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CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine
positive Benotung bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko. Unternehmensbeteiligungen der hier un-
tersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder ei-
nes Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emission aus.

Praambel ZBI Professional 7
Die Erlanger ZBI Gruppe ist seit 10 Jah-
ren im Segment der Wohnimmobilien-
fonds tatig. Unter der Federflhrung des
Hauptgesellschafters und Aufsichtsrats-
vorsitzenden Peter Groner wurde ein en-
gagiertes und effizientes Management-
Team gebildet, das die erzielten Einkaufs-
ergebnisse zu wiederholen verspricht.
Sowohl die jlngsten Erwerbungen als
auch die zwischenzeitlich erfolgten Ge-
winne aus kurzfristigen Immobilienhan-
delsgeschéaften des Vorjahres sprechen
dafir.

ZBIl-Geschaftsmodell
Der fokussierte Blick auf Wohnimmo-
bilienpakete aus "Sondersituationen" ist
das Sortierkriterium unter monatlich bis
zu ca. 1.500 Kaufangeboten, die der ZBI
Gruppe zum Erwerb offeriert werden. Nur
ein Teil davon ist fir den Ankauf in die
Fonds geeignet. Einkaufsvorstand Mark
Minzing verantwortet die Vorauswahl
und trifft - in Abstimmung mit dem Asset-
Management unter dem Vorstand Dirk
MeiBner sowie dem "Exit-Vorstand" Klaus
Firstenberg die Vorentscheidungen. Die-
se vorbereiteten Objektangebote werden
dann den Fonds-Investoren zur Zustim-
mung oder Ablehnung vorgelegt. Die Be-
sonderheit ist die langjéhrige Sachkennt-
nis des Immobilien-Transaktionsmarktes
unter Banken, institutionellen Investoren
und Fondsinitiatoren, der nur fir Insider
zuganglich ist. Diese Insider genieBen
das besondere Vertrauen der Glaubiger
von in Finanzierungsschwierigkeiten ge-

ZBl 7 Opportunity Deutschland

ratenen Immobilienprojektentwicklungen
oder Immobilienanlagen. Um sich von
diesen Engagements zu trennen, sind die
Verkaufer bereit, auf einen erheblichen
Teil des Verkehrswertes zu verzichten.
Das Risiko, die aus "Sondersituationen"
herausgekauften Immobilien ndherungs-
weise zum Verkehrswert mit Gewinn wie-
der zu verduBern, tragt der Kaufer. Er hat
aber auch die Chance, dank jahrzehnte-
langer Erfahrung bei der Aufbesserung
von Wohnanlagen, der Auswahl und Be-
treuung der Mieter und der technischen
Verbesserung der Immobiliensubstanz zu
Uberschaubaren Kosten den Marktwert
der Immobilien erheblich zu steigern. In
einem Ranking aus 99 verdffentlichten
Leistungsbilanzen per Ende 2009 bei den
aufgelésten Immobilienfonds erreichte
die ZBI Gruppe den ersten Platz mit einer
Durchschnittsrendite von 14,8 % p. a.

Aktuelle Wertentwicklung
Gesamtbestand
Die aktuelle Wertentwicklung der verwal-
teten Immobilienbestédnde beweist, dass
das Konzept aufgeht. Das Management
ist auch komplexen Herausforderungen
bei der Neuvermietung, der Anderung
der Mieterstruktur, der Verwaltungsratio-
nalisierung und der Beseitigung periphe-
rer Renovierungsstaus gewachsen. Am
Firmensitz konnte sich CHECK von der
neuen Vorstandsstruktur mit erfahrenen
und aufeinander eingespielten Vorstan-
den persoénlich Uberzeugen. Analog dem
Verlauf der Wertschépfungskette verant-
wortet Dr. Bernd Ital das Fondsmanage-
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versiertes Immobilienmana-
gement mit erfolgreichem
Leistungsprofil bei Akquisi-
tion, Vermietung und Verwer-
tung von Wohn- und Gewer-
beimmobhilien

ImmobiliengroBtransaktion
eindrucksvoll erfolgreich abh-
gewickelt - Anlegerrenditen
zwischen ca. 12 % - 16 %

52

aktuell exzellente Opportuni-
ty-Deals trotz gestiegenem
Markt

erweitertes und erneuertes
Immobilienmanagement
erfolgreich etabliert

helegharer Performancezu-
ﬂ wachs bei Ein- und Verkéau-
fen
ausgezeichneter Marktzu-
gang nachhaltig bewiesen

solide Bonitidt und immobili-
enwirtschaftlich iiberdurch-
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Entscheidungskompetenz
rechtfertigt nachhaltiges
Vertrauen der Investoren
und Banken
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ment und die Finanzen, Marcus Kraft den
Bereich Vertrieb und Marketing, Mark
Miinzing den Objekteinkauf, Dirk MeiBner
das Asset-Management und Klaus Furs-
tenberg den Immobilienverkauf. In Erlan-
gen ist ein Team zusammen gewachsen,
das effizient Hand in Hand arbeitet. Dabei
werden sowohl mittlere als auch groBe
Immobilienpakete gewinnbringend be-
wegt. So ist 2011 ein Immobilienum-
schlag im Segment Handelsimmobilien
von ca. EUR 40 Mio. méglich geworden.
Die Gewinne daraus flieBen den ZBlI-
Fonds zu, die prospektgemaB damit kal-
kuliert hatten.

