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

Praambel zum 7Bl 6

Die ZBI AG (Zentral Boden Immobilien AG) hat in ca.
5 Jahren - federfihrend mit ihrem Hauptgesellschaf-
ter und Aufsichtsratsvorsitzenden Peter Groner und
einem engagierten, erweiterten Management-Team
MaBstabe in der Immobilienfondsszene gesetzt. In
Kooperation mit hochmotivierten Immobilienfachleu-
ten und erfahrenen Finanzdienstleistern wurde erst-
mals gezeigt, dass in der Immobilienwirtschaft - ohne
Projektentwicklungstisiko - beachtliche Renditen zwi-
schen ca. 12 % und 16,7 % p.a. mit kurzen Anlage-
dauern mdglich sind. Opportunistische Einkaufsprei-
se aus Sondersituationen in Verbindung mit Wertver-
besserungsmaBnahmen in der Substanz der Immo-
bilie, durch Steigerung der Effizienz in der Verwal-
tung sowie und durch Arrondierung von Objektpake-
ten filhrten zu einem verbesserten Miet-Cash-Flow
und damit zu einer hdheren Exitrendite beim Verkauf.
In Abgrenzung zu klassischen Immobilienfondskon-
zepten wie "Halten und Verwalten", konnten in ca. 10-
20 Monaten operative Ergebnisse erzielt werden,
wozu Immobilienbeteiligungen traditioneller Pragung
durchschnittlich ca. 18,6 Jahre bendtigen und nur in
Ausnahmefallen eine vergleichbare Jahresrendite er-
wirtschafteten (siehe dazu die CHECK-Research-Stu-
die: Immobilienfonds versus Opportunityfonds
2007/2008). ZB| ist Vorreiter opportunistischer Betei-
ligungsanbieter. Als einziger KG-Emissionar kann
ZBl eine (iberdurchschnittlich erfolgreiche Exit-Trans-
aktion in einer GroBenordnung von ca. EUR 465 Mio
vorweisen.

ZBl-Profil: Kunde-zuerst-Prinzip
Die ZBI-Manager haben bewiesen, dass das mar-
gentrachtige Immobilienhandels- und Value-Added-
Geschéft kein Exklusivsektor internationaler Immobi-
lienhandelskonzeme ist, die im Erfolgsfalle die hohen
Gewinnmargen unter sich aufteilen. Das ZBI-"Kunde-
zuerst'-Prinzip vereint einen fairen Risikoausgleich
zwischen externen Kleininvestoren mit dem Gewinn-
anspruch des operativen Managers. Erst wenn der
Anleger seinen Einsatz inkl. Agio und 7,5% p.a. ab
2012 ethalten hat, wird 50 % zu 50 % geteilt. Dieses
System gelingt, weil 1) das ZBI-Management tber
exzellente Kontekte zu den Glaubigerbanken zah-
lungsschwacher Immobilienschuldner verflgt, 2) ZBI
das Standing und die Glaubwurdigkeit unter den ein-
schlégigen Immobilienbanken als handlungsfahiger
Partner besitzt (20 Jahre erfolgreiche M&A-Immobili-
entransaktionsperformance), 3) ZBl bei einer image-
schonenden Bilanzbereinigung der Kreditinstitute ef-
fizient (d.h. eigenkapitalstark) und ztigig helfen kann,
4) ZB| (ber geschultes Personal mit jahrzehntelan-
gen Erfahrungen in der professionellen Immobilien-
verwaltung verfligt, 5) es ZBI nachhaltig gelingt, Ob-
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jekte aus lukrativen Sondersituationen zu erkennen
und als professioneller Geschaftspartner im Sinne
der Verkéufer zigig zu bezahlen. Die Glaubwiirdig-
keit dieses flr die Kassische Immobilienwirtschaft
ungewdhnlichen Risikoausgleichskonzepts zuguns-
ten von Retailanlegern mit kleinen Anlagesummen
hat den Initiatoren in wenigen Jahren Eigenkapital
einzahlungen von kumuliert ca. EUR 350 Mio. einge-
bracht.

Neues ZBI-Management

Wahrend die Konzeption der ZBI-Fonds bis Ende
2009 von der Exklusivkonzeptionarin "Pl Analyse &
Research GmbH & Co. KG", Réthenbach a.d. Peg-
nitz, vollzogen wurde, ist dieser Bereich zusammen
mit der Verwaltung der ZBI-Fonds seit Jahresbeginn
von der Abteilung Finanzen, Controlling und Fonds-
management der ZB|-Gruppe unter der Leitung von
Dr. Bernd Ital Ubernommen worden, der auch Ge-
schéftsflihrer der ZB| Vertriebs GmbH ist. Dr. Ital war
zuvor in leitender Position in der Chemieindustrie und
im Versandhandel tatig. Fiir die Sanierung, Modemi-
sierung, Objekiverwaltung und Vermietung sowie
das Asset Management ist seit 2009 Michael Weise
verantwortlich, der die Immobilienabteilungen ver-
schiedener GroBbanken geleitet hatte, bevor er das
Immobilienmanagement fir die ZBI-Gruppe Uber-
nahm. Damit ist das Management fur die Objektbe-
treuung aufgewertet und weiter professionalisiert
worden. Die Objektbewertung, Objektqualifikation
und Obijekifinanzierung verantwortet Mark Miinzing,
der die Projektentwicklung der DaimlerChrysler-
GroBbaureprasentanz am Potsdamer Platz in Berlin
logistisch und immobilienwirtschaftlich geleitet und
dann die Objekiverwaltung tibemommen hatte. Filr
das Sales-Management ist Klaus Fiirstenberg verant-
wortlich, der ca. 20 Jahre fir die Bereiche Immobili-
en, Finanzierung und Vertrieb unter anderem bei der
Bayerischen Hypovereinsbank und der Deutschen
Bank tatig war. SchlieBlich kiimmert sich Dr. Hans-J.
Huss, der IWF- und BMF-Erfahrung in die Gruppe
einbringt, hauptverantwortlich um die internationale
Immobilienfinanzierung sowie als Verwaltungsrat der
SICAR Luxemburg um die GroB- und institutionellen
Kunden. Insgesamt erbringen inzwischen 170 ZBI-
Mitarbeiter eine nachhaltig erfolgreiche Research-,
Verwaltungs- und Vermarktungsleistung.

