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LSI Rating zur Managementleistung der asuco (02/2023): sehr gut

Hinweis: Jegliche Vervielfdiltigung, Verbreitung, Verwendung, Verarbeitung, Veroéffentli-
chung oder Speicherung, gleich in welcher Art und Weise, privat wie gewerblich, ist ohne
die Einholung eines ausdriicklich schriftlichen Nutzungsrechtes strengstens untersagt. Ur-
heber und Autor der Analyse: LSI Sachwertanalyse, André Weise.



Executive Summary

Das 2009 gegriindete Unternehmen asuco ist ein inhabergefiihrtes, bankenunabhangiges und spezia-
lisiertes Emissionshaus, das als Daueremittent von Namensschuldverschreibungen am Zweitmarkt ge-
schlossene Immobilienfonds aufkauft und seinen Anlegern damit die Partizipation an einem diversifi-
zierten Zweitmarktportfolio ermdglicht.

Anbieteriibersicht

Rahmendaten

asuco (Acker, Schloz und Co.) Fonds GmbH

Griindungsjahr 2009

Emissionstatigkeit 2010

Dietmar Schloz (aktiv) und Hans-Georg Acker (ausgeschieden)
aktuelle Eigentiimer Dietmar Schloz, Paul Schloz, Robert List + leitende Mitarbeiter
Stimmrechtsverteilung D. Schloz (51 %), P. Schloz (3,75 %), R. List (10,75 %)
Geschiftsfiihrung Dietmar Schloz, Paul Schloz, Robert List

Eigenkapital der Eigentiimer 1.200.000 €

Eigeninvestment der Eigentiimer > 8.000.000 €

emittierte Investitionsvehikel Namensschuldverschreibungen (seit 2016)
Regulierungsrahmen Vermogensanlagengesetz

Anlageklasse Zweitmarkt

Spezialisierung auf Anlageklasse ja

PUGTETES SO RELEGEJC RS S  Aufkauf von Anteilen an tiberwiegend deutschen Immobilien-
klasse fonds (Bliro, Einkaufszentren, Hotel, Logistik, Pflegeeinrichtun-
gen, Kliniken, Lager, Wohnen)

anlagenklassenrelevante Erfahrung seit 1992 (Dietmar Schloz), seit 2014 (Robert List), seit 2014
(Paul Schloz)

leistungs- und produktabhangige Vergii- [BE]
tungsbestandteile

Institutionelle Investoren ja

NP2 [T S0 TES G ER NI EVETET B 36, davon 31 Namensschuldverschreibungen der Serie Zweit-
Sonderplatzierungen) marktZins und flinf Fonds als Kommanditbeteiligung

Anzahl der Emissionen im Plan (+/-2 %) [

Anzahl der Emissionen tiber Plan 16

Anzahl der Emissionen unter Plan 0

Anzahl der Produktabwicklungen 1

kumuliertes Emissionsvolumen rund 700 Mio. €
durchgefiihrte Zweitmarkttransaktion rund 24.000

gehandeltes nominales Transaktionsvo- [SEI0[0R\Y/ o3
lumen

Anzahl Fondsinitiatoren > 55
Anzahl erworbener Fondsbeteiligungen [>3e1)
Anzahl der erworbenen Immobilien > 450

Anzahl der Mitarbeiter 11

Anzahl betreuter Anleger > 15.000
verwaltetes Vermogen rund 675 Mio. €
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Historie, Organisation & Management

Das Emissionshaus asuco wurde 2009 von den beiden Namensgebern Hans-Georg Acker und Dietmar
Schloz gegriindet. Beide Personen haben sich auf dem Gebiet des Zweitmarktes einen Namen ge-
macht. Denn nicht zuletzt ist es ihnen zu verdanken, dass Anteile an bereits emittierten geschlossenen
Fonds Uberhaupt handelbar wurden. Lange vor der Unternehmensgriindung von asuco hatten sich
beide bereits Anfang der 1990er Jahre umfangreiche Gedanken gemacht, wie die Anteile von bereits
emittierten geschlossenen Fonds zu bewerten seien, um verkaufswilligen Altanlegern eine Ausstiegs-
moglichkeit zu offerieren und um somit Liquiditat in einen ansonsten bis dato illiquiden Markt zu brin-
gen. Gleichzeitig entwickelten sie die Idee fiir einen Zweitmarktfonds, auch um dieses Fondssegment
als neue Assetklasse einzufiihren. Basierend auf ihren akribischen Arbeiten kam es 1996 zur Auflage
des ersten Zweitmarktfonds unter dem Dach ihres damaligen Arbeitsgebers, der H.F.S. HYPO-Fonds-
beteiligungen fir Sachwerte GmbH, die spater in die WealthCap im Konzern der UniCredit aufgegan-
gen ist. Bis zur Firmengriindung 2009 waren Dietmar Schloz und Hans-Georg Acker fiir die Konzeption,
das Fondsmanagement als auch den Vertrieb und die Anlegerbetreuung von Zweitmarktfonds als auch
von geschlossenen Immobilienfonds und Flugzeug-Leasing-Fonds ihres damaligen Arbeitsgebers ver-
antwortlich. Unter ihrer Regie wurden Produkte mit einem Gesamtinvestitionsvolumen von 5 Mrd.
Euro bei Giber 70.000 Anlegern platziert.

Der langjahrige Wissenserwerb rund um den Handel und die Bewertung von gebrauchten Fondsantei-
len wurde Uber die Jahre verfeinert, spater in die eigene Gesellschaft asuco Glbernommen und dort
weiter ausgebaut. Mit Fug und Recht lasst sich konstatieren, dass es sich bei dem Emissionshaus asuco
um einen Pionier des Zweitmarktes handelt, dessen fachlicher Unterbau nicht erst mit der Unterneh-
mensgrindung begann, sondern auf einem vor fast drei Jahrzehnten gesetzten Fundament aufbaut.
Wenig liberraschend ist asuco heutzutage Marktfiihrer im Zweitmarktsegment. Dies ist auch Folge ei-
ner konsequenten Spezialisierung des Unternehmens. Bestrebungen, das am Zweitmarkt in Bezug auf
geschlossene Immobilienfonds aufgebaute Know-how auf andere Assetklassen zu lbertragen, hat es
in der Unternehmensgeschichte der asuco nie gegeben.

Geleitet wird das Unternehmen heute durch die Herren Dietmar Schloz, Paul Schloz und Robert List.
Die Geschaftsfuhrer sind LSI Uiber viele Jahre als duBerst kompetente und versierte Zweitmarktspezia-
listen bekannt. 2015 schied der Mitgriinder Hans-Georg Acker gesundheitsbedingt aus dem Unterneh-
men aus, der LS| ebenfalls persénlich bekannt gewesen ist und hohe Wertschatzung genielSt.