Gunstiger Einkauf
Realisierte Einkaufspreise mit Geste-
hungskosten zwischen dem 11- und
12,5fachen zeigen, dass auch in einem
Umfeld gestiegener Immobilienpreise
(“Mieten und Preise steigen derzeit
schnell”, aus: Handelsblatt 10.12.2011,
S.54) 8 % Mietrenditen auf IST-Basis
maoglich sind (der erforderliche Sanie-
rungsaufwand wird dem Kaufpreis vor
der Faktorermittiung mit eingerechnet).
Allerdings werden die gunstigen Ein-
kaufsfaktoren immer haufiger nur mog-
lich, wenn der Kaufer dem Verkaufer ei-
nen gréBeren Wohnungsbestand im Ge-
samtwert von mehreren Mio. EUR abneh-
men kann. Folgerichtig steht das mittlere
Segment der Immobilientransaktionen
zwischen EUR 5 und EUR 50 Mio. im Fo-
kus.

Leistung der Verwaltung

Das ideale Objekt fur die ZBI-Fonds weist
einen hohen Vermietungsstand und Uber-
schaubaren Sanierungsbedarf auf. Daher
fokussiert sich ZBI verstérkt auf Immobili-
en dieser Qualitat. Ein groBer Wertsteige-
rungseffekt wird durch die Effizienzsteige-
rung in der Verwaltung erzielt. Erforderli-
che Instandhaltungen sind in Gang zu
bringen, Haus- und Mietverwaltung zu
ordnen, Leerstandsfldchen mussen zligig
neu vermietet werden. Deutlich wird die
Fahigkeit der Initiatorin, Skaleneffekte der
Objektverwaltung zu nutzen, indem
groBere, professionell aufgestellte, kos-
tengunstige Verwaltungseinheiten ge-
schaffen werden. Die Kostenreduktion pro
Objekteinheit kommt dem Ertragswertpo-
tenzial und damit der Anlegerrendite zu-
gute.

Vermietungsrickstiande
aufgeholt
Es ist dem neuen Immobilienmanagement
an Bord des ZBI-Teams gelungen, einige
Vermietungsrickstédnde friherer ZBI-
Fonds aufzuholen und damit deren Ein-
nahmen deutlich zu verbessern: ZBI Pro-

fessional 3: Vermietungsquote 12/2011:
92,1 % (Stand 12/2010: 87,4 %). ZBI Pro-
fessional 4: Vermietungsquote 12/2011:
92,8 % (Stand 12/2010: 90,9 %) ZBI Pro-
fessional 5: Vermietungsquote 12/2011:
96,9 % (12/2010: 91,0 %). Der Leerstand
wurde bei allen Fonds merklich reduziert.

“Noch nie ist eine Bankfinanzie-

rung geplatzt”
Vor dem Hintergrund eines Immobilien-
investitionsvolumens von insgesamt bis-
her ca. EUR 1,8 Mrd. hat die ZBI Gruppe
in rund 10 Jahren Immobiliengeschéft fir
externe und interne Investoren bewiesen,
dass sich die die Projekte finanzierenden,
externen Partner (Banken, Institutionelle)
zu 100 % auf die einmal getroffenen Zu-
sagen verlassen kénnen. Nicht ohne
Stolz zieht Peter Groner dieses Resliimee
aus langjahriger — manchmal hartnacki-
ger Verhandlungspraxis mit den finanzie-
renden Banken.

Zur Initiatorin

Die ZBI Fondsverwaltungs GmbH ist eine
100%ige Tochter der 1999 gegrundeten
ZBl Zentral Boden Immobilien AG und
voll haftende Komplementérin diverser
Fondsgesellschaften.  Grinder und
Hauptgesellschafter bzw. Aufsichtsrats-
vorsitzender der ZBI Gruppe ist Peter
Groner, der seit ca. 30 Jahren von der Sa-
nierung Uber den Neubau von Wohnim-
mobilien bis zur Projektentwicklung von
Einzelhandelsketten viele Kernbereiche
der Immobilienwirtschaft aus personli-
cher Praxis zu managen gelernt hat (dar-
unter Sanierung und Modernisierung von
Wohnungen u. a. in Dresden). Herr Gro-
ner hatte fir institutionelle Investoren und
flr Fonds der Hypo-Tochter H.ES. eigene
Projekte aufbereitet. Eine die ZBI-Objekte
finanzierende Bank hat CHECK (Anfrage
im Rahmen eines Vorgangerfonds) die er-
folgreiche und vertrauenswirdige Perfor-
mance des leitenden Immobilienmana-
gers telefonisch ausfuhrlich bestatigt.
Herr Groner ist dort seit mehreren Jahr-
zehnten als Uberaus professioneller und
erfolgreicher Immobilienkaufmann bes-
tens bekannt.