ZB| Vertriebskoordination
Der Bereich ZBI Vertriebskoordination ist verandert
worden und steht unter neuer Flhrung. Die Ver-
triebsmanager Ralph Bullinger, Josef Paul Gass,
Horst Hermann, Peter Monius und deren Vertriebs-
partner stehen - wie teilweise auch schon fiir die ZBI-
Vorgéangerfonds - fiir das Vertriebsmanagement des

& &

Sicherheit: 1,1 (IBP)
Renditechancen: 1,88 (IBP)

erfahrenes Immobilienmana-
Ee_ment mit erfolgreichem_
eistungsprofil bei Akquisi-
tion, Vermietung und Verwer-
tung von Wohn- und Gewer-
beimmobilien

ImmobiliengroBtransaktion
eindrucksvoll erfolgreich ah-
gewickelt - Anlegerrenditen
zwischen ca. 12 % - 16,7 %

Opportuntiy-Deal-Flow-Pipe-
Line belegt ausgezeichneten
Marktzugang, solide Bonitat

und immobilienwirtschaftlich
ilherdurchschnittlich profes-
sionelle Entscheidungskom-

petenz

Verstarkung und Neuausrich-
tung des Managements hat
zu geringeren Kosten und zur
Absicherung der Manage-
mentressourcen gefiihr

Transparenz der Investitions-
und Verkaufsentscheidungen
sowie die Anlegermitent-
scheidungshefugnisse sind
Branchenvorbild - durchge-
hende Mittelverwendungs-
kontrolle!

hohe Substanzquoten dank
niedriger Einkaufsfaktoren
ermdglichen ilberdurch-
schnittliche Renditen bei _
kurzen Verwertungslaufzeiten

GESAMT

NOTE:
1,49 (IBP)




CHECK - ANALRE

ZBlI 6 ein (Geschaftsstellen Erlangen, Minchen und
Singen). Die ZBl-Veririebsmanager Ralph Bullinger
und Peter Monius sind CHECK seit vielen Jahren als
anlegerorientierte Produkivermittier personlich gut
bekannt. Sie achten besonders auf Transparenz, ei-
ne faire Gewinnverteilung und ein solides Control-
ling der von ihnen vermittelten Beteiligungsunterneh-
men. Gesteuert werden die Vertriebsaktivititen von
der neu gegrindeten ZBl Vertriebs GmbH, die zu-
gleich Geschéftsflhrerin und Komplementérin der
ZBI Vertriebsmanagement GmbH & Co. KG ist. We-
sentliche Anteile an der Vertriebsmanagement
GmbH & Co. KG halten die ZBI Verfriebsmanager
und 2% die ZBI AG.

Neukonzeption der ZBl-Fonds

Ab ZBI 6 ist die ZBI-Fonds-Konzeption und Verwal-
tung unter dem neuen Management umstrukturiert
worden. Dadurch konnten Fondskosten eingespart
und Entscheidungswege verkiirzt werden. Unter-
schiedliche strategische Ausrichtungen haben zu der
Trennung von Pl geflihrt. In der Wirkung wurden An-
legerschutz, Mitentscheidungsumfang, durchgehen-
de Mittelverwendungskontrolle erhalten und die
Transparenz, z.B. durch Wegfall verschiedener Anle-
gertypen, gestérkt. Durch die Aufstockung der Ma-
nagementressourcen konnte die Due Diligence fir
weitreichende operative und fondsstrategische Ent-
scheidungen im eigenen Haus ausgebaut und das
Risiko moglicher Fehlentscheidungen weiter gesenkt
werden. Immobilienpakete von beispielsweise EUR
50 Mio. kdnnen im eigenen Hause in wenigen Wo-
chen gepriift und genehmigungsfahige Finanzie-
rungskonzepte mit Quoten von lber 80 % kurzfristig
auf die Beine gestellt werden (dieses Prozedere dau-
ert bei institutionellen Kaufern in der Regel mehrere
Monate): ein entscheidender Vorteil im Wetthewerb
um die besten Discounts beim Erwerb groBvolumi-
ger Immobilienpakete und damit um die hochsten
Exitrenditen.

ZBl-Performance
ZBI 1 und 2 (Platzierungsvolumen EUR 28,385 Mio.
und EUR 35,03 Mio. = 218,83 % und 28,74 % (iber
Soll): 2007 verkaufte die ZBI-Gruppe rund 6.600 ZBI-
Wohn- und 400 ZBIl-Gewerbeobjekte im Werte von
ca. EUR 465 Mio. an die Citibanktdchter CitCor Resi-
dential Holding (Joint Venture der Citigroup Property
Investors (90 %), London, und der CORPUS SIREO
(10 %), Diisseldorf. Die Citi betreut in Europa ein Im-
mobilienvermdgen von ca. EUR 17,1 Mrd. Verkauft
wurde zum ca. 15,6fachen der Jahresmiete. Einge-
kauft hatten die ZBI-Gesellschaften dieses Immobili-
enportfolio zu unterschiedlichen Zeitpunkten inkl. Re-
vitalisierung und Anschaffungsnebenkosten durch-
schnittlich zum 11 ,5fachen. Transferiert wurden 2.400
Einheiten in Berlin und ca. 1.000 im GroBraum Ham-
burg sowie in Stadten wie Leipzig, Bremen, Diissel
dorf. Darunter Objekte der ZBIHFonds 1, 2 und 50 %
von Fonds ZBl 3, die den Anlegern - abhéngig vom
Anlagebeteiligungstyp (mit oder ohne Steuervorteil) -
nach Abschluss der diese Gesellschaften betreffen-
den Betriebspriifungen eine gemittelie Rendite von
ca. 12 % - 16,7 % p. a. einbrachte (Gesamtliber-
schuss geteilt durch Kapitalbindungsjahre). Restport-
folio ZBl 3 (Platzierungsvolumen: EUR 64,333 Mio. =
78 % Uber Soll). Ein Bewirtschaftungs- und Verwer-
tungsergebnis des noch nicht verduBerten Immobili-
enbestandes in geplanter Hohe ist zu erwarten, wenn
durch RenovierungsmaBnahmen die noch unvermie-
teten Objekte vermarktet werden. Das Assetmanage-
ment ist zuversichtlich, dass die Finanzierung dieser
MaBnahmen kurzfristig moglich und das Vermie-
tungsziel, mindestens 95 % Vermietungsquote, gut
erreichbar ist. Eine vorlibergehende Ausschiittungs-
reduzierung auf 3,3 % bis 4,3 % in 2009 trug dem