Neben der bereits oben portraitierten Lebensleistung von Herrn Dietmar Schloz (Jahrgang 1959) und
seinen Verdiensten rund um den Zweitmarkt lasst sich noch anfiigen, dass seine berufliche Laufbahn
im Bereich der geschlossenen Fonds urspriinglich im Jahr 1989 begonnen hat. Durch die dadurch im
Laufe der Zeit gesammelte praktische Berufserfahrung aus unterschiedlichen Krisenzeiten steht dem
Haus ein erfahrener Manager vor, der das Unternehmen auch durch turbulente Marktphasen sicher
steuern kann. Durch die Erweiterung der Geschaftsfiihrung kann sich Herr Schloz heutzutage verstarkt
strategischen Geschaftsfragen, der Identifikation weiterer lukrativer Fondsbeteiligungen und dem
Portfoliomanagement der platzierten Produkte widmen. Ebenso geht er einer sehr engagierten Bei-
ratstatigkeit bei mittlerweile Gber 30 Fondsbeteiligungen nach.

Der Neffe des asuco-Griinders, Herr Paul Schloz (Jahrgang 1994), ist bereits im Jahr 2014 als Werkstu-
dent zum Unternehmen gestoRen und hat sich nach Abschluss seines BWL-Studiums der Analyse und
Bewertung geschlossener Immobilienfonds gewidmet. Des Weiteren beschaftigt er sich fortwahrend
mit rechtlichen Fragestellungen unter besonderer Bericksichtigung der Auswirkungen von
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Anderungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen auf das Geschiftsmodell der asuco. Zwischenzeit-
lich ist er hauptverantwortlich fir die Konzeption der Namensschuldverschreibungen der sog. Zweit-
marktZins-Serie sowie fiir die Abstimmung mit der Finanzaufsicht. Im Jahr 2022 hat ihn die asuco als
dritten Geschaftsfihrer bestellt und dadurch die Unternehmensfiihrung personell verjlingt und gesi-
chert. Herr Paul Schloz ist mittlerweile Beirat in zehn Fondsgesellschaften und erweitert hierdurch sei-
nen Wissens- und Erfahrungsschatz im direkten Umgang mit den akquirierten Zielfonds.

Der Vertrieb steht unter der Verantwortung von Herrn Robert List (Jahrgang 1965), der 2015 zu asuco
gestoRen ist und ebenfalls als geschaftsfiihrender Gesellschafter fungiert. Herr List ist ausgebildeter
Bankbetriebswirt. Bereits seit 1998 war er bei einem grofRen und immer noch aktiven Emissionshaus
in der Geschaftsfihrung tatig, welches in verschiedenen Assetklassen geschlossene Fonds offerierte.
Vorrangig war Herr List hier fiir den Vertrieb zustandig. Dadurch ist er in einer beeindruckenden Breite
mit dem Sachwertmarkt in Berihrung gekommen. Gleichzeitig konnte Herr List Gber die Jahre ein be-
lastbares (Vertriebs-) Netzwerk aufbauen, was heutzutage bei der Platzierung der ZweitmarktZins-Se-
rie hilfreich ist.

Die bisherige Platzierungsleistung im Privatkundenbereich als auch bei Institutionellen unterstreicht
diese Aussage. Zudem legt asuco fiir einzelne, platzierungsstarke Vertriebspartner exklusive Emissio-
nen auf, so dass der Mittelzufluss fir die Zweitmarktinvestitionen breit aufgestellt ist. Daher ist ein
etwaiges Produktriickabwicklungsrisiko quasi nicht existent.

Die qualitative und quantitative Marktflhrerschaft der asuco wird heutzutage mit einem Team von nur
elf Mitarbeitern weiter sichergestellt. Augenfillig ist die hohe Personalkonstanz. Die Angestellten der
asuco sind hochspezialisiert in ihrem jeweiligen Aufgabengebiet. Einige der Mitarbeiter sind LSI seit
Jahren bestens bekannt. Die gesamte operative Geschaftsbesorgung ist von hoher Organisationseffizi-
enz gepragt. Mit nur drei Mitarbeitern werden jedes Jahr tiber 2.500 Ankdufe am Zweitmarkt abgewi-
ckelt und mit weiteren drei Mitarbeitern iber 300 Beteiligungen verwaltet. Der liberschaubare Perso-
nalapparat verursacht relativ gesehen nur geringe Kosten, was sich auch in der Kostenkalkulation der
Produkte zum Vorteil der Anleger niederschlagt. Insgesamt herrscht bei der asuco ein sehr flacher Hie-
rarchieaufbau vor.

Seit dem Jahre 2010 analysiert und beobachtet LSI die Aktivitaten als auch die Fortentwicklung des
Zweitmarktspezialisten asuco. Durch die eigene Zeichnung von Emissionen der asuco ab 2013 erhalt
LSI einen dezidierten und direkten Einblick in den wirtschaftlichen Verlauf von einigen emittierten
Zweitmarktprodukten der asuco mit der Moglichkeit der unmittelbaren Nachprifbarkeit kommunizier-
ter Ergebnisse. Als einziges Analysehaus in Europa nimmt LS| regelmaRig an den angebotenen Infor-
mationsveranstaltungen, die zusatzlich zu den jahrlich ausgesandten Geschaftsberichten angeboten
werden und etwa im Dreijahresrhythmus stattfinden, teil. Hierdurch wird es moglich, eingehende Fra-
gestellungen zu thematisieren und das anwesende Management zu interviewen. In diesem Zusam-
menhang ist festzuhalten, dass sich die handelnden Personen sehr transparent und auskunftsbereit
geben. Nach Uber einem Jahrzehnt Analysetatigkeit fallt LS| besonders eine immer wieder gelebte Bo-
denstandigkeit und eine hohe Anlegerorientierung auf. Trotz eines erheblich gestiegenen zu verwal-
tenden Vermogens am Zweitmarkt regiert im Hause asuco ein hohes Verantwortungsbewusstsein. Die
bei Griindung aufgestellten Unternehmensgrundsatze ,fair”, ,innovativ’ und ,transparent” werden
nach wie vor gelebt.

Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang auch die hohe Interessensgleichheit zwischen der asuco
und ihren Anlegern. So ist bei allen von der asuco emittierten Vermogensanlagen eine nach Recherche
von LSl am Markt einzigartige , echte” erfolgsabhangige Verglitung vereinbart, die neben einer Bonus-
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auch eine Malusregelung fiir die asuco vorsieht. So partizipiert die asuco einerseits an einem im Ver-
gleich zu einem vorab vertraglich festgelegten Schwellenwert erzielten Mehrergebnis der Anleger (am
Markt Ublich). Andererseits leistet sie bei einem Unterschreiten eines vorab vertraglich festgelegten
Schwellenwertes eine Ausgleichszahlung an die Anleger (am Markt einzigartig). Dass die asuco auch
sonst in einem Boot mit den Anlegern sitzt, beweist die hohe Eigeninvestition von asuco-Mitarbeitern
in die eigenen Produkte.