Vertrauen der Banken
Die Fahigkeit, auch in extrem kurzen Zeit-
fenstern plnktlich zu zahlen und Zusa-
gen stets einzuhalten, hat der ZBI Gruppe
einen einzigartigen Vertrauensvorschuss
verschafft. Das mittelstandische Unter-
nehmen ist zu einem begehrten Partner fi-
nanzierender Banken und auch institutio-
neller Investoren geworden. Dieses Ver-
trauen wird insbesondere immer dann
auch einkaufspreiswirksam, wenn es dar-
um geht, zugunsten einer raschen und

gerduschlosen Abwicklung komplexer
Schuldnerstrukturen handelseinig zu wer-
den. Unabhangig davon wird das gesun-
kene Zinsniveau zum Anlass genommen,
auslaufende oder variable Darlehen zu si-
chern.

Vorausschauend eingestielt -
ZBl kann Exit!

Kurz vor Ausbruch der Finanzkrise wurde
das erste groBe Immobilienpaket Ende
2007 (Volumen ca. EUR 450 Mio. fur die
Bestande der ZBI Professional 1, 2, sowie
50 % des ZBI Professional 3 und Bestén-
de weiterer Gesellschaften) festgezurrt.
Die Vertragsrisiken der Geschéftsanbah-
nung wurden in jeder Phase voraus-
schauend professionell strukturiert (Blrg-
schaften, Absicherungsklauseln). Flr das
Sales-Management ist Klaus Furstenberg
verantwortlich, der ca. 20 Jahre fur die
Bereiche Immobilien, Finanzierung und
Vertrieb unter anderem bei der Bayeri-
schen Hypovereinsbank und der Deut-
schen Bank tatig war.

Die Perspektive der Kaufer
Ein verbesserter Miet-Cash-Flow fuhrt zu-
gleich zu einem erhdhten Verkaufsfaktor
und damit zu einer héheren Exitrendite
far den Fonds. Denn der K&ufer erhalt mit
dem Miet-Cash-Flow zugleich eine (Re-)
Finanzierungsquelle, die sich — je nach
Opportunitatskosten anderer Finanzie-
rungsquellen — durch ihren Ertragstber-
hang gegen andere Finanzierungsquel-
len positiv abgrenzt. Das gilt insbesonde-
re dann, wenn unter Bertcksichtigung ei-
ner ausreichenden Mietausfallquote und
Instandhaltungsriickstellung dieser Miet-
Cash-Flow als weitgehend sicher gelten
darf. Die Kaufer kalkulieren in der Regel
wie folgt: Sie erwerben einen kontinuier-
lich soliden Miet-Cash-Flow von 6 % (der
Fonds hat beim Verkauf 2,5 Jahresmieten
verdient). Diesen finanzieren sie zu 80 %
zu gunstigen Konditionen von 3,5 % p. a.
Die Eigenkapital-Rendite steigt dadurch
nach Zinszahlung auf 16 % (ohne Til-

gung).

Vorreiter opportunistischer
Beteiligungsmodelle
In Abgrenzung zu klassischen Immobili-
enfondskonzepten wie "Halten und Ver-
walten", erzielen Opportunityfonds in ca.
10-20 Monaten operative Ergebnisse, wo-
zu Immobilienbeteiligungen traditioneller
Prdgung durchschnittlich ca. 18,6 Jahre
bendtigen. Und nur in Ausnahmeféllen
wird bei den "Klassikern" eine vergleich-
bare Jahresrendite erwirtschaftet (siehe
dazu die CHECK-Research-Studie: Im-
mobilienfonds versus Opportunityfonds
2007/2008). Die ZBI Gruppe ist Vorreiter
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unter den opportunistischen Beteili-
gungsanbietern. Als einziger KG-Emis-
sionar kann die ZBI Gruppe Uberdurch-
schnittlich erfolgreiche Exit-Transaktio-
nen in einer GréBenordnung von ca. EUR
450 Mio. vorweisen.

Hintergrund des neuen
ZBl-Managements
Das neue ZBI-Fondsmanagement hat
das anlegerorientierte Risiko- und Chan-
cen-Fonds-Konzept mit einigen zeit-
gemaBen Anpassungen fortgefuhrt. Wie
Dr. Bernd lItal waren die heutigen Mana-
ger in verschiedenen Industriebereichen
in leitender Position tatig und haben ihre
Erfahrungen offensichtlich gewinnbrin-
gend und teamférdernd in die ZBI Grup-
pe eingebracht. Zuletzt ergénzt durch
den in der Fondsbranche im Immobilien-
vertrieb seit vielen Jahren versierten Mar-
keting- und Vertriebsmanager Marcus
Kraft, der aus dem Emissionshaus einer
Bankentochter kommt, und dem das Im-
mobiliengeschaft mit groBen EK-Volumi-
na in dreistelliger Mio.-Héhe vertraut ist.