Marktumfeld gestiegener Mietausfélle und einem er-
hohten Leerstand Rechnung. Durch Ankauf von 3
ZBI| 3-Objekten zum Kaufkurs durch die personlich
haftenden Gesellschafter der ZBI-Gruppe wurde der
Fonds von tiberproportionalen Renovierungskosten
entlastet. Nach Initiatorinformationen decken zurzeit
die Mieteinnahmen samtliche Kosten der Verwaltung.
Die Liquiditat von ca. EUR 2-3 Mio. fir Renovierungs-
investitionen soll aus Umsatzen der ZB| 3-Handels-
gesellschaft mobilisiert werden.

7Bl 4 (Platzierungsvolumen ca. EUR 200 Mio. =
685 % Uber Soll). Mit einer vorausschauenden Ent-
scheidung haben die ZBl 4 Gesellschafter 2008 be-
wiesen, dass sie durch Verzicht auf einen Teil ihrer
geplanten Ausschiittungen in der Phase der Immobi-
lienhochpreise 'ihr Pulver trocken gehalten" haben,
um 2009 opportunere Discounts bei den Kaufpreisen
zu erzielen. Es wurde ein GroBteil des Investitionsvo-
lumens "geparkt’, die Ausschiittungen 2009 von 7 %
auf 4 % reduziert, um dann - nachdem sich die Inves-
titions- und Finanzierungsbedingungen per Ende
2009 deutlich gebessert hatten - um so erfolgreicher
2u investieren.

Einkaufsperformance fur ZBl 4 und 5
Im September 2009 wurde dann ein groBes Portfolio
eines in Zahlungsschwierigkeiten geratenen, CHECK
gut bekannten, Immobilienfonds erworben (die Ge-
sellschafterprotokolle liegen uns vor), so dass ZBI 4
nunmehr in 190 Objekte mit ca. EUR 200 Mio. EK fast
voll investiert ist. Enthalten ist nach Initiatorangaben
eine Liquiditatsreserve, die fur InstandhaltungsmaB-
nahmen eingesetzt werden konnte. Nicht immer
konnte das 11,5fache als Kaufpreisgrenze eingehal-
ten werden (maximal wurde knapp unter dem 12fa-
chen gekauft). Die érilichen Marktbedingungen spra-
chen jedoch fiir einen Erwerb (siehe unten CHECK-
Recherche Leipzig "Alte StraBe"). Mit Billigung der
Gesellschafter wurde fir ZBI 4 ein attraktives Wohn-
immobilienportfolio in gutem Zustand und mit einem
Vermietungsstand von durchschnittlich ca. 90% -
95 % erworben: darunter sind Standorte wie Leipzig,
Alte StraBe, Hans-Sailer-StraBe, sowie Potsdam,
Potsdamer Str. CHECK hat sich beispielhaft Ende Ju-
ni 2010 im Umfeld von Leipzig "Alte Strasse" nach
dem Mietniveau erkundigt. Von dem Leipziger Im-
mobilienmakler "LICON" wurde uns berichtet, dass
fir Leipzig 'Plagwitz" (dort hat der Fonds gekauft) - ei-
ne szenetrachtiy umgebaute Industriebrache - fir
guten Wohnraum ca. EUR 6,-/gm Kaltmiete bezahlt
werden muss. Der unrenovierte Preis pro gm in Plag-
witz, Lauchstadter StraBe (658 gm/Altbau) betragt im
Einzelverkauf zurzeit ca. EUR 1.233/qm, inkl. Reno-
vierung wird fir das gleiche Objekt EUR 2.158/gm
aufgerufen. Der Fonds hat durchschnittlich (im Pa-
ket) EUR 720/gm Wohnflache gezahlt. Vermietungs-
probleme soll es nach Maklerangaben angeblich kei-
ne geben. Bei dem Fondspreis und einer gm-Miete
von auskunftsgemé EUR 6,50/gm fir dieses Ver-
kaufsobjekt (die Fondsimmobilie erzielt eine IST-Mie-
te von EUR 6,13/qm) muss der normale Kéufer inkl.
Renovierung als Kaufpreis das ca. 27 6fache der Jah-
resmiete aufwenden. Bei diesen Perspektiven diirfte
fir den ZBl-Fonds schon der Verkauf des unreno-
vierten Wohnraums ein Erolg sein. ZBI 5 (Platzie-
rungsvolumen: EUR 46,5 Mio. inkl. Agio, geplant wa-
ren EUR 33,2 Mio. = 40 % Uber Plan) befindet sich
noch in der Investitionsphase. Die bisher gekauften
ZBI 5-Objekte, erworben zum 12,45fachen, weisen
einen Vermietungsstand von tiber 98 % auf. Ausge-
schiittet wurde wie prospektiert. Auch ZBl 5 hat - pa-
rallel zu ZBl 4 - Objekte aus dem Verkaufsportfolio
Leipzig und Potsdam erworben. Ein besonders erfol-
greicher Deal verspricht der fir ZBI 5 realisierte Ein-
kauf der Wohnanlage Berlin-Mariendorf, Britzer
StraBe zu werden (durchschnitticher gm-Preis: EUR

784,-. Kaufpreis 1992: das ca. 4-fache dieses Wer-
tes). Ferner der Berliner Wohnkomplex "Afrikanisches
Viertel': Bei einem Kaufpreis von EUR 592/qm wird -
bei aktuellem Vermietungsstand eine Mietrendite von
9,4 % verdient. Damit konnte der ZBI-Opportunityan-
satz, nur Objekte die durch Sondersituationen gtins-
tig zu erwerben sind, einzukaufen, konsequent fort-
gesetzt werden.

