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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:

UST XXIV Las Vegas. Beteiligung an einem nicht risikogemischten geschlossenen Publikums AIF gemafs
KAGB, der bis zu 90 % der Anteile an einer US-amerikanischen Portfoliogesellschaft erwirbt, die ihrerseits
alle Anteile an einer Objektgesellschaft halt, die in Las Vegas/USA ein Biiro- und Geschéaftshaus erworben
I @™= hat. Das aus zwei Gebauden bestehende und auf einem 154.964 Quadratfufs (ca. 14.397 m?)
N w Srofen Grundstiick im Herbst 2014 fertiggestellte Objekt weist eine Gesamtmietfldche von
TREUHAND 187.010 Quadratfuf$ (ca. 17.374 m?) mit Biiro-, Einzelhandel- und Restaurantnutzung sowie
451 TG- und 484 Aufsenstellplatzen aus. Das geplante Kommanditkapital der Beteiligungsgesellschaft

betragt 28 Mio. USD, muss aber mindestens 15,568 Mio. USD erreichen. Die Mindestbeteiligung betragt ab

30.000 USD zzgl. 5 % Agio und muss zumindest dem Gegenwert von 20.000 € entsprechen.

Beteiligungsgesellschaft: UST XXIV Las Vegas GmbH & Co geschlossene Investment KG (Fiirsten-
rieder Str. 61, 80686 Miinchen). Externe Kapitalverwaltungsgesellschaft: ServiceInvest Kapitalver-
waltungsgesellschaft mbH (gleiche Anschrift). Anbieter und Prospektherausgeber: US Treuhand
Verwaltungsgesellschaft fiir US-Immobilienfonds mbH (Frauenplatz 2, 80331 Miinchen). Treu-
handkommanditist: UST Treuhand- und Verwaltungsgesellschaft mbH (gleiche Anschrift). Ver-
trieb: US Treuhand Vertriebsgesellschaft mbH (gleiche Anschrift). Verwahrstelle: Hauck & Auf-
héduser Privatbankiers AG (Kaiserstr. 24, 60311 Frankfurt a. M.).