Die Unternehmensstruktur der asuco wurde gewahlt, um das Geschaftsmodell mit hchst moglicher
Effizienz umsetzen und samtliche Investitionschancen zugunsten der Anleger wahrnehmen zu kénnen.
Nachfolgend ist exemplarisch die Beteiligungsstruktur der Emittentin der Namensschuldverschreibun-
gen der ZweitmarktZins-Serie vereinfacht dargestellt, die seit 2016 ausschlieBlich zum Einsatz kommt.
Aus der Abbildung kann die solide Kapitalausstattung der Unternehmensgruppe wie auch das hohe
personelle und finanzielle Engagement der Eigentiimer entnommen werden.

Gesellschafter: Robert List leitende Mitarbeiter Gesellschafter: Dietmar Schloz
Anteil am Stammbkapital: 8 % Anteil am Stammkapital: 31 % Anteil am Stammkapital: 3,25 %
Stimmrechtsanteil: 10,75 % Stimmrechtsanteil: 22,50 % Stimmrechtsanteil: 51 %
| |
Stimmrechtsvollmacht
\ 4 v l - -

asuco Service GmbH Gesellschafter: Paul Schloz
Geschaftsfiihrer: D. Schloz. P. Schloz Anteil am Stammkapital: 44,58 %

Stimmrechtsanteil: 3,75 %

v $ |1

asuco Fonds GmbH
Stammbkapital: 1.200.000 Mio. €
Geschaftsfuhrer: Robert List, Dietmar Schloz, Paul Schloz

v v v IVI

\

asuco Komplementar asuco Geschaftsbesor- asuco Treuhand GmbH asuco Vertriebs GmbH
GmbH GF: D. Schloz, gungs GmbH GF: D. Schloz, P. Schloz GF: R. List, D. Schloz
P. Schloz, R. List GF: D. Schloz, P. Schloz

, , , ]

asuco Immobilien-Sachwerte GmbH & Co. KG als Emittentin der ZweitmarktZins-Serie
Kommanditkapital: 25.000 €
Geschaftsfilhrende Gesellschafter: asuco Komplementdar GmbH und asuco Geschaftsbesorgungs GmbH

Quelle: asuco; eigene vereinfachte Darstellung
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Geschaftsmodell

Das Unternehmen ist darauf spezialisiert, Anteile an geschlossenen Immobilienfonds in Deutschland
zu bewerten, die bereits vor Jahren oder Jahrzehnten emittiert worden sind. Neben der Bewertung ist
der Ankauf von als wirtschaftlich attraktiv beurteilten Fondsanteilen, die Strukturierung und das Ma-
nagement von Zweitmarktportfolios elementarer Teil des Geschaftsmodells. Der Zweitmarkt be-
schreibt dabei das Segment bzw. den Marktplatz, an dem gebrauchte geschlossene Fondsanteile ge-
handelt werden. Diesen haben die Griinder der asuco entscheidend mit aufgebaut.

asuco belegt am Markt eine interessante Doppelfunktion: zum einen stellt das Unternehmen Liquiditat
fiir einen Reihe von Fondsbeteiligungen bereit, die sich per Definition erst einmal in einem illiquiden
Finanzsegment befinden. Fir einen Teil der am Markt befindlichen geschlossenen Fonds hebt asuco
den langfristigen Kapitalbindungscharakter auf. Zum anderen bietet es sowohl Privatanlegern als auch
institutionellen Anlegern die Moglichkeit, dass diese an dem Wissen, der Einkaufsexpertise und dem
Netzwerk der asuco durch Zeichnung von Zweitmarktprodukten direkt teilhaben kénnen. Gegen eine
moderate Managementgebiihr partizipieren Investoren wirtschaftlich an der gesamten Breite des luk-
rativen Geschaftsmodells der asuco.

Zur Umsetzung des Geschaftsmodells hat asuco die Bewertungs- und Transaktionsdatenbank HORST
geschaffen, mit der das Unternehmen in der Lage ist, ad hoc einen aus ihrer Sicht fairen Ankaufspreis
flir Giber 500 als positiv bewertete und handelbare Fonds zu stellen. Es handelt sich hierbei um das
Herzstlick des Unternehmens und um eine iber die Jahre stetig weiterentwickelte Informationsdaten-
bank, die der asuco einen erheblichen Wissens- und Reaktionsvorsprung sichert. Neben samtlichen
Fondsinformationen und insbesondere den letzten Geschaftsberichten, finden sich hier ebenso die
letzten Kurse der Fondsborse als auch die historisch gezahlten Ankaufskurse von asuco wieder. Des
Weiteren laufen auch samtliche Informationen aus den unterschiedlichen Unternehmensabteilungen
der asuco hier zusammen, auf die alle Mitarbeiter Zugriff haben.

Fir den langfristigen Unternehmenserfolg und das nachhaltige Betreiben des Geschaftsmodells
kommt es entscheidend auf eine angemessene Kaufpreisermittlung fiir einen Fondsanteil an. Die Preis-
findung setzt sich bei dabei insbesondere aus folgenden wertbildenden Faktoren zusammen: allge-
meine Immobilienmarktverfassung, Fondsstandortentwicklung, Vermietungs- und Finanzierungssitua-
tion, Gebaudezustand und Hohe der nachhaltig erzielbaren Marktmiete. Insbesondere bei letzterem
Punkt fahrt asuco einen sehr konservativen Ansatz, der teilweise zu splirbar niedrigeren Kaufpreisen
flhrt als der Markt gegenwartig aufruft. Damit sichert sich der Zweitmarktspezialist einen Preispuffer
und eskomptiert zukiinftig sich eventuell verschlechternde Marktbedingungen zum Vorteil seiner An-
leger. Dennoch gelingt es der asuco regelmaRig, ausreichend attraktive Zielfonds zu erwerben. Zur
weiteren Absicherung des ermittelten Kaufpreises wird ein fiktiver Verkauf der Immobilie und eine
Liquidation des Zielfonds durchgerechnet, unter Berlicksichtigung aktueller (Fremdwahrungs-) Darle-
hensstande sowie samtlicher Liquidationskosten. Ergebnis dieses aufwendigen Berechnungsweges ist
der sog. innere Wert laut asuco, auf Basis dessen verbindliche Kaufangebote abgegeben werden.

asuco begnlgt sich allerdings nicht nur mit quantitativer Datenanalyse, sondern fiihrt zusatzlich, ahn-
lich der Vorgehensweise von LS| Sachwertanalyse, eine intensive Fondsmanagementanalyse durch.
Nur wenn die Leistungsfahigkeit der handelnden Personen (iberzeugend ist, kann eine positive An-
kaufsentscheidung abgegeben werden. Fiir eine erfolgreiche Investition ist eine langfristig kompetente
Geschaftsfliihrung ahnlich wichtig, wie auch die Lage und der langfristige Nutzen einer Immobilie.