ZBl 5 + 6 - Pipeline

Als Pipeline sei beispielhaft ein Objektportfolio "in
Verhandlung" aus den ZBI-Unterlagen gelistet: dem-
nach kénnten ZBI 5 und/oder 6 bei entsprechender
EK-Platzierung ein Investitionsvolumen fir ca. EUR
90 Mio. mit 2.400 Wohneinheiten in Dresden in 1,5km
Entfernung zur Frauenkirche und der FuBgangerzo-
ne mit 110.000gm Wohnflé&che erwerben. Bei einem
IST-Cash-Flow von EUR 8 Mio., = ca. EUR 6,-/qm
wirde der Fonds zum 11,25fachen einkaufen und
hatte im Rahmen der Investitionskriterien bis zum
11,5fachen Luft fir zusétzliche RenovierungsmaB-
nahmen.

Gesamtperformance

Betrachtet man kumuliert die aktuellen ZBI-Bestands-
objekte nach Kaufpreisen einerseits, ca. EUR 462
Mio., und den aktuellen Miet-Cash-Flow samtlicher
ZBI-Objekte von Uber EUR 40,2 Mio. p.a. anderer-
seits, wurde - wie geplant - zum ca. 11,5fachen ge-
kauft. Als Sollwert des Portfolios, nach allen Wertver-
besserungsmaBnahmen und nach bestmoglicher
Neuvermietung (mindestens 95 %), ergibt sich bei
Ansatz des ca. 14fachen ein Wert von ca. EUR 577
Mio. Je friiher dieses Paket (oder einzelne Pakete
daraus) verauBert werden, desto hoher féllt die Brut-
to-Rendite aus: nach 5 Jahren kann beim 15fachen
Exit (wahrscheinliche Variante) eine Bruttorendite von
ca. 10 % p.a. erzielt werden. Nach drei Jahren sind es
16,6 % p.a. (oder ca. 14 % IRR).

ZBl-Einkaufsmanagement

CHECK konnte sich anlasslich einer Vor-Ort Recher-
che in Erlangen von dem leistungsféhigen Ein-
kaufsmanagement der ZBl AG Uberzeugen. Fir die
Bereiche Ostdeutschland, Berlin und Umland, West-
deutschland und Objekivertrieb sowie flr die techni-
sche Priifung wurden erfahrene und immobilienwirt-
schaftlich gut ausgebildete Fachkrafte gewonnen.

Die Initiatorin
Die ZBl Fondsverwaltungs GmbH (ZBl) ist eine
100%ige Tochter der 1998 gegrindeten ZBI AG (Zen-
tral Boden Immobilien AG), vollhaftende Komple-
mentérin der Fondsgesellschaft. Griinder und Haupt-
gesellschafter bzw. Aufsichtsratsvorsitzender der
ZBl-Gruppe ist Peter Groner, der seit Uber 25 Jahren
neben der Sanierung und dem Neubau von Wohn-
immobilien Uber Erfahrung als Projektentwickler von
Einzelhandelsketten und Einzelhandelsfiachen ver-
fugt. Sein Know-how erwarb Peter Groner in den
80er und 90er Jahren durch die Sanierung und Mo-
dernisierung von Wohnungen insbesondere in Dres-
den. Durch Projektaufbereitung fiir institutionelle In-
vestoren und fir Fonds der Hypo-Tochter H.FS. hat
sich Herr Groner einen Namen als versierter Immobi-
lienprofi gemacht. Seit 1998 fiihrt er die ZBI-Unter-
nehmensgruppe als Vorsitzender des Aufsichtsrates
an. Eine die ZBI-Objekte finanzierende Hauptbank
hat CHECK im Rahmen eines Vorgangerfonds die er-
folgreiche und vertrauenswiirdige Performance des
leitenden Immobilienmanagers telefonisch ausfihr-
lich bestétigt. Herr Groner ist dort seit tber 2,5 Jahr-
zehnten bekannt. Er gilt als (iberaus professioneller
und erfolgreicher Immabilienkaufmann mit bundes-
weit anerkannter Reputation. Der Seniorpartner einer
etablieten Rechtsanwaltskanzlei, Herr Peter Rath,
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unterstiitzt den Unternehmensgriinder als stellver-
tretender Aufsichisratsvorsitzender seit tiber 20 Jah-
ren und ist als Mitglied von Aufsichtsraten, Kuratori-
en und Stiftungen unter anderem im Immobiliensek-
tor gut vernetzt. Insbesondere bei der Sireo-Gros-
stransaktion 2007/2008 war das ZBI-FUhrungsma-
nagement exzellent beraten worden.

Das Beteiligungsunternehmen

Ab EUR 25.000 zzgl. 5 % Agio kdnnen sich Anleger
an der ZBI Zentral Boden Immobilien GmbH & Co.
Sechste Professional Immobilien Holding KG (ZBI
6), Erlangen, mit dem Ziel beteiligen, vornehmilich
Wohnimmobilien zu erwerben, zu verwalten und zu
verauBern (Beteiligung tiber Treugeberkommanditi-
sten oder mit direkter Eintragung). Bis Mitte 2011
sollen 3 %, bis Ende 2011 noch einmal 4 % ausge-
schiittet werden. Ab 2012 sollenes 5% p.a., ab 2015
dann 6 % p.a. und ab 2018 mindestens 7 % p.a.
sein. Am Laufzeitende soll der Anleger so gestellt
werden, als hatte sich sein Kapitalkonto ab Januar
2012 mit7,5% p.a. verzinst (Hurdle). Zuzlglich erhalt
er die Verzinsung von 3 % bzw. 4 %, die bis Ende
2011 gezahlt wird.