Technisches Immobilien-

management aufgewertet
Die Schwerpunktverlagerung driickt sich
insbesondere in der Aufwertung der
Sparte Sanierung, Modernisierung, Ob-
jektverwaltung, Verwaltungsrationalisie-
rung, Neuvermietung und Standortver-
besserung aus. Der Aufbau eigener Ver-
waltungen ist daher fir die Qualitatskon-
trolle eine folgerichtige Konsequenz. Seit
01.10.2010 verantwortet Dirk MeiBner mit
groBem Erfolg das Asset Management
der Gruppe. Er war in unterschiedlichen
Fuhrungspositionen in der Immobilien-
wirtschaft tatig. Damit ist die Objektbe-
treuung nachhaltig aufgewertet, der ge-
wachsenen GréBendimension angepasst
und professionalisiert worden.

ZBI Vertriebskoordination
Neu strukturiert wurde auch die ZBI Ver-
triebskoordination. Die Steuerung aus
dem Hause ZBI durch Marcus Kraft
brachte in kurzer Zeit Vertrauens- und
Platzierungsgewinne. Die Konzentration
der Vertriebskoordination und des Mar-
ketings in einem eigenen aktiven Vor-
standsbereich wirkt einer individualisier-
ten, unabgestimmten Vertriebsverzette-
lung erfolgreich entgegen. Nach CHECK-
Einschédtzung kénnen sich die ZBI-Ver-
triebe (CHECK seit vielen Jahren be-
kannt) auf ihre Kernaufgaben konzentrie-
ren und ihre Kréfte nachhaltig und erfolg-
reich flr die Kundenakquisition biindeln.
CHECK-Managementperformance: 1,1
(IBP=Immobilien-Blind-Pool)

Neukonzeption der Mittelver-
wendungskontrolle

Die Konzeption des ZBI Professional 7
weist eine Neuerung auf. Demnach darf
die Geschéftsleitung bis zu 30 % des ge-
zeichneten Kapitals zur freien Verfligung
abrufen. Dieses Budget ist fur feststehen-
de Kosten wie z. B. die Grunderwerbs-
steuer, Notar- und Gerichtskosten etc.
vorgesehen. Auch fir Sanierungskosten
kann ein Teil verwendet werden, voraus-
gesetzt die Auftragssumme liegt unter
TEUR 50, gréBere MaBnahmen unterlie-
gen damit weiterhin der direkten Mittel-
verwendungskontrolle. Die Verwendung
des 30 %-Budgets pruft quartalsmaBig
der Mittelverwendungskontrolleur im Zu-
ge der Uberpriifung der Gestehungsfak-
toren, worlber berichtet wird. Die Ge-
schéftsleitung kann dartber hinaus wei-
tere Geldmittel zur freien Verfugung an-
fordern. Hierlber ist den Gesellschaftern
jedoch innerhalb von sechs Monaten zu
berichten. Nach dem bisherigen Verfah-
ren mussten fur diese Kostenpositionen
gesonderte Mittelverwendungskontroll-
freigaben eingeholt werden. Dies habe
zu einem hohen, zusétzlichen Aufwand
gefihrt, der in keinem Verhaltnis zu dem
tatsachlichen Risikoschutz der Investo-
ren stand. Die gesellschaftsrechtliche
Bestimmung, dass jeder Objektkauf
durch die Gesellschafter entschieden
werden muss, bleibt unangetastet.

ZBl-Performance

Die Fonds ZBI Professional 1 und 2 (Plat-
zierungsvolumen EUR 28,4 Mio. und EUR
35,0 Mio.) sind bereits aufgelést: 2007
verkaufte die ZBI Gruppe ein Paket von
rund 6.600 Wohn- und 400 Gewerbeein-
heiten im Wert von ca. EUR 450 Mio. Ver-
kauft wurde zum 15,6fachen (ZBI Profes-
sional 1) und 16,4fachen (ZBI Professio-
nal 2) der Jahresnettokaltmiete. Einge-
kauft hatten die ZBI-Gesellschaften dieses
Immobilienportfolio zu unterschiedlichen
Zeitpunkten inkl. Revitalisierung durch-
schnittlich zum 12fachen der Jahres-
nettokaltmiete. Transferiert wurden 2.400
Einheiten in Berlin und ca. 1.000 im
GroBraum Hamburg sowie in Stadten wie
Leipzig, Bremen, Dusseldorf. Nach Ab-
schluss der diese Gesellschaften betref-
fenden Betriebsprifungen ergab sich ein
gemittelter Ertrag von durchschnittlich
14,8 % p. a. fur beide Fonds.

Das Beteiligungsunternehmen
Ab EUR 25.000 zzgl. 5 % Agio kdnnen
sich Anleger an der ZBI Zentral Boden
Immobilien GmbH & Co. Siebte Profes-
sional Immobilien Holding KG (ZBI Pro-
fessional 7) mit dem Ziel beteiligen, vor-

nehmlich Wohnimmobilien zu erwerben,
zu verwalten und zu verduBern (Beteili-
gung Uber Treugeberkommanditisten
oder mit direkter Eintragung ins Handels-
register). Ab 2011 sollen 4 % p. a. aus-
geschuttet werden, ab 2014 sind es 5 %
p. a. und ab 2018 folgend 6 % p. a. Am
Laufzeitende soll der Anleger so gestellt
werden, als hétte sich sein Kapitalkonto
ab Januar 2013 mit 7,5 % p. a., neben et-
waiger Entnahmen bis zum 31.12.2021
verzinst (Hurdle).