Die Spezialisierung auf den Zweitmarkt bietet im Vergleich zum klassischen Erstmarkt einige wesentli-
che Vorteile, die auch fir die Preisfindung sehr hilfreich sind. Ein ganz wesentlicher Vorteil zu
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Erstmarktinvestitionen liegt darin, dass historische Daten Uber die betreffende Fondsimmobilie oder
Immobilienportfolios vorliegen. Dadurch ist es moglich, sich ein genaues Lagebild basierend auf IST-
Daten zu verschaffen. Ebenso lassen sich dezidierte Aussagen lGber den Vermietungsverlauf als auch
die Lageentwicklung treffen. Durch die jahrelange aktive Bewirtschaftung der Immobilie sind die spe-
zifischen Wert- und Risikotreiber deutlich erkennbar und fir die weitere Einschatzung der Fondsbetei-
ligung sehr hilfreich. Die Planungsgenauigkeit ist wesentlich hdher als bei neu emittierten Produkten
ohne Verlaufshistorie. Einen weiteren Vorteil stellen die im Vergleich zum Erstmarkt niedrigeren (Er-
werbs-) Kosten einer Investition am Zweitmarkt dar. Da asuco bei der Kaufpreisermittlung nur den
Substanzwert des Zielfonds bericksichtigt, fallen die Gblichen, nicht substanzbildenden Ankaufsneben-
kosten wie Maklercourtage, Grunderwerbsteuer, Notar- und Gerichtskosten heraus.

Auch ist die Wettbewerbsintensitat am Zweitmarkt im Vergleich zum Erstmarkt deutlich geringer. Da
am Zweitmarkt lediglich Fondsanteile gekauft werden kénnen und nicht Immobilien als Ganzes, ist das
durchschnittliche Handelsvolumen vergleichsweise gering. Gleichzeitig ist die Abwicklung eines Erwer-
bes am Zweitmarkt aufgrund der hohen Komplexitat mit einem groRen Arbeitsaufwand verbunden.
Flr institutionelle Investoren lohnt sich damit kein Markteintritt, da die zu investierenden Betrage am
Zweitmarkt nicht mit einem vertretbaren Aufwand untergebracht werden kénnen. Der asuco gelingt
es aufgrund ihrer Spezialisierung und langjahrigen Erfahrung, jahrlich tausende Einzelkaufe kostenef-
fizient abzuwickeln. Dank dieses Alleinstellungsmerkmals kann sie den Zweitmarkt geschlossener Im-
mobilienfonds  erfolgreich  fir sich und ihre Anleger erschlieBen. Die heutigen
Regulierungsanforderungen tuen ihr Ubriges, mogliche Wettbewerber von einem Markteintritt
abzuhalten.

Auch gegenliber Privatanlegern, die theoretisch kleinere Betrage am Zweitmarkt investieren wirden,
ist das Geschaftsmodell der asuco durch einen natirlichen Burggraben geschiitzt. Nicht umsonst
bezeichnet LSI den Zweitmarkt als die Konigsdisziplin der Kapitalanlage. Um erfolgreich am Zweitmarkt
agieren zu konnen, ist ein langjahrig aufgebautes Wissen Uber den Beteiligungsmarkt und seine
Initiatoren notig. Gelegentlich bedarf es Insiderkenntnissen, um Entwicklungen abschatzen zu konnen.
Jahrelange Erfahrungen im Erstmarkt sind Grundvoraussetzung, um am Zweitmarkt dauerhaft
erfolgreich zu operieren. Dazu gehort auch eine intensive Auseinandersetzung mit den einzelnen
Subimmobilienmarkten. Auch die an der Zweitmarktborse angezeigten letzten Handelskurse sind in
ihrer Aussagekraft nicht vergleichbar mit Wertpapierboérsen von Aktien, Anleihen oder etwa Derivaten
und oftmals kein verlasslicher Wertindikator. Es bedarf eines zeitintensiven Researches, eigenen
Berechnungen und einer belastbaren Ankaufssystematik, um langfristig am Zweitmarkt bestehen zu
kénnen. Privatanleger werden daher von den Herausforderungen des Zweitmarktes regelmaRig
Uberfordert.

Ganz generell wird das Geschaftsmodell der asuco zudem durch die natiirlichen Wechselfille des Le-
bens als auch in demografischer Hinsicht gesichert. Denn durch die Uberalterung der Gesellschaft in
Deutschland und eine stetig steigende Lebenserwartung reift bei einigen Altanlegern -der Durch-
schnittsanleger ist Gber 55 Jahre alt- der Gedanken, doch lieber zu entsparen und den letzten Lebens-
abschnitt eher konsumtiv zu genieRen. Sollte aus gesundheitlichen Griinden ein Heimaufenthalt not-
wendig werden, missen sich Anleger zwecks Begleichung der horrenden Heimkosten zwangsldufig von
ihren Beteiligungen trennen. Im Falle eines Ablebens verkaufen meist die Erben die hinterlassenen
Fondsanteile zum Zwecke der Erbauseinandersetzung, mangels Produktbindung oder schlichter Uber-
forderung. Weitere Griinde fiir einen Anteilsverkauf konnen dariiber hinaus Scheidung, Unfall, Arbeits-
losigkeit, Erwerbsminderung, Privatinsolvenz, Finanzierungsbedarf oder auch strategische Portfolio-
entscheidungen sein.
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Wesentlich fiir den Geschaftserfolg ist schlussendlich der tatsachliche Ankauf von Anteilen an bereits
emittierten Immobilienfonds. Diesbeziiglich ist asuco breit aufgestellt, um die Einkaufskanale zu diver-
sifizieren und die Transaktionswahrscheinlichkeit zu erhéhen. Dominierte zu Beginn der Unterneh-
mensgriindung der Handel Uber die Zweitmarktborse, verschob sich der Ansatz im Zeitablauf immer
mehr Richtung Direktankauf von Altgesellschaftern. Dies ist auch deswegen moglich, da asuco mit je-
dem Ankauf an einem Immobilienfonds gemaR hochstrichterlicher Rechtsprechung einen Herausga-
beanspruch auf die Gesellschafterlisten hat. Dadurch kann asuco mit seinen Mitgesellschaftern in di-
rekten Kontakt treten und Kaufangebote fiir weitere Anteile unterbreiten. Die asuco kann damit aus
Eigeninitiative jederzeit ausreichend wirtschaftlich attraktive Investitionsmoglichkeiten schaffen.
Gleichzeitig werden Verkaufswiinsche von Anlegern aktiv an asuco herangetragen: durch seine her-
vorgehobene Marktstellung als auch seine langjahrige Marktprasenz ist das Haus vor allem Vermittlern
ein Begriff, die ihren Kunden nicht selten asuco als Ankaufsstelle fir gebrauchte Fondsanteile empfeh-
len. Nicht zuletzt sichert eine engagierte Offentlichkeitsarbeit und ein liberzeugender Internetauftritt
mit Direktkontaktformular weitere Ankaufswege.