Moativierendes Gewinnbeteiligungssystem
Wesensmerkmal des Beteiligungsangebots ist fer-
ner das Gewinnbeteiligungssystem, nach dem der
Ubergewinn der Gesellschaft nach Riickzahlung
von Kapital und Agio und Hurdleverzinsung nach
Abzug von Fremdkapital und restlichen Betriebskos-
ten mit dem Management hélftig geteilt wird. Dieses
Verhélinis ist angemessen angesichts der Vorabbe-
rechtigung der Anleger bei der Rickfihrung des Ka-
pitals inkl. Agio zuzUglich der Vorabaussch(ttungen
(Hurdle) von ca. 37,5 % in den ersten finf Jahren ab
2012. Erst nach der Vorabbedienung der Anleger ist
das Management hélftig an den dann verbleibenden
Uberschssen beteiligt. Da die Anleger Uber die An-
schaffung und den Verkauf der Immobilien das letz-
te Wort haben (sie konnen dieses Recht selbst oder
Uber gewahlte Beirate wahrnehmen), erhélt der In-
vestor Transparenz Uber samtliche Anschaffungs-
vorgénge und deren Kosten. Untersagt sind z. B.
Zwischengewinne und Zwischenprovisionen.

Investitionskriterien
Das ZBI-Opportunity-Immobilientransaktionskon-
zept setzt glinstige Einkaufskurse voraus. Daher soll
der Kaufpreis inkl. Renovierungsaufwand plan-
gemaB das etwa 11,5fache der anfénglichen Jahres-
nettomiete nicht Uberschreiten (in Ausnahmefallen
kénnen die Gesellschafter mit 75 % der Stimmen et-
was anderes beschlieBen). Der Prospekt schreibt
vor, dass das Wertschdpfungspotenzial des in Frage
stehenden Objektes mit mindestens 15 % zum Kauf-
preis innerhalb von maximal drei Jahren angesetzt
werden kann. Um einen realistischen Kaufpreis zu
erhalten, werden die zu erwartenden Instandhal-
tungskosten des Kaufobjektes dem Kaufpreis zuge-
schlagen. So gerechnet darf der Erwerbspreis das
12,5fache des Netto-Miet-Cash-Flows erreichen. In
den Kaufpreis darf ferner die Sollmiete nach Neuver-
mietung von maximal 50 % der noch unvermieteten
Fléchen eingerechnet werden. Fir Biro- und Ge-
werbefléchen sall dieser Werterhohungsfaktor nicht
angewendet werden. Gewerbeobjekte mussen zu
mindestens 70 % der Flachen langfristig an solvente
Mieter vermietet sein (z. B. Aldi, Lidl, Rewe). Die In-
vestoren konnen auf Fondskosten einen Immobili-
ensachversténdigen mit einer Standortanalyse be-
auftragen und/oder auch die Geschéftsflhrung
durch einen Wirschaftspriifer (berprifen lassen:
Ein anlegerorientierter Kriterienkatalog, der bei allen
wesentlichen Entscheidungen die Transparenz ge-

gentiber dem Anleger einfordert.

First Look: Um den mdglichen Eindruck zu vermei-
den, erfahrene ZBI-Immobilienmanager kénnten
moglicherweise attraktive Kaufangebote (an den
Fonds vorbei) auf eigene Rechnung ins eigene Port-
folio nehmen, hat sich die ZBl AG vertraglich ver-
pflichtet, samtliche Objekte in der Investitionsphase
zuerst den ZBI-Fonds vorzustellen, bevor ein Eigen-
erwerb oder ein Durchhandeln im eigenen Namen in
Frage kommt. Diese Regel, die auch Bestandteil der
Arbeitsvertrage der Manager ist, gilt erst ab einem
Kaufpreis von EUR 1 Mio.: Objekte, die im Preis dar-
unter liegen, werden nach CHECK:nformationen
nur dann dem Fonds vorgeschlagen, wenn sie als
Arrondierung eines in der Nahe liegenden Portfolios
zu minimalen Kosten verwaltet, vermietet und (mog-
licherweise) revitalisiert werden konnen.

Objekte ab EUR 5 Mio.: Anlagen, die pro Objekt ein
Investitionsvolumen von mehr als EUR 5 Mio. haben,
sollen unter anderen auch den ZBl-Invest-Aktienge-
sellschaften angeboten werden (ZBI-Invest: fur vor-
zugsweise institutionelle Investoren).

Kein Neubau: Projektentwicklungs- und Neubaurisi-
ken sind ausgeschlossen.

Handelstransalktionen: Um das Fondsportfolio bei
Bedarf mit neuer Liquiditét zu versorgen, kann der
Fonds mit extra dafiir gegrindeten Handelsgesell-
schaften Handelsobjekte mit dem Ziel erwerben, sie
binnen drei Jahren wieder zu verauBern. Dieses
Konzept wird zB. dann gebraucht, wenn nach Ab-
schluss der Erstinvestition zusétziche Mittel fUr In-
standhaltungen erforderlich werden sallten, die nicht
aus dem Miet-Cash-Flow oder einem partiarischen
Darlehen mobilisiert werden konnen. Durch kurzfris-
tigen Verkauf kann sich der Fonds auf diese Weise
Reinvestitionsmittel verschaffen. Die Auswahl der
Handelsobjekte ist schon beim Einkauf auf den
friihen Exit ausgerichtet. FUr den Handel kommen
Objekte in Frage, die einen geringen Veredelungs-
einsatz bendtigen und z. B. lediglich durch Arron-
dierung zu einem Immobilienpaket ihren Zuschlag
verdienen; oder Objekte, die sich durch eine isolier-
te Lage firr einen Einzelverkauf eignen.
CHECK-Transparenz: 1,1 (IBP)

Fazit: Deutlich wird das Interesse des Initiators, Ska-
leneffekte der Objektverwaltung zu nutzen, um
groBe, kostengiinstige Verwaltungseinheiten zu
schaffen. Diese Kostenreduktion pro Einheit kommt
dem Ertragswertpotenzial und der Anlegerrendite
Zugute.