Investitionskriterien

Das Immobilientransaktionskonzept der
ZBl Gruppe setzt auf opportunistische
Einkaufskurse. Daher soll der Kaufpreis
inkl. Erhaltungsaufwand/Sanierungen
plangemaB das 12fache der anfangli-
chen Jahresnettokaltmiete nicht Gber-
schreiten (die Gesellschafter kdbnnen mit
75 % der Stimmen auch etwas anderes
beschlieBen). Der Gesellschaftsvertrag
schreibt vor, dass der Ankauffaktor maxi-
mal das 13fache der Jahresnettomiete
betragen darf, wenn das Wertschdp-
fungspotenzial eines in Frage stehenden
Objektes mit mindestens 15 % zum Kauf-
preis innerhalb von maximal drei Jahren
angesetzt werden kann. In den Kaufpreis
darf ferner die Sollmiete nach Neuver-
mietung von maximal 50 % der noch un-
vermieteten Flachen eingerechnet wer-
den. Fur Buro- und Gewerbeflachen soll
dieser Werterh6hungsfaktor nicht ange-
wendet werden. Gewerbeobjekte mds-
sen zu mindestens 70 % der Flachen
langfristig an solvente Mieter vermietet
sein. Zusatzliche Baubetreuungsleistun-
gen durfen bis maximal 5 % pro Objekt
nach HOAI abgerechnet werden. Beim
Objektankauf darf die Provision an exter-
ne und interne Makler 3 % zzgl. MwSt.
nicht Ubersteigen. Bei Neuvermietungen
sind fur Wohnimmobilien maximal 2,25
Monatsmieten Provision fallig, Gewerbe-
vermietungen sind auf 2,5 Monatsmieten
Provision begrenzt. SanierungsmaBnah-
men oberhalb TEUR 500 bedirfen der
Gesellschafterzustimmung.

Externe Prifung méglich
Die Investoren kénnen auf Fondskosten
einen Immobiliensachverstandigen mit ei-
ner Standortanalyse beauftragen und/
oder auch die Geschéftsfliihrung durch ei-
nen Wirtschaftsprufer Gberprifen lassen.

Faire Einkaufspolitik
mit First Look
Der Transparenz der Deal-Flow-Beschaf-
fung dient das "First-Look-Recht": Um
den moglichen Eindruck zu vermeiden,
erfahrene ZBI-Immobilienmanager kénn-
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ten attraktive Kaufangebote an den
Fonds vorbei) auf eigene Rechnung ins
eigene Portfolio nehmen, hat sich die Ge-
schaftsleitung vertraglich verpflichtet,
sédmtliche Objekte in der Investitionspha-
se zuerst den ZBI-Fonds vorzustellen,
bevor ein Eigenerwerb oder ein Durch-
handeln im eigenen Namen in Frage
kommt. Diese Regel, die auch Bestand-
teil der Arbeitsvertrdge der Manager ist,
gilt ab einem Kaufpreis von EUR 1 Mio.:
Objekte, die im Preis darunter liegen,
werden nach CHECK:-Informationen nur
dann dem Fonds vorgeschlagen, wenn
sie als Arrondierung eines in der Néhe
liegenden Portfolios zu minimalen Kos-
ten verwaltet, vermietet und (mdglicher-
weise) revitalisiert werden kénnen.

Objekte ab 5 Mio.
Objekte ab EUR 5 Mio. Investitionsvolu-
men sollen unter anderen auch der ZBI
Invest AG angeboten werden (ZBI Invest:
vorzugsweise flr institutionelle Investo-
ren). Kein Neubau: Projektentwicklungs-
und Neubaurisiken sind ausgeschlossen.

Handels GmbH

Um neben der Bewirtschaftung von Im-
mobilien auch Ertrdge aus dem Immobili-
enhandel generieren zu kdnnen, kann der
Fonds mit extra dafir gegrindeten Han-
delsgesellschaften Objekte mit dem Ziel
erwerben, sie zeitnah wieder zu ver-
auBern. Die Auswahl der Handelsobjekte
ist schon beim Einkauf auf den frihen Exit
ausgerichtet. FUr den Handel kommen
insbesondere Objekte in Frage, die einen
geringen Veredelungseinsatz bendétigen
und z. B. lediglich durch Arrondierung zu
einem Immobilienpaket ihren Zuschlag
verdienen; oder Objekte, die sich z.B. auf-
grund ihrer Lage besonders flr einen Ein-
zelverkauf eignen (dafir haben wir gute,
aktuelle Beispiele gefunden).