Des Weiteren ist asuco fir seine Verlasslichkeit bei der Transaktionsabwicklung im Markt bekannt,
weswegen sich verkaufswillige Anteilsbesitzer oftmals gegen hohere Gebote, sondern fiir sichere Ab-
schliisse mit asuco entscheiden. Denn der Zweitmarktankauf ist kein trivialer Prozess. Rechtlich han-
delt es sich i.d.R. um die Ubertragung von Kommanditanteilen. Dabei sind die zugrunde liegenden Ge-
sellschaftsvertrage zu beachten, die sehr heterogen gestaltet sind und mitunter tiberraschende Rege-
lungen enthalten. Nur wer den Inhalt von Gesellschaftsvertragen vollstandig durchdrungen hat, die
emittentenabhingigen Usancen kennt und die Ubertragungsmodalitaten beherrscht, wird am Ende
auch erfolgreich ankaufen konnen. asuco hat diesen Nachweis mit rund 24.000 Einzelankaufen seit
Unternehmensgriindung erbringen kénnen. Die Prozesse im Hause asuco sind derart optimiert, dass
eine Anteilslibertragung trotz der Komplexitati.d.R. innerhalb von Tagen durchgefiihrt werden kénnte.
In der Praxis steht dem allerdings die oftmals lange Bearbeitungszeit des jeweiligen externen Fonds-
managements entgegen, womit asuco aber umzugehen weil.

asuco hat grundsatzlich eine langfristige Halteabsicht bei Fondsankauf. Von Zeit zu Zeit kann allerdings
durch Gesellschafterbeschluss ein Verkauf des Objektes durch den jeweiligen Zielfonds erfolgen. Auf
Grund der meist fortgeschrittenen Beteiligungszeit ein nicht ungewdhnlicher Vorgang. Die Liquidation
eines Immobilienfonds ist damit zugleich ein Lackmustest fiir asuco und seine Datenbank HORST, ob
die einstmals gezahlten Kaufpreise marktgerecht gewesen sind. Betrachtet man die bisherigen Verau-
Rerungsgewinne sowohl der friiheren Zweitmarktfonds als auch der heutigen Namensschuldverschrei-
bungen, so wurden Uber die Jahre seit der jeweiligen Auflage im Durchschnitt VerdufRerungsgewinne
in einer Bandbreite zwischen 45 % und 60 % erzielt. Diese Zahlen unterstreichen eindrucksvoll die Ver-
lasslichkeit und die Gilte des Bewertungssystems der asuco sowie die konservative Kaufpreisermitt-
lung. asuco gelingt es regelmaRig, unter dem fairen Markt- bzw. Verkehrswert anzukaufen.

Anders als Wettbewerber greift asuco bei Bedarf und Notwendigkeit aktiv in das Fondsmanagement
des jeweiligen Zielfonds ein. Insofern hat sich im Zeitablauf das Geschaftsmodell ausgehend von einem
reinen ,,buy and hold” Ansatz weiterentwickelt. Ein Eingreifen geschieht entweder durch die eigene
Stimmrechtsausiibung bei entsprechendem Anteilsgewicht, durch die Einreichung von Beschlussvorla-
gen, Uber die Beiratstatigkeit, durch die Stellung des Komplementérs oder die Bestellung zum Ge-
schaftsfiihrer als Ultimo Ratio bei Ausfall oder Versagen des bisherigen Zielfondsmanagements. Auf
diese Weise ist es moglich, etwaig zu beflirchtende wirtschaftliche Nachteile fiir die asuco-Anleger
abzumildern oder abzuwenden. GemaR den vorgelegten Unterlagen hat asuco momentan in 26 Ziel-
fonds die Funktion des Komplementérs und/oder des geschéaftsfuhrenden Kommanditisten inne. In
zehn Fallen beschrankt sich dies auf eine reine Papierfunktion, in 15 Fallen werden administrative

LSl Sachwertanalyse Managementreview asuco 8 Stand: Februar 23



Arbeiten ohne groRen Ressourcenbindung erbracht. Lediglich in einem einzigen Fall muss sich die
asuco um die gesamte laufende Bewirtschaftung des Zielfonds kiimmern. Aktuell sieht LS| keine Uber-
lastung des Managements in diesen Zusatzaufgaben. asuco beschrankt sich somit nicht auf die passive
Zusammenstellung von Zweitmarktportfolios, sondern betreibt ein aktives Portfoliomanagement. Dies
ist im Wettbewerbsvergleich einmalig.

Dem Geschaftsmodell folgend setzt sich asuco im Gesellschafterkreis regelmaRig fiir die langfristige
Fortflihrung von Beteiligungen ein. Dazu setzt man sich notwendigerweise im Vorhinein intensiv mit
dem jeweiligen Zielfonds auseinander. Haufig werden die einseitige Darstellung des Fondsmanage-
ments des jeweiligen Zielfonds im Austausch mit den Mitgesellschaftern erweitert und Alternativkon-
zepte vorgestellt. Ein solches Alternativkonzept kann z.B. sein, dass ausstiegswilligen Anlegern ein
Kaufangebot unterbreitet wird und der Zielfonds mit den verbliebenen Gesellschaftern fortgefiihrt
wird. asuco gelingt es dadurch, dem verkaufsbereiten Anleger einen lukrativen, cashwirksamen Aus-
stieg anzubieten und den verbliebenen Anleger eine weiterhin renditestarke Anlage auf Basis einer
verbreiterten, ausgewogenen Informationsbasis aufzuzeigen. Hierzu hat LSI gleich mehrere Beispiel-
falle analysiert und ausgewertet. Ein Einstieg von asuco erhoht zweifelsohne die Fondshygiene im Um-
gang mit den (Alt-) Gesellschaftern.

Am Rande sei in diesem Zusammenhang die soziale Verhaltensweise der asuco ihren Anlegern gegen-
Uber erwadhnt. So offeriert sie ihnen in Sondersituationen wie etwa dem Abschluss des 70. Lebensjah-
res, Arbeitslosigkeit, Berufs- oder Erwerbsunfahigkeit sowie Insolvenzanmeldung ein Rickkaufangebot
fir die erworbenen Vermdgensanlagen. Die genannten Griinde, weswegen sich Anleger von ihrer
Fondsbeteiligungen trennen miissen, soll namlich nicht zum Sargnagel fir asuco-Anleger werden.