Unsere Meinung: ® Die 1995 u. a. von Lothar Estein
gegriindete US-Treuhand hat sich seit Anbeginn auf
die Investition in US-Immobilien und -fonds spezi-
alisiert. Insgesamt wurden in der Vergangenheit
Fonds mit einem Investitionsvolumen von 4,6 Mrd.
USD initiiert. Nach einigen Jahren Pause offeriert die
Anbieterin nun einen neuen Publikumsfonds, der
erste als geschlossener AIF unter dem seit 2013 giilti-
gen KAGB. Sowohl Estein, der zwischenzeitlich seine
Aktivitaten weitgehend in die USA verlegt hat, als
auch der Geschaftsfiihrer des in Deutschland sitzen-
den Anbieters, Volker Arndt, sind seit rd. 20 Jahren
fiir die US Treuhand aktiv und haben dabei alle Markt-
zyklen bis hin zur schweren Immobilienkrise vor tiber
10 Jahren, die eine weltweite Wirtschafts- und Finanz-
krise ausloste, miterlebt. Die Anbieterin verfiigt somit
langjahrig tiber das unabdingbar notwendige Know-
how in diesem Segment @ Bislang wurden 19 US-
Immobilienfonds mit der Beteiligung privater Anleger
aufgelegt, vondenenzwischenzeitlich bereits 15 wieder
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aufgelost wurden. Dabei erzielten die Anleger trotz
der Volatilitit des US-Immobilienmarktes in allen
aufgelosten Fonds deutliche Uberschiisse. Die Span-
ne der erwirtschafteten Renditen reicht von 3,3 % p. a.
beim UST XV Madision Ltd. bis hin zu 15,5 % p. a.
beim Preston Ridge Centre Ltd. Das durchschnittli-
che gewichtete Ergebnisliegtiiberalle Fondsimmerhin
bei 10,5 % p. a., so dass die US Treuhand auf eine sehr
gute Performance-Leistung verweisen kann @ Kon-
zeptionelle Besonderheit bereits bei den Vorganger-
fonds war und ist auch hier, dass Personen aus dem
Gesellschafterkreis von US Treuhand in erhebli-
chem Umfang am Investment beteiligt bleiben. Die
Anleger beteiligen sich {iber den Treuhandkomman-
ditisten an der in Deutschland sitzenden Invest-
mentgesellschaft, die von einer externen KVG ver-
waltet und deren Vermdogensgegenstande durch die
externe Verwahrstelle betreut werden. Diese Invest-
mentgesellschaft erwirbt je nach Platzierungserfolg
bis zu 90 % —jedoch mindestens mehr als 50 % — der
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Anteile an der in den USA sitzenden Portfoliogesell-
schaft LV Gramercy Investment L.P., der letztlich
die Objektgesellschaft LV Gramercy Owner L.P. mit
den beiden Gebauden zu 100 % gehort. Der Mehr-
heitsgesellschafter der US Treuhand, Lothar Estein,
bleibt tiber zwei Gesellschaften auf der Ebene der
Portfoliogesellschaft zu insgesamt 10 % beteiligt, so
dass auch auf Eigentiimerebene in hohem Mafse
Interessenidentitdt besteht ® Das Objekt liegt im in
Deutschland vor allem als Spielerparadies und Tou-
ristenmagnet bekannten Las Vegas, der grofiten Stadt
im US-Bundesstaat Nevada. Nevada zahlt auch auf-
grund seiner Steuerpolitik regelmafsiig zu den Top 10
der unternehmensfreundlichsten Bundesstaaten und
gilt als attraktiver Standort fiir Unternehmen u. a. in
den Bereichen erneuerbare Energien und IT. In Folge
wird hier das hochste Jobwachstum aller US-Bundes-
staaten bis 2020 erwartet. Die Metropolregion Las
Vegas, inder2/3 der Bevolkerung Nevadasleben, soll
daher in den kommenden Jahren zu den Standorten
mit dem hochsten Bevolkerungswachstum in den
USA zéhlen @ Positiv werten wir, dass die Immobilie
im Prospekt und der Produktkurzinformation mit
Lage, Marktumfeld, Grundrissen, Vermietungssitu-
ation etc. im Vergleich zu vielen anderen Angeboten
detailliert dargestellt wurde, denn sieist die entschei-
dende Basis fiir den angestrebten Erfolg. Die Gebau-
de liegen im Teilmarkt 'Southwest' in Las Vegas, der
sich in den zuriickliegenden Jahren zum fithrenden
Standort mit tiberdurchschnittlichen Mieten entwi-
ckelthat. Von rund 165 Biiroimmobilien im Teilmarkt
'Southwest' gehoren neben dem Fondsobjekt 'The
Gramercy' nur sieben weitere zur hochsten Katego-
rie der Class A-Immobilien. Dabei ist das Multi-
Tenant-Objekt so konzipiert, dass die Mietflache von
rd. 17.374 m? auf bis zu 27 Einheiten — davon 18 Biiro-
sowie neun Einzelhandels- bzw. Gastronomieflachen
— aufgeteilt werden konnte. Durch diese Moglichkeit
einer kleinteiligeren Nutzung mit unterschiedlichen
Verwendungen ergibt sich eine hohe Flexibilitat bei
der Vermietung, die sich auch im aktuellen Vermie-
tungsstand widerspiegelt. Mit einem Leerstand von
3,37 % liegt die Immobilie unter dem lokalen Markt-
durchschnitt, der bei rund 4 % fiir Class A-Immobi-
lienbzw. 15 % fiir den gesamten Biiromarkt liegt ® Die
ObjektgesellschafthatmitKaufvertrag vom10.03.2017
die Immobilie fiir 61,75 Mio. USD erworben und den
Kaufpreis am 21.04.2017 gezahlt. Laut Bewertungsbe-
richttaxiert Jones Lang Lasalle (JLL) den Immobilien-
wert zum Stichtag am 25.10.2017 mit 63,32 Mio. USD
rd. 2,5 % tiber dem gezahlten Kaufpreis. In einer
Folgebewertung zum Stichtag 12.10.2018 bewertet
JLL das Objekt mit 67,340 Mio. USD rund 9 % tiber
dem rd. 1,5 Jahre zuvor ge-zahlten Kaufpreis. Grund
fiir die hohere Bewertung durch JLL sind u. a. die