Anlegerrechte
Anlegerpartizipation und verantwortliche
Mitunternehmerschaft gehéren zu den
Grundprinzipien der Professional-Linie.
Die Anleger mussen jedem Objektankauf
und grundséatzlich auch dem Verkauf zu-
stimmen. Sie kdnnen die Verkehrswerte
und die Marktlblichkeit der Kaufpreise
per Gutachten Uberprtfen lassen. Ein ex-
terner  Mittelverwendungskontrolleur
wacht in besonderem Umfang Uber die
Prospektkonformitat der Mittelflisse, die
Vorlage der Kaufvertrage, die Eintragun-
gen und Lastenfreiheit der Grundbulcher
sowie Uber die Vorlage erforderlicher
Gutachten: Bodengutachten, Standort-
analysen, technische Due Diligence der
Objekte, Wirtschaftlichkeitsanalysen, Ob-
jekt Due Diligence. Eine intensive techni-

sche und kaufménnische Objektprifung
wird trotz der oftmals kurzen Kauffristen
durchgefihrt. Daher entscheidet das
ZBl-Management mit dem Erfahrungs-
wissen seiner Bauingenieure, ob ein Ob-
jekt den Gesellschaftern vorgeschlagen
werden soll. “Im Vorfeld (wird) eine Uber-
prafung der wirtschatftlichen und vertrag-
lichen Eckdaten sowie der bautechni-
schen Situation durchgeflhrt” (Pros-
pekt). Als Vergltung erhalt die Zentral
Boden Immobilien GmbH 2 % des Kauf-
preises. Die bisherige Erfolgsperforman-
ce bestatigt die Tragféhigkeit dieses An-
kaufverfahrens, das durch die Verbreite-
rung des ZBIl-Immobilienmanagements
maBgeblich professionalisiert wurde.

CHECK-Anlegerorientierung: 1,25 (IBP)

Investition, Finanzierung,

Prognosekalkulation
Um fir ca. EUR 105 Mio. Fondsimmobili-
en erwerben zu kdnnen, ist ein Gesamt-
investitionsvolumen von EUR 126 Mio.
erforderlich (Objektebene, inkl. Makler,
Due Diligence, EK-Beschaffung, sonstige
Vertriebskosten, Konzeption, Marketing).
Finanziert werden soll dieser Aufwand
durch ca. EUR 42 Mio. KG-Kapital (inkl.
Agio) und EUR 84 Mio. Fremdmittel. Die
ZBlI AG erhalt fur die Fremdmittelbe-
schaffung 1,5 % vom jeweiligen Darle-
hensbetrag. Im Gesamtvolumen sind
auch Aufwendungen fir den kurzfristigen
Handel mit Immobilien in Héhe von EUR
19,1 Mio. enthalten, finanziert durch ei-
nen EK-Anteil von EUR 5,5 Mio. und EUR
13,6 Mio. Fremdkapital. Das Fremdkapi-
tal wird sukzessive mit Objektankauf an-
gefragt und auf der Ebene der Objektge-
sellschaften aufgenommen. Dank hoher
Substanzwerte ist eine Uberschuldung
unwahrscheinlich. Das Opportunitykon-
zept fungiert dabei als Risikominimie-
rungsfaktor. Die breite Streuung der Kre-
dite Uber diverse Banken und Zinsbin-
dungsfristen erhdht zudem die Flexibilitat
und Sicherheit. Dies entspricht kaufméan-
nisch konservativer Praxis. Bezogen auf
das geplante Kommanditkapital soll auf
Objektebene ca. das 2fache Fremdkapi-
tal eingesetzt werden. Damit kann das In-
vestitionsvolumen ausgedehnt, das ge-
bundene Eigenkapital breiter gestreut
und durch Hebelung rentierlicher einge-
setzt werden. GréBere Immobilienpakete
in zweistelliger EUR Millionenhéhe las-
sen sich haufig nur mit Einsatz von
Fremdkapital finanzieren. Daher kommt
der Fremdfinanzierung bei der Realisie-
rung des ZBI-Opportunityansatzes eine
hohe Bedeutung zu.

Platzierungsziel

Die Erfahrung vergangener Fondsplatzie-
rungen zeigt, dass die Platzierungsziele
dank Uberdurchschnittlicher Vertriebslei-
stungen immer Ubertroffen wurden (Ba-
sisziel: ZBI Professional 7: EUR 40 Mio.,
Maximalvolumen: ca. EUR 100 Mio.,
Rickabwicklungsschwelle, "Mindestplat-
zierung" EUR 10 Mio. ist bereits er-
reicht). GemaB der Investitionsplanung
sind 20 % der Einlage plus Agio bei Bei-
tritt und 80 % nach gesonderter Anforde-
rung einzuzahlen. Die Platzierung kann
um ein Jahr bis Ende 2013 verlangert
werden. Erwartet wird, dass in 2012 die
ersten Investitionen erfolgen. Die Objekt-
pipeline spricht flr eine zugige Kapital-
bindung. Maximal 10 % des Kapitals der
Gesellschaft kann kurzfristig per erstran-
gig besicherter Grundsschuld an andere
gleichartige Professional-Fonds ausge-
liehen werden (partiarisches Darlehen).
Fur den Glaubigerfonds, der dafir eine
erstrangige Sicherheit erhalt, ein kurzfri-
stig attraktives Geschaft. Verlangt und
bezahlt werden bei Darlehensausrei-
chung zwischen den Fonds Zinsen in
Héhe von 7,5 % p. a. Diese grundschuld-
rechtlich abgesicherte Darlehensverzin-
sung tragt dazu bei, dass interne Darle-
hen nur in Ausnahmesituationen und nur
sehr kurzfristig (maximal wenige Monate)
in Anspruch genommen werden. Gleich-
wohl kénnen damit Investitionschancen
gesichert werden, die anderenfalls man-
gels Zwischenfinanzierung fur den inter-
essierten Fonds scheitern wirden.