Zukunftsfiahigkeit

Die Zukunftsfahigkeit des Geschaftsmodells der asuco ist davon abhangig, dass weiterhin Anleger bei
der asuco investieren und die Anlegergelder in attraktive geschlossene Immobilienfonds am Zweit-
markt investiert werden kénnen. Bereits in den 1960er Jahre sind Beteiligungen als damals unregu-
lierte Anlageklasse aufgelegt worden. Einige hundert Anbieter haben sich anfanglich in diesem Seg-
ment betatigt. In Spitzenzeiten wurden pro Jahr rund 10 Milliarden Euro und mehr an Eigenkapital bei
Anlegern eingeworben, wobei ein groBer Anteil auf den fiir asuco relevanten Immobilienbereich ent-
fallen ist. Diese eindrucksvolle Historie umreifSt das potenzielle Marktvolumen, denn schlieflich speist
sich der Zweitmarkt aus den Angeboten des Erstmarktes. Auch wenn sich der Markt durch die Regu-
lierung ausgediinnt hat, kommen immer noch rund eine Milliarde Euro Anlegergelder pro Jahr auf den
Markt neu hinzu, was flir asuco ein weiteres potenzielles Ankaufsvolumen darstellt.

Das relevante Marktvolumen lasst sich auf Grund friiherer fehlender Erhebungsdaten nur schatzen. So
haben seit Beginn der 1990er Jahre rund eine Million Anleger etwa 100 Milliarden Euro allein in ge-
schlossene Immobilienfonds investiert. Davon werden in etwa 0,5 % jahrlich gehandelt. Vergegenwar-
tigt man sich, dass asuco seit seiner Griindung im Jahre 2009 bis 2022 nominal kumuliert rund 1,4 Mrd.
Euro an Investitionen im Zweitmarkt getatigt hat, entspricht dies gerade einmal rund 1,4 % des gesam-
ten Marktpotenzials. Auch unter Einbeziehung von Wettbewerbern verbleibt der asuco auch zukiinftig
ein ausreichendes Ankaufspotenzial — auch dank der hohen Markteintrittsbarrieren fiir potenzielle
Wettbewerber.
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Im Ergebnis ist der Zweitmarkt geschlossener Immobilienfonds ein nahezu idealer Markt fiir einen Spe-
zialisten wie die asuco: er ist groll genug, um jedes Jahr rund hundert Millionen Euro zu investieren,
aber zu besonders und zu klein, als dass er in der Breite institutionelle Investoren anziehen und
dadurch die Ineffizienz, die diesen Markt so attraktiv macht, langfristig verringern wiirde. Die notwen-
dige Spezialisierung und Erfahrung neben der weiter voranschreitenden Regulierung tun ihr Ubriges,
um Investoren von einem (schnellen) Markteintritt abzuhalten. Der Zweitmarkt bleibt damit aus Sicht
der asuco auch in Zukunft ein héchst attraktiver Markt.

In personeller Hinsicht wird der Fortbestand der asuco durch die Aufnahme von Herrn Paul Schloz in
die Geschaftsfiihrung auch personell durch eine jiingere Generation, und der Weiterfiihrung im Falle
eines Falles, gesichert. Da der Neffe des Firmengriinders die gleichen Werte vertritt, ist der bisherige
anlegerfreundliche Kurs auch weiterhin mit einer sehr hohen Wahrscheinlichkeit zu erwarten. Dazu
kommt ein erfahrenes Team aus leitenden Mitarbeitern, welches fir Kontinuitat im Unternehmen
steht. Insgesamt ergibt sich ein abgemildertes Personenschlisselrisiko.

Da die asuco einerseits seit Jahren (iberdurchschnittliche Anlageergebnisse fiir ihre Anleger erwirt-
schaftet und sich andererseits eigene Zugangswege fiir den Beteiligungsankauf erschlossen hat und
damit ein grofRes Ankaufsvolumina an geschlossenen Immobilienfonds vorliegen diirfte, bestehen an
der langfristigen, erfolgreichen Geschaftsfortflihrung keine Zweifel. Die personelle Weichenstellung in
der Geschaftsfiihrung sichert die Zukunftsfahigkeit des Zweitmarktspezialisten. Dartiber hinaus haben
die Verantwortlichen immer wieder kreative Losungen unter strikter Fokussierung der Anlegerinteres-
sen erarbeitet, die auf Grund der immer anspruchsvoller werdenden Regulierung notwendig geworden
sind, um das Geschaftsmodell in seinem Kern zu bewahren.

Leistungsnachweise & Fondsbhewertungen

Beginnend mit dem Jahr 2010 hat asuco Zweitmarktfonds als klassische Kommanditbeteiligungen so-
wohl als Privatplatzierung fiir professionelle und semi-professionelle Investoren als auch als Publi-
kumsfonds aufgelegt. Im Zuge der Regulierung und unter Bewahrung des origindaren Geschaftsmodells,
namlich der inhouse vorzunehmenden Bewertung von Fondsanteilen, wechselte man ab dem Jahr
2016 die Konzeption, emittiert seitdem Namensschuldverschreibungen und blieb damit im Bereich des
Vermdgensanlagengesetzes. Uber die Entwicklung jeder einzelnen Emission berichtet asuco in sehr
transparenter Weise mit einer Reihe von Zusatzinformationen und Erlauterungen. Dabei wird der bis-
herige Ausschiittungsverlauf, die kommende Ausschiittung und der aktuelle Nettoinventarwert ange-
geben. Insbesondere anhand des Nettoinventarwertes der dlteren Emissionen lasst sich deutlich able-
sen, dass die Bewertungs- und Ankaufssystematik der asuco fiir Anleger einen wertsteigernden Effekt
hat. Die Ausschiittungen wie auch die versprochenen Zinszahlungen werden seit Emissionsbeginn zu-
verldssig geleistet.