Erhohter Einkaufsfaktor

Abweichend kann bis zum 12 5fachen eingekauft
werden, wenn die Miete mindestens 15 % unter der
ortstiblichen Miete liegt und damit der kurzfristig er-
zielbare Mietertrag mindestens zum 11 5fachen Ein-
kaufspreis flihrt. Zusétzliche Baubetreuungsleistun-
gen durfen bis maximal 5 % pro Objekt nach HOAI
abgerechnet werden. Beim Objektankauf darf die
Provision an externe und interne Makler 4 % zzgl.
MwSt. nicht Gbersteigen. Nur in Einzelfallen ist eine
Courtage bis zu 5 % ausschlieBlich an externe Mak-
ler und nur nach Genehmigung durch die Gesell-
schafterversammlung moglich. Bei Neuvermietun-
gen sind fir Wohnimmobilien maximal 2,5 Monats-
mieten Provision fallig, Gewerbevermietungen sind
auf 3,5 Monatsmieten Provision begrenzt. Vermittelt
ein ZBl-Unternehmen, dlirfen maximal 2 Monatsmie-
ten (Wohnen) und 3 Monatsmieten (Gewerbe) ab-
gerechnet werden. SanierungsmaBnahmen ober-
halb TEUR 500 bedlrfen der Gesellschafterzustim-
mung.

Strategischer Exit

Ziel ist, die Immaobilien in mdglichst groBen Paketen

an institutionelle Investoren mit Paketaufschlag zum
mindestens 14,7fachen der Zieljghresmiete zu ver-
auBern. Dank gestiegener LosgroBen und eines aus-
gepragten Renommees als effizienter, ziigiger Ab-
wickler mit hohen Qualitatskriterien in der Mietver-
waltung wird das ZBl-Management diesem An-
spruch (aller Voraussicht nach auch in Zukunft) ge-
recht. Die jungsten Deals mit den Verwaltern ange-
schlagener Immobilienfonds beweisen es; Leipzig,
Potsdam, Libeck. Die Pipeline vergleichbarer Pro-
jekte (z.B. Dresden) weisen in ihren Eckdaten ver-
gleichbare Wertauftholpotenziale auf.

Anlegerrechte

In keinem anderen Publikumsfonds ist unserer
Kenntnis nach die Anlegerpartizipation/Mitunterneh-
merschaft so wirksam umgesetzt worden wie in der
ZBI|-Professional-Fonds-Serie. Die Anleger miissen
jedem Objektan- und verkauf zustimmen. Sie kon-
nen die Verkehrswerte und die Markttiblichkeit der
Kaufpreise per Gutachten Uberprifen lassen. Eine
externe Mittelverwendungskontrolleurin wacht in be-
sonderem Umfang Uber die Prospektkonformitét der
Mittelflisse, die Vorlage der Kaufvertrage, die Eintra-
gungen und Lastenfreiheit der Grundblcher sowie
Uber erforderliche Objektexpertisen (Bodengutach-
ten, Standortexpertisen, technische und kaufmanni-
sche Due Diligence der Objekte).
CHECK-Mitentscheidung: 1,1 (IBP)

Der Immobilieneinkauf

Die Immobilienauswahl Ubernimmt die ZBl-Ge-
schaftsfihrung und schlégt i. d. R. die Ankaufsob-
jekte vor. Gleichzeitig investierende Fonds werden
quotal (reale Aufteilung partiarisch) an den Objek-
tangeboten beteiligt. Sollten mehrere ZBI-Fonds Fi-
nanzmittel zur Investition verfligbar haben und eine
quotale Regelung ablehnen, kann ein notariell be-
aufsichtigtes Losverfahren eingesetzt werden. Zu-
gleich soll durch eine hohe Entscheidungsge-
schwindigkeit das Risiko gesenkt werden, durch
Zeitverzug interessante Kaufangebote zu verpassen.
Daher kénnen ZBI-Fonds, die kurzfristig Uber freie Li-
quiditat verfigen, anderen ZBIl-Fonds ein Darlehen
geben. Dadurch kénnen interessante Objekte fiir
ZBI-Fonds gesichert werden, die noch nicht (iber
ausreichendes Kapital verfligen. Bisher haben die
angebotenen Portfolien ausgereicht, die Liquiditat
der investierenden Fonds unter dem Gesichtspunkt
der Streuung sachgerecht zu bedienen (Beispiele:
siehe unten). Der ZBI 4 ist voll investiert. ZBI 5 ver-
flgt Gber ein atiraktives Startportfolio (siehe oben,
zur ZBI-Performance). In nur ca. 6 Monaten ist es ge-
lungen, zu Opportunitykonditionen bereits ca. 40 %
des ZBI-5 zu investieren: Vermietugsstand: 98 %.

Deal Flow
Befreundete Banken und Insolvenzverwalter wen-
den sich an ZBl bevor die Immobilienportfolien -
haufig aus Insolvenzverfahren - auf den Markt kom-
men. Die finanzierenden Banken, die fiir diese
Fonds in "Sondersituationen" meist einen erhebli-
chen Wertberichtigungsbedarf verkraften missen
(Beispiele siehe unten), mdchten eine breit angeleg-
te, imageschadigende Mithaftungsdiskussion ver-
meiden und sind dankbar fir eine reibungslose
Transaktion, bevor diese Objekte auf den offenen
Immobilienmarkt kommen. Das ZBl-Team hat Gber
ortliche und uberregionale Kreditinstitute, Insolvenz-
verwalter und bewahrte Maklerkontakte seit vielen
Jahren nachweislich den Zugang zu Immobilien, die
aus Sondersituationen in groBen Paketen verauBert
werden, um den Verkaufern kurzfristig Liquiditat zu
verschaffen. Darunter zur Zeit vermehrt klassische
Immaobilienfonds der 90er Jahre und angelséchsi-
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sche Verkaufer, die ihre Immobilien zu hohen Prei-
sen gekauft und fast vollstandig mit Fremdkapital fi-
nanziert hatten. ZBI hat Zugang zu glnstigen Immo-
bilien, weil professionelle Immobilienkompetenz im
eigenen Haus sofort verfugbar ist, die Kompetenz-
trager zugleich Uber einen kapitalstarken Hinter-
grund verfligen und - dank eines langjéhrigen Ver-
trauenskapitals bei den Banken - bestmaogliche Refi-
nanzierungsmoglichkeiten haben. Daher ist Kauf
und Abwicklung in Wochen und nicht nur nach Mo-
naten moglich. Wer sich als institutioneller Anleger
schnell von seinen Objekten trennen will und dafir
Rabatte zu geben bereit ist, findet in ZBI den richti-
gen Abnehmer.

Due Diligence

Eine ausfiihrliche, intensive technische Objektpri-
fung ist bei sehr kurzen Kauf- und Zahlungsfristen
nicht moglich. Daher entscheidet das ZBIl-Manage-
ment mit seinen Bauingenieuren aufgrund von Er-
fahrungswissen, ob ein Ankauf den Gesellschaftern
vorgeschlagen wird. "Im Vorfeld (wird) eine Uberpri-
fung der wirtschaftlichen und vertraglichen Eckdaten
sowie der bautechnischen Situation durchgefihrt
(Prospekt)." Als Verglitung erhalten die Zentral Bo-
den Immobilien GmbH (kaufménnische Due Diligen-
ce) und die ZBI Baubetreuungs GmbH (technische
Due Diligence) zusammen 0,75 % des Kaufpreises.
Die bisherige Erfolgsperformance bestatigt die Treff-
genauigkeit dieses Ankaufverfahrens.

Verwaltungskompetenz

Die Starke des ZBlVerwaltungs-Know-how ist, in
kurzer Zeit den Mietermix zu verbessern, die In-
standhaltung in Gang zu bringen und die Verwal-
tung zu professionalisieren. Dazu gehort eine ge-
ordnete Haus- und Mietverwaltung, die Durch-
flihrung falliger Reparaturarbeiten, die optische Auf-
bereitung der Objekte und die Vermietung der Leer-
standsflachen. Ein Wertsteigerungserfolg ergibt sich
in aller Regel durch Abbau der Leerstande und Re-
duktion der Mietausfélle. Ferner kommen Mietstei-
gerungen bei Neuvermietungen hinzu, sodass ein
unvermietetes Potenzial beim Ankauf kein Nachteil
sein muss. Nach einer grindlichen technischen und
organisatorischen Aufbereitung der erworbenen Ob-
jekte sind insbesondere institutionelle Investoren
(die kein eigenes Immaobilienmanagement vorhalten
wollen) am Kauf von Objekipaketen mit kontinuier-
lich verlasslichen Cash-Flows interessiert. Fir gut
verwaltete Objekte werden - markiabhéngig - Paket-
aufschléage von 1-1,5 Jahresmieten gezahlt. Ein kon-
tinuierlicher und solider Miet-Cash-Flow gehort fiir
institutionelle Anleger (z.B. Pensionskassen) zu den
interessantesten Investitionen ihrer Bilanzpolitik.

Investition, Finanzierung, Prognosekalkulation
Um fiir ca. EUR 90 Mio. Bestandsimmobilien erwer-
ben zu kénnen, ist ein Gesamtinvestitionsvolumen
von EUR 110 Mio. zzgl. Agio erforderlich (inkl. Mak-
ler, techn. Due Diligence, EK-Beschaffung, sonstige
Vertriebskosten, Konzeption, Marketing). Finanziert
werden soll dieser Aufwand durch ca. EUR 40 Mio.
KG-Kapital sowie ca. EUR 70 Mio. FK. Zusatzlich
werden fir den Handel mit Immobilien planméBig
EUR 22,5 Mio. aufgewendet, finanziert durch einen
EK-Anteil von EUR 6,75 Mio. (Darlehen aus dem EK
der Objektgesellschaft) und einen FK-Anteil von EUR
17,5 Mio. Bis 31.12.2010 soll das EK eingeworben
werden (Verlangerung um ein Jahr moglich), das FK
wird sukzessive mit Objektankauf angefragt und auf
der Ebene der Objekigesellschaften aufgenommen.
Die Finanzierungsquote von ca. 62,5 % bezogen auf
den Gesamtaufwand und von 72,5 % bezogen auf
die Immobilienkaufpreise entspricht soliden Gepflo-
genheiten. Eine Uberschuldung durch Uberfinanzie-

rung wie bei klassischen Immobilienfonds ist extrem
unwahrscheinlich. Erkennbar wird der hohe Risiko-
minimierungsfaktor des Opportunitykonzepts, Im-
mobilien nur deutlich unter Verkehrswert zu erwer-
ben und damit auch inkl. aller Nebenkosten eine ho-
he Substanzquote zu sichern. Risikomindernd wirkt
auch das Finanzierungskonzept von ca. 1/3 kurzfri-
stigen, 1/3 mittelfristigen und 1/3 langfristigen Darle-
hen. Dies entspricht kaufménnisch konservativer
Praxis, wird den Finanzierungsgepflogenheiten der
Partnerbanken gerecht und tragt zur Flexibilitat bei
und der Bestimmung des Verkaufszeitpunktes bei
(Aufidsung der Darlehen).

Platzierungsziel

Die Erfahrung vergangener Fondsplatzierungen
lehrt, dass die Platzierungsziele dank Uberdurch-
schnittlicher Vertriebsleistungen regelméBig dber-
troffen wurden (Basisziel: EUR 40 Mio., Maximalvo-
lumen: ca. EUR 100 Mio., Riickabwicklungsschwel-
le, "Mindestplaizierung": EUR 10 Mio.). GemaB In-
vestitionsplanung werden 20 % bei Beitritt und 80 %
nach Anforderung eingezahlt. Die Platzierung kann
um ein Jahr bis Ende 2011 verlangert werden. Er-
wartet wird, dass Ende 2010 die ersten Investitionen
erfolgen. Die Objekipipeline spricht fir eine zligige
Kapitalbindung (siehe oben). Maximal 10 % des Ka-
pitals der Gesellschaft kann kurzfristig per erstrangig
besicherter Grundsschuld - an andere gleichartige
Professional ZBI-Fonds ausgeliehen werden (par-
tiarisches Darlehen). Flr den Gléubigerfonds, der
daflr eine erstrangige Sicherheit erhalt, ein kurzfris-
tig attraktives Geschaft. Verlangt und bezahlt werden
(Darlehensausreichung zwischen den Fonds) 7,5 %
p.a. Diese Darlehenskonstellation - grundschuld-
rechtlich abgesichert - fragt dazu bei, dass interne
Darlehen nur in Ausnahmesituationen und nur sehr
kurzfristig (maximal wenige Monate) in Anspruch ge-
nommen werden. Gleichwohl kdnnen damit Investi-
tionschancen gesichert werden, die anderenfalls
mangels Zwischenfinanzierung fir den interessier-
ten Fonds scheitern wiirden.