Ertragspramissen

Im Rumpfjahr 2012 wird kalkulatorisch
nur zeitanteilig mit den reguléren Jahres-
mieten und mit 5 % Leerstand gerechnet.
Dieser Leerstand soll bei den Bestands-
immobilien zwischen 2012 und 2014 um
jéhrlich 1 %. reduziert werden. Als dauer-
haft wird somit ein Leerstand von 2 % an-
gesehen. Die Prognosekalkulation setzt
eine Mietsteigerungsquote von 2 % p. a.
an. Realisierbar sind diese Steigerungen
bei Neuvermietungen und durch laufen-
de Mieterh6hungen vor dem Hintergrund
der Wertverbesserungen der Objekte.
Erst ab 2013 wird von einem 1. vollen
Vermietungsjahr bei einer Vermietungs-
quote abzlglich Mietausfall von 93,10 %
ausgegangen.

Fir die Handelsimmobilien wird abzlig-
lich Mietausfall ein Vermietungsstand von
maximal 90,25 % erwartet. Man geht da-
von aus, dass das Handelsimmobilien-
portfolio innerhalb des Prognosezeit-
raums 3,2 Mal umgeschlagen wird, ab
2013 jahrlich zu ca. 40 %.

Fur die Bestandsimmobilien wird mit
dem 15fachen fir das gesamte Immobili-



enportfolio kalkuliert (Exitwert, Jahres-
mietvervielfaltiger). D|e Transaktionser-
fahrungen des vergangenen Jahres las-
sen eine gesteigerte Zuflhrung aus dem
Immobilienhandel zum Fondsertrag er-
warten. Belegt wird diese Einschatzung
durch das kumulierte Handelsergebnis
2011. Das erklarte Ziel, weniger instand-
haltungsintensive Objekte zu erwerben,
wurde bei den letztjahrigen Transaktio-
nen bereits erfolgreich umgesetzt. Die
Kalkulationspramissen beruhen auf rea-
litdtsnahen Ergebnissen und langjéhrigen
Erfahrungen.

Biirgschaften

Bei der Darlehensvermittlung und zur Ver-
besserung der Kreditkonditionen kdnnen
seitens der ZBI Birgschaften ausgereicht
werden (bis zu einem Drittel des KG-Ka-
pitals). Dies kann erforderlich werden,
wenn Uber die Objektbesicherung hinaus
- auf Verlangen der Banken - zusétzliche
Sicherheiten gefordert werden. Dafir er-
halt die Burgin 0,5 % des Darlehensbetra-
ges als Avalprovision. Dank des umfang-
reichen und werthaltigen ZBI-Eigenport-
folios profitiert der Fonds daher wesent-
lich auch von der Uberdurchschnittlich
soliden Bonitat der ZBI-Gesellschafter.
Fremdkapital-Konditionen: das Fremdka-
pital darf laut Plan 4,2 % p. a. kosten und
soll ab 2013 mit jéhrlich 1,5 % getilgt wer-
den. Dieser Ansatz ist kaufmannisch vor-
sichtig und wird durch die Erfahrung des
Vorgéngerfonds grundsatzlich bestatigt.
Inzwischen ist mittelfristig mit einer niedri-
geren Zinsbelastung zu rechnen. CHECK
rechnet im laufenden Jahr mit einer fle-
xibleren Kreditvergabe. Bei guten Bonita-
ten und bei bewéhrten Altkunden trauen
sich die Banken wieder Neugeschéft zu
machen, da sie ansonsten kaum Alterna-
tiven in diesem Segment haben.

Zur Kostenstruktur
und Gewinnverteilung
Bei der Kostenplanung ist hervorzuhe-
ben, dass der Fonds keine Handelsauf-
schlage bezahlt. Fir das Fondsmanage-
ment ist eine Vergutung von 0,25 %, be-
zogen auf das rechtswirksam eingewor-
bene Kommanditkapital kalkuliert. Bei der
Auflésung des Fonds ist an die Gesell-
schafter ab dem 01.01.2013 eine Hurdle
Rate von 7,5 % p. a. (neben etwaiger Ent-
nahmen bis zum Jahr 2021) aus den Ver-
auBerungsgewinnen zu zahlen, bevor der
dartiber hinaus gehende Gewinn hélftig
zwischen den Anlegern und der Initiatorin
verteilt wird. Damit ist eine gleichgerichte-
te Interessenlage zu den Anlegern hinrei-
chend sichergestellt. Das Management
hat keinen Anspruch auf zuséatzliche Ge-