Produktkategorie Produktname Platzierungs- = Kommanditkapital Ausschiittungen NAV
(KG = Kommanditbeteiligung zeitraum bzw. Schuldver- kumuliert in % (Sub-
bzw. NS = Namensschuldver- schreibungsvolu- Plan Ist stanz-

schreibung) N
men (kumuliert) wert)
KG-Privatplatzierung asuco 1 2010- 2011 100,01 Mio. € 85,5 % 96,44 % 143 %
KG-Publikumsfonds asuco 2 2010- 2011 30,01 Mio. € 70,0 % 79,69% | 133%
KG-Publikumsfonds asuco 3 2012 - 2015 75,01 Mio. € 58,0 % 59,30 % 121 %
KG-Privatplatzierung asuco 4 2012 -2014 100,01 Mio. € 67,0 % 68,36 % 126 %
KG-Publikumsfonds asuco 5 2012 - 2015 15,21 Mio. € 57,3 % 59,53 % 130 %
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NS-Privatplatzierungen / = ZweitmarktZins- | 2016 - 2018 178,85 Mio. € 26,7 % - | 24,90%- | 95 %
NS-Publikumstranchen Serie 00 - 05 40,8 % 38,91 % 110 %
NS-Privatplatzierungen / = ZweitmarktZins- 2018 - 2020 121,57 Mio. € 9,8 % - 1550%- 95 %
NS-Publikumstranchen Serie 06 - 11 23,4 % 26,84 % 102 %
NS-Privatplatzierungen / = ZweitmarktZins- | 2020 - 2022 138,20 Mio. € 40 % - 516 % - | 91 %

NS-Publikumstranchen Serie 12 - 22

9,2%

1457% 97 %

Quelle: asuco; eigene vereinfachte Darstellung

Verkaufsprospekt & Berichterstattungen

Die jeweiligen Exposés zu den einzelnen Vermdgensanlagen sind tibersichtlich gehalten und folgen ei-
nem gleichbleibenden Aufbau mit hohem Wiedererkennungswert, der Anlegern ein Ubersichtliches
Mal? an Orientierung bietet und alle notwendigen Informationen enthalt. Gleiches gilt fir die jahrlich
ausgesendeten Geschaftsberichte, die seitenmalig reduziert wurden, in vollem Umfang auf Nachfrage
aber weiter erhaltlich sind. Die Verkaufsprospekte dagegen sind -aufsichtsrechtlich bedingt- wenig an-
legerfreundlich gestaltet, fir den Verwender viel zu umfangreich und mit zu vielen Wiederholungen
ein und desselben Sachverhaltes gespickt.

Die Erlauterungen zum Zinstopfmechanismus, die jahrliche Abgrenzung zu anderen ZweitmarktZins-
Serien sowie der Rickstellungsmechanismus zur Tilgung der Namensschuldverschreibungen ein-
schlieBlich der Deckelung des variablen Zinsanteils sind fiir den durchschnittlichen Leser schwer nach-
zuvollziehen und insgesamt zu komplex. Allerdings erfolgte die Strukturierung im Anlegerinteresse.
Durch die aufsichtsrechtliche Notwendigkeit der Beschreibung der bisherigen Tatigkeit der Emittentin
der Namensschuldverschreibungen wird sich der Prospektumfang immer weiter vergroRRern.

Die Testate der Wirtschaftspriifer sind bislang ohne irgendwelche Einschrankungen versehen worden.
Anderweitige Auffalligkeiten oder Unregelmaligkeiten konnten tber die Jahre seitens LSI nicht festge-
stellt werden. In jlingster Zeit wurde im Auftrag der Verbraucherzentrale Bundesverband ein sog. Gut-
achten angefertigt, dass pauschal alle Anbieter von Vermdgenslagen und damit mittelbar auch asuco
in ihrer Arbeits- und Wirkungsweise diskreditiert, gleichwohl asuco als einziger Anbieter in dem Gut-
achten trotzdem relativ positiv bewertet wurde. Nach eingehender Auswertung handelt es sich bei
dem Gutachten insgesamt um eine mittelmaRige journalistische Leistung, wobei der Studienautor ein-
deutig zu erkennen gibt, dass er weder von den Spezifika des Zweitmarktes noch von dem Geschafts-
modell der asuco tiefergehende Kenntnisse hat. Es handelt sich um ein politisch motiviertes Auftrags-
gutachten, das nicht als seriose Diskussionsgrundlage herhalten kann. Weitere negative Berichterstat-
tungen sind nicht bekannt.

Durch die eindriickliche Darstellung der Leistung der asuco-Griinder auf dem Gebiet des Zweitmarktes
und eine daraus ableitbare hohe Managementqualitat, eine liberzeugende Transaktionsleistung und
eine strikte Anlegerorientierung, hat LSI fir die ZweitmarktZins-Serie durchgehend sehr gute Ratingno-
ten vergeben kénnen.

LSI Produkt Rating zur ZweitmarktZins-Serie: sehr gut -
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Durch die Pionierleistung der Griinder kann auch die asuco insgesamt von einer hohen Reputations-
leistung zehren. Dies versetzt sie in die Lage auch anspruchsvolle, gesetzlich regulierte wie auch sat-
zungsmalig beschrankte institutionelle Investoren, wie etwa Stiftungen oder auch Family Offices, zu
bedienen. Die hohe Verlasslichkeit des Zinsmodells ist fiir eine Reihe von Investorenkreise von groflem
Interesse.

Konklusion

Das gewahlte Selbstportrat des Hauses asuco, Spezialist fiir den profitablen Aufkauf von Fondsanteilen
am Zweitmarkt zu sein, konnte mit dieser Managementreview bestatigt werden. Seit mittlerweile Giber
drei Jahrzehnten beschaftigen sich einige Mitglieder der Geschaftsfiihrung eingehend mit diesem
Marktsegment und gelten berechtigterweise als ihre Mitbegriinder. Die geringe Wettbewerbsintensi-
tat, eine natirliche Marktintransparenz, hohe Markteintrittsbarrieren sowie ein sehr groRer Wissens-
und Erfahrungsschatz / -vorsprung befdhigen die asuco uber Jahre hinaus ein hochprofitables Ge-
schaftsmodell zu betreiben und Anlegern lukrative Anlagechancen am Zweitmarkt zu eréffnen.

LSI Sachwertanalyse beobachtet und analysiert das Haus asuco seit dem Jahr 2010 kontinuierlich und
hat immer wieder Gesprache mit Verantwortlichen des Unternehmens gefiihrt. Die bisherigen Ra-
tingnotenvergaben, Produktempfehlungen wie auch die generelle Einschatzung zu vorliegendem
Hause sind zutreffend gewesen. Die vorgelegte Leistungsbilanz untermauert den wirtschaftlichen Er-
folg. Durch die aktive Bewirtschaftung des Zweitmarktportfolios inklusive Beiratsbesetzung in einzel-
nen Zielfonds geht die asuco weit Gber den Erwartungshorizont an Zweitmarktfondsanbieter hinaus.

Aus den bisher gewonnenen Erkenntnissen, Beobachtungen, praktischen Erfahrungen, Recherchen
und Analysen ist das Management personell, kompetenzmafig, liquiditatstechnisch und
organisatorisch in der Lage, das gewadhlte Geschaftsmodell langfristig, nachhaltig und rentabel fiir
Investoren zu betreiben, was durch die bisherige Leistungsiibersicht bereits untermauert werden
kann. Auf Basis dieser Analyse besteht die hinreichende Wahrscheinlichkeit, dass das Management in
den nachsten Jahren das gezeigte Leistungsvermogen aufrechterhalten und die wirtschaftlichen
Erwartungen erfillen kann.