(auch aufgrund von Staffelmieten) um 8,4 % hoheren
Mieteinnahmen, Verbesserungen auf dem Biirover-
mietungsmarkt sowie ein gestiegener Bodenwert des
Objektes. Daher konnen Anleger bereits bei Beitritt
von einem gestiegenen Wert deutlich tiber dem Kauf-
preis profitieren ® Aktuell sind 96,63 % der Mietfla-
chen an insgesamt 18 Parteien, davon elf Biiromie-
ter, sechs Gastronomiebetriebe sowie ein Fitness-
Studio vermietet. Je eine Biiro- (147 m?) sowie eine
Einzelhandelsflache (439 m?) stehen leer. Mit dem
Fitnesstudio (ca. 0,7 % der Basismieteinnahmen)
laufen derzeit Nachverhandlungen iiber die Verlan-
gerung des ausgelaufenen Mietvertrages. Grofster
Mieter mit rund 34 % der Flache und einer Vertrags-
restlaufzeit bis September 2024 ist die Health Ma-
nagement Systems Inc. Die iibrigen Flachen sind
mit Restlaufzeiten zwischen 2021 bis 2026 breit ge-
streutvermietet. Bedingt durch die Vielzahl an Mie-
tern und die Flexibilitdt bei der Flacheneinteilung
kann sich zwar immer wieder etwas verandern, aber
gemadfs Prognoserechnung werden allein fiir An-
schlussvermietungs- und Revitaliserungskosten tiber
8 Mio. USD zurtlickgestellt. Diese konnten, sofern
nicht bendtigt, fiir hohere Ausschiittungen ver-
wandt werden. Unterm Strich besteht durch die
breite Streuung eine verniinftige Einnahmesicher-
heit, zumal das Mietniveau im Objekt unterhalb der
Marktmiete liegt und so weiteres Mietsteigerungs-
potenzial vorhanden ist ® Das konsolidierte Ge-
samtinvestitionsvolumen betrdgt inkl. des Agios
69,15 Mio. USD. Davon entfallen 90,88 % auf die An-
schaffungskosten fiir die Immobilie und Liquiditats-
reserven , so dass die Kostenbelastung vertretbar ist.
Neben dem Eigenkapital wurde auf Ebene der Objekt-
gesellschaft wahrungskongruent Fremdkapital tiber
37Mio. USD zur Finanzierung des Kaufpreises aufge-
nommen. Mit einer Laufzeit bis 05/2027, einem Zins-
satz von 4,167 % und einer Tilgung bis Ende 2026 von
insgesamt 3,19 Mio. USD sind die Konditionen markt-
gerecht ®Die Laufzeitdes Fondsistbiszum 31.12.2026
geplant, kann jedoch durch entsprechende Gesell-
schafterbeschliisse verkiirzt oder bis maximal Ende
2031 verlangert werden. Gemafs Prognose sind jahr-
liche Ausschiittungen von 5 % p. a. ab 2019 geplant.
Inkl. der Auszahlung aus der Liquidation von 128,5 %
werden Gesamtriickfliisse von 168,5 % vor Steuern
an die Anleger erwartet, so dass entsprechende An-
reize fiir eine Beteiligung gegeben sind.

'k-mi'-Fazit: Fin im US-Markt langjahrig erfahrener
Anbieter mit einer an eine Vielzahl von Mietern
vermietete Immobilie an einem attraktiven Standort
mit Mietsteigerungspotential. Das Angebot ist daher
insbesondere unter dem Aspekt der internationalen
Risikostreuung gut zur Beimischung geeignet.
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