CHECK : CHART
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buhren und Honorare Uber die vereinbar-
ten operativen Vergutungen hinaus: eine
anlegerfreundliche Regelung, die Bran-
chenstandard werden sollte.
Due Diligence-Kosten

Die Initiatorin tragt die Due Diligence-Kos-
ten fur Objekte, die weder fir die Fonds,
noch fir andere ZBI-Gesellschaften in
Frage kommen. Als anlegerfreundlich ist
zu werten, dass bei Uberbietung und ne-
gativer Vorprufung die verauslagten Vor-
laufkosten zu Lasten der ZBI-Unterneh-
mensgruppe gehen. Diese Kosten mus-
sen aus den ihnen zustehenden Mar-
gen/Ertragen finanziert werden. Insbe-
sondere im Wettbewerbsvergleich zeigt
sich: die Kosten werden nach Erfolg ver-
dient, nicht vorher.

Kapitalbindung
Dank einer gut akquirierten Projekt-Pipeli-
ne kann mit Hilfe partiarischer Zwischenfi-
nanzierungsdarlehen zlgig investiert
werden. CHECK:-Risikominimierung:
1,12 IBP

Glaubwiirdigkeitsvorschuss
Das "Kunde-zuerst"-Prinzip vereint Risiko-
und Chancenausgleich zwischen Anlage-
zielen der Investoren mit dem Gewinnan-
spruch des operativen Managers. Erst
wenn der Anleger seinen Einsatz inkl.
Agiound 7,5 % p. a. ab 2013 erhalten hat,
wird der verbleibende Gewinn hélftig ge-
teilt. Dieses fur die klassische Immobili-
enwirtschaft ungewdhnliche Risikoaus-
gleichskonzept zugunsten von Retailanle-
gern hat der Initiatorin in der Professional
Linie Eigenkapitaleinzahlungen von ku-
muliert ca. EUR 450 Mio. eingebracht.

Zur Renditekalkulation
Beispielhaft errechnet sich laut Prospekt

Kontakt: ZBI AG, Henkestr. 10, 91054 Erlangen
Tel: 0 9131/480 09-0, Fax: 0 9131/480 09-1100,

info@zbi-ag.de, www.zbi-ag.de

(Einlage EUR 100.000 + 5 % Agio) eine
arithmetische Durchschnittsrendite von
ca. 10,67 % p. a.

Pramissen: Instandhaltung 11 % der jéhr-
lichen Mieteinnahmen, ab 2013 + jahrli-
che Indexierung. VerduBerungsgewinn
2021: EUR 55,9 Mio., Durchschnittsafa:
2,15 % p. a. Einkauf zum durchschnittlich
12fachen, kalkulierter durchschnittlicher
Vermietungsstand dauerhaft: ca. 98 %
(Handels-GmbH: 95 %), kalkulierter Miet-
ausfall 2 %, Fremdkapitalzins: 4 - 4,2 %
p. a., Mietsteigerungen: 2 % p. a. (Handel
1% p. a.), Verkauf: 15fach. Gesamtmittel-
rickfluss: 201,23 %. CHECK-Szenario
(Renditewertungsbasis): Mietsteigerungs-
potenzial (inkl. Neuvermietung): durch-
schnittlich + 3 % p.a., bezogen auf durch-
schnittich 95 % Vermietungsstand
(GmbH: ca. 93 %), Verkauf zum durch-
schnittlich 15,5fachen, FK-Zins: durchge-
hend ca. 3,7 % (GmbH: 3,5 %). Sonst
durchgehend gleiche Prémissen zum
Prospektszenario. Moglicher Gesamtriick-
fluss: ca. 270 %, ca. 15 % p. a., nach Steu-
ern ca. 13 %. Mdglicher Ruckfluss- und
Kapitalbindungsverlauf der Prospektplan-
variante: siche CHECK-CHART.
CHECK:-Renditewertung: 1,7 (IBP)

Resumee

Professionell gemanagtes Opportunity-
Beteiligungsangebot mit marktgerechten
Ein- und Verkaufsannahmen. Gestiegene
InvestitionslosgréBen lassen lukrative
Transaktionen groBer Immobilienpakete
mit erhdhten Wertreserven und zusétzli-
chen Einkaufsvorteilen erwarten. Mit aus-
sichtsreichen Neuvermietungen und profi-
tablen Verkaufsoptionen darf gerechnet
werden. Hohe Immobiliensubstanz verrin-
gert das Risiko. Gestiegenes Kaufinteres-
se institutioneller K&ufer verspricht aus-
sichtsreiche Renditechancen.
CHECK-Gesamtwertung: 1,29 (IBP)

Verantwortlich fiir den Inhalt: Unternehmensanalyse Stephan Appel, Jaspersdiek 7, 22399 Hamburg * Telefon: 040 - 40 97 25, Fax: 040 - 40 98 66
www.check-analyse.de - Nachdruck oder Reproduktion (auch auszugsweise) nicht gestattet. Nur zur personlichen Information.