Die von LSl interviewten handelnden Personen sind jederzeit auskunftsbereit und um gréoRRtmogliche
Transparenz bestrebt gewesen. Rickfragen wurden stets ausfiihrlich und zeitnah beantwortet, ange-
forderte Dokumente zligig libersandt. Die Analysearbeit wurde zu keinem Zeitpunkt behindert, beein-
flusst oder in eine wohlgefillige Richtung gelenkt, allerdings wurden umfangreiche redaktionelle An-
derungen mit ausfiihrlicher Begriindung angeregt. Auf die Vergabe der LSI Rating-Note hatte asuco zu
keinem Zeitpunkt die Moglichkeit gehabt, Einfluss zu nehmen, da der asuco die Notenvergabe erst mit
allgemeiner Marktveroffentlichung mitgeteilt worden ist (sog. Blind Rating Prozess).
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Stirken Schwiachen

Chancen Risiken
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LSI Analyseprozess

LSI Sachwertanalyse

LSI-Managementgesprache ja
LSI-Leistungsbilanzanalyse ja
LSI-Geschaftsberichtsanalyse ja
LSI-Research ja

LSI Rating zur Managementleistung der asuco (02/2023): sehr gut

LSI Rating als Bewertung fiir die Wahrscheinlichkeit des Impacts
und des Fahigkeitspotenzials des Managements:

> 95 %: sehr gut 74 % - 70 %: befriedigend +
94 % - 90 %: sehr gut - 69 % - 65 %: befriedigend
89 % - 85 %: gut + 64 % - 60 %: befriedigend -
84 % - 80 %: gut 59 % - 55 %: ausreichend +
79 % - 75 %: gut - 54 % - 50 %: ausreichend

Hinweis: Das Rating zur Managementleistung verliert drei Jahre
nach Veroéffentlichung seine Gultigkeit und muss sodann erneuert
werden. Jingere Managementreviews ersetzen dltere.
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Disclaimer

Es handelt sich vorliegend nicht um ein Rating gemaR EG Verordnung 1060/2009 noch sind derartige
Regelungen hier anzuwenden. Weiterhin stellt das Dokument keine Finanzanalyse im Sinne des § 34 b
WpHG dar und darf auch nicht anderweitig als Ratinggrundlage verwendet werden. Bei der notentech-
nischen Einkategorisierung handelt es sich lediglich um ein Werturteil von LSI Sachwertanalyse, dass,
wie der Rest der Analyse, eine grundgesetzlich geschiitzte Meinung darstellt. Das Dossier erhebt ab-
schlieBend keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und Richtigkeit. Insofern wurde auch keine Priifung
der hier dargestellten Aussagen durch eine weitere unabhangige Instanz (z.B. Wirtschaftsprifer oder
Aufsichtsbehorden) durchgefiihrt. LSI Sachwertanalyse hat fiir die Erstellung der Analyse teilweise auf
offentlich zugangliche Daten zuriickgegriffen, die als vertrauenswiirdig erachtet werden. LSI Sach-
wertanalyse hat dabei die Zuverlassigkeit der Quelle soweit moglich sichergestellt, aber nicht jede der
in der Quelle genannten Information unabhangig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauig-
keit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in der Analyse enthaltenen Tatsachen und Werturteile weder
ausdricklich gewahrleistet noch eine solche Gewahrleistung impliziert. Der Empfanger dieser Analyse
sollte sich auf diese Tatsachen oder Werturteile nicht verlassen. Die vorliegenden Unterlagen stellen
keine Wirtschafts-, Vermogens-, Steuer- oder Rechtsberatung dar, noch ersetzen sie eine solche. Auch
stellt sie keine Geeignetheitspriifung dar. Eine Anlageentscheidung kann und darf auf Basis dieser In-
formation daher nicht begriindet werden. Eine Haftungsiibernahme fiir den Eintritt der hier portrai-
tierten wirtschaftlichen, gesellschafts- und steuerrechtlichen Ergebnisse wird ausdriicklich nicht Gber-
nommen. MaRgeblich fiir eine abschlieRende Entscheidung sind alleine die genehmigten Verkaufs-
prospekte einschlieBlich samtlicher Nachtrage. Es wird keine Haftung fir die Inhalte, welche sich aus
den Emissionsprospekten bzw. Risiken, die sich aus dem Erwerb des jeweiligen Beteiligungskonzepts
ergeben, lbernommen. Ebenso erfolgten keine Haftungstibernahmen fiir die hier zusammengetrage-
nen Informationen; diese kdnnen sich mittlerweile wieder gedndert haben. Eine Aktualisierung wird
nicht geschuldet. Es handelt sich hierbei um unternehmerische Beteiligungen; die vollstandigen Risiken
sind den Verkaufsprospekten einschliefllich samtlicher Nachtrage zu entnehmen. Die hier angegebe-
nen Renditeprognosen sind keinesfalls garantiert; ein Einlagensicherungssystem ist nicht vorhanden.
Ein Totalverlust inkl. Agio und weitere darliber hinaus zu leistende Beitrdge sind nicht ausgeschlossen.
Ausdriicklich ist vorliegend kein Angebot zur Abgabe einer Willenserklarung oder Aufforderung zur
Zeichnung zu sehen, auch nicht konkludent. Ebenso kann hieraus kein wie auch immer geartetes Ver-
tragsverhaltnis abgeleitet werden, noch wird eine individuelle Leistungsverpflichtung auf Basis dieses
Dokumentes geschuldet oder zugesagt. Die Verwendung dieses Dokumentes ersetzt nicht die indivi-
duelle Plausibilitatsprifung des Finanzintermedidrs noch wird hiermit konkludent ein Auslagerungs-
vertrag geschlossen. Das hier analysierte Emissionshaus kann allenfalls ein kostenpflichtiges Nutzungs-
und Verbreitungsrecht erwerben. Die Analyse wird allerdings unabhangig von einer derartigen Lizenz-
nehmerschaft erstellt. LS| halt keinerlei Beteiligung an dem bewerteten Emissionshaus. Die Analyse
unterliegt dem Urheberrecht. Daher darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung keine der in dem
Dossier enthaltenen Meinungen kopiert oder anderweitig vervielfaltigt, verwendet, veroffentlicht, ge-
speichert oder in irgendeiner Form teilweise oder komplett weiterverbreitet werden. Vereinzelte Zi-
tate aus der Analyse sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Dariiber hinausgehende Nutzungen
bediirfen der schriftlichen Genehmigung durch LSI Sachwertanalyse. Samtliche Rechte bleiben vorbe-
halten.
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