Ertragspramissen

Fir 2010 wird kalkulatorisch bei Bestandsimmobili-
en im 1. Jahr mit einem Sechstel der regularen Jah-
resmiete (ab dem 2. Jahr mit fiinf Sechsteln) und mit
5 % Leerstand gerechnet. Dieser Leerstand soll um
1 % im 1. Jahr und um 1,5 % im 2. Jahr reduziert
werden. Als dauerhaft wird ein Leerstand von 2,5 %
angesehen. Die Prognosekalkulation setzt eine Miet-
steigerungsquote von 2 % p. a. an. Realisierbar sind
diese Steigerungen bei Neuvermietungen und
durch laufende Mieterhdhungen vor dem Hinter-
grund der Wertverbesserungen der Objekte. Fiir die
Handelsimmobilien soll der Leerstand im 1. Jahr um
1 %, im 2. Jahr um 0,75 % gesenkt werden. Miet-
ausfélle werden mit 6 % p.a. angesetzt. Erst ab 2012
wird von einem 1. vollen Vermietungsjahr ausge-
gangen. Fir die Handelsimmoabilien wird eine Ver-
mietungsquote von maximal 96,75 % erwartet. FUr
2012, 2015, 2018 und 2020 werden Handelstransak-
tionsumsatze zum 14,7fachen fir das gesamte Im-
mobilienportfolio kalkuliert (die tatséchlich erzielten
liegen 1 % dariiber). Die Transaktionserfahrungen
des vergangenen Jahres lassen gesteigerte Han-
delsaktivitdten erwarten. Fir Instandhaltungen wer-
den 8 % p. a. der Mieteinnahmen kalkuliert. Das er-
klarte Ziel, weniger instandhaltungsintensive Objek-
te zu erwerben, wurde bei den letzten Transaktionen
bereits erfolgreich umgesetzt. Die Kalkulationspra-
missen beruhen auf realititsnahen Ergebnissen und
langjahrigen Erfahrungen.

Fremdkapital

Bezogen aufdas geplante Kommanditkapital soll ca.

175 % Fremdkapital eingesetzt werden. Damit kann
das Investitionsvolumen ausgedehnt, das gebunde-
ne Eigenkapital breiter gestreut und durch Hebelung
rentierlicher eingesetzt werden. GroBere Immobilien-
pakete in zweisteliger EUR Millionenhdhe lassen
sich haufig nur mit Einsatz von Fremdkapital finan-
zieren. Daher kommt der Fremdfinanzierung bei der
Realisierung des ZBI-Opportunityansatzes eine ho-
he Bedeutung zu. Bei der Darlehensvermittlung und
zur Verbesserung der Kreditkonditionen kénnen von
den ZBl-Gesellschaftern Blrgschaften ausgereicht
werden. Dies kann erforderlich werden, wenn (ber
die Objektbesicherung hinaus - auf Verlangen der
Banken - zusétzliche Sicherheiten gefordert werden.
Defiir erhélt die Biirgin 0,5 % des Darlehensbetrages
als Avalprovision. Dank des umfangreichen und
werthaltigen ZBl-Eigenportfolios profitiert der Fonds
daher wesentlich auch von der tiberdurchschnittlich
soliden Bonitat der ZBI-Gesellschafter. CHECK
konnte sich von der auBerordentlichen Effizienz des
ZBI-Finanzierungsmanagements Uberzeugen. FK-
Konditionen: das FK darf laut Plan 4,5 % p.a. kosten
und soll ab 2011 mit jahrlich 1,75 % getilgt werden.
Dieser Ansatz ist kaufménnisch vorsichtig und wird
durch die Erfahrung des Vorgangerfonds grundsétz-
lich bestétigt. Inzwischen ist mittelfristig mit einer
niedrigeren Zinsbelastung zu rechnen. CHECK rech-
net im laufenden Jahr mit einer flexibleren Kreditver-
gabe. Bei guten Bonitaten und bei bewéhrten Alt-
kunden trauen sich die Banken wieder, Neugeschaft
Zu machen, da sie ansonsten kaum Alternativen in
diesem Segment haben.

Zur Kostenstruktur und Gewinnverteilung
Bei der Kostenplanung ist hervorzuheben, dass der
Fonds keine Handelsaufschlage bezahft. Ein Vorab-
gewinn zugunsten der Geschaftsfilhrung, unabhén-
gig vom wirtschaftlichen Ergebnis, beschrénkt sich
auf EUR 90.000 p. a. ab 01.01.11, eine Grundvergi-
tung von 0,25 % p. a. und eine Mangementvergu-
tung von 1 % p. a. (Bezug: Saldo der Kapitalkonten).
Ab 2012 muss der Anleger mindestens 7,5 % p. a.
erhalten haben, bevor der Komplementar, nach Ab-
zug von Finanzierungskosten (Zins und Tilgung)
und Betriebsausgaben, an dem darlber hinausge-
henden Gewinn mit 50 % partizipiert. Dies entspricht
ca. 12,66 % bezogen auf die prospektierte Gesamt-
liquiditat. Sollte die Liquiditat einmal knapp werden,
wird die Mangementverglitung zinslos gestundet
und auf den Vorabgewinn angerechnet. Bei der Ge-
winnverteilung werden zunéchst bereits ausgezahlte
Betrage berlcksichtigt, bevor ein neuerlicher An-
spruch entsteht. Ingesamt erhalt der Initiator daher
kumuliert am Laufzejtende nach allen Kosten nicht
mehr als 50 % des Ubergewinns