 sowie der emittierten Schuldverschrei-
bungen der asuco in Kurzform mit Stand vom
30.09.2024 entwickeln sich 78 % der Emissionen tiber
Plan, 17 % plangemafs und nur 5 % unter Plan, so
dass ein erfolgreicher Track-record vorliegt.

® Die langjahrig tatige Emittentin hat bislang un-
mittelbar sowie mittelbar Beteiligungen fiir 374,8 Mio. €
erworben an insgesamt 316 Zielfonds von 58 Fonds-
verwaltern, die insgesamt 443 Immobilien halten,
und Gesellschafterdarlehen an 20 Zielfonds in einer
Gesamthdhe von ca. 50,6 Mio. € gewdhrt. Zeichner
der Inhaberschuldverschreibung investieren somit in
ein breitgestreutes und diversifiziertes Immobilien-
Portfolio. Die von den Zielfonds gehaltenen Immo-
bilien weisen einen durchschnittlichen Vermietungs-
stand von rd. 94 % auf. Die Immobilien liegen haupt-
sachlich in Deutschland (ca. 98 %) und weisen unter-
schiedliche Nutzungsarten auf: 19 % Spezialimmo-
bilien (u. a. Hotels, Pflegeheime, Kliniken und Lo-
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gistik), 44 % Einzelhandelsimmobilien (u. a. Ein-
kaufszentren, Fachmarkizentren, Geschaftshiuser,
Nahversorger und Baumarkte), 28 % Biiroimmobi-
lien und ca. 4 % Wohnimmobilien. Nach Angaben
des Anbieters konnten im Zeitraum 01.10.2016-
30.09.2024 aus Liquidationen von Zielfonds durch-
schnittlich 37 % Veraufierungsgewinne erzielt werden.

@ Formal handelt es sich bei dem Angebot um einen
Semi-Blind-Pool. In der Praxis sind die Blind-Pool-
Risiken aber u. E. deutlich reduziert, u. a. durch das
bestehende Immobilienfonds-Portfolio, das im Pros-
pekt aufgelistet und wie vorstehend mit entspre-
chenden Eckdaten beschrieben wird. Dartiber hinaus
gelten verbindliche Investitionskriterien, u. a.: ++ Ma-
ximale Beteiligungshche pro Zielfonds von 25 % (10 %
bezogen auf den Nennbetrag aller Emissionen der
Emittentin) ++ Es wird ausschliefSlich in Zielfonds
mit Immobilien in Deutschland investiert ++ Mindes-
tens 80 % werden in Zielfonds mit tiberwiegend ge-
werblicher Nutzung investiert ++ Ausschliefslich In-
vestitionen in Zielfonds mit Immobilien mit einem
Vermietungsstand von mindestens 85 % ++ Eine In-
vestition in Zielfonds erfolgt ausschliefslich bei Vor-
liegen eines Vertragswerks, welches anlegerfreund-
lich ist (z. B. Mitspracherecht moglichst bei allen
wesentlichen Geschaftsvorfillen wie angemesse-
ner Verdufierungserlos beim Verkauf von Fondsim-
mobilien, Teilnahme am Verkehrswert der Immobi-
lien) ++ Der Ankaufskurs fiir die Zielfonds entspricht
maximal dem inneren Wert, der auf Basis des iiber-
schldgig ermittelten Verkehrswertes berechnet wird.

® Der Anbieter hat nachhaltig nachgewiesen, dass er
einen exzellenten Zugang zum sog. Zweitmarkt hat.
asuco verfiigt tiber eine Datenbank, in der Geschafts-
prozesse wie die Abgabe von Kaufangeboten, die
Ankaufsabwicklung, Fondsbewertung und Fonds-
management integriert sind. So konnen laut Anbieter
fiir iiber 400 Fonds sofort Kaufangebote abgegeben
werden. Rasche Angebotserstellung und professio-
nelle Kaufabwicklung sind wesentliche Wettbe-
werbsvorteile des erfahrenen Anbieters beim Zu-
gang zu Zweitmarktanteilen, da neben dem Preis die
Qualitat der Abwicklung einen wichtigen Aspekt fiir
den Verkaufer darstellt. Der Zweitmarkt, an dem An-
teile von bereits vollplatzierten geschlossenen Immo-
bilienfonds gehandelt werden, stellt nach Einschat-
zung der Emittentin seit Jahren ein tendenziell wach-
sendes Segment dar, u. a. aufgrund ++ der {ber-
durchschnittlich hohen Altersstruktur der Anleger
von geschlossenen Immobilienfonds (mehr als 60 %
der Zeichner sind tiber 50 Jahre alt) ++ der zuletzt zu-
riickgegangenen Zahl von Beteiligungsangeboten
am Erstmarkt. Fiir Investoren am Zweitmarkt bieten
sich eine Reihe von Vorteilen: + Haufig erfolgen in

spateren Jahren hohere Ausschiittungen als bei
der Emission eines geschlossenen Immobilien-
fonds + Durch Erwerb einer Beteiligung oftmals
Jahre nach der Emission besteht die Chance auf eine
verkiirzte Restlaufzeit ++ Es existieren bereits Erfah-
rungswerte {iber die Entwicklung der Fondsobjekte
und die Leistungsfahigkeit des Fondsmanagements
++ Oftmals erheblich unter dem Verkehrswert liegen-
des Kursniveau, infolge unkonkreter Preisvorstel-
lungen auf Verkauferseite aufgrund geringer Trans-
parenz bei der Kursfindung, sowie infolge personliche
Notsituationen der meisten verkaufswilligen Anleger.

® Die Emittentin beabsichtigt die Einbeziehung der
Schuldverschreibungen in den Freiverkehr einer
oder mehrerer Borsen in Deutschland. Die genauen
Details stehen jedoch noch nicht fest und eine finale
diesbeziigliche Entscheidung ist noch nicht getroffen
worden. Unabhéngig davon gibt es fiir Investoren in
einer personlichen “Sondersituation” (ab dem 70. Le-
bensjahr, arbeitslos, Anspruch aus Berufs- oder Er-
werbsunfahigkeit oder Insolvenz angemeldet) ein
Riickkaufangebot mit 5-10%igen Abschlagen zum
NAV, so dass Anleger im Falle eines kurzfristigen
Kapitalbedarfs grds. liquide sein konnen.

® Die Nachrangigkeit der Inhaberschuldverschei-
bungen ist wirtschaftlich von untergeordneter Be-
deutung, da auf Ebene der Emittentin keine nennens-
werten sonstigen erstrangigen Verbindlichkeiten be-
stehen bzw. vorgesehen sind. In den nachsten 12
Monaten ist zudem keine der bislang von asuco be-
gebenen nachrangigen Finanzierungen (in der Form
von Inhaber- und Namensschuldverschreibungen)
zur Riickzahlung fillig. Danach ist es laut asuco
zum derzeitigen Stand mdoglich, die bestehenden
Finanzierungen vollstandig aus Ertrdgen aus ausge-
reichten Gesellschafterdarlehen, aus Ausschiittungen
von Zielfonds und aus der Auskehrung von Liqui-
dationsgewinnen durch Zielfonds, aus etwaigen
Verkdufen von Minderheitsbeteiligungen an Ziel-
fonds oder aus der Neuemission zu finanzieren.

@ Die Prognoserechnung sieht im mittleren Szenario
Zahlungen an Anleger in Hohe von ca. 4,25 % p. a. so-
wie fiir 2035 ca. 118,4 % vor (Zins/Bonus inkl. Riick-
zahlung), also insgesamt ca. 160,9 %, so dass ent-
sprechende Anreize fiir eine Investition bestehen.

'k-mi'-Fazit: Aufgrund der jahrzehntelangen Erfah-
rung des Anbieters, der bisher erzielten attraktiven
Ergebnisse sowie der extrem breiten Risikostreuung
ist das Angebot zur Beimischung sehr gut geeignet.
Langfristig orientierte Investoren kénnen so auch
mit geringeren Investitionssummen Zugang zu einem
sehrbreitenund ausgewogenen Mix vonImmobilien-
nutzungsarten bekommen.

In Europas groBter Informationsdienst-Verlagsgruppe... ...erscheinen die wéchentlichen Branchenbriefe:

steuerberater intern Bank intern
immobilien intem _ kapital-markt intem
umsatzsteuer intern Finanztip
Inr Steuerberater versicherungstip
steuertip GmbH Interm ; investment interm

BxELUSIV # (Schwei?) inside track usa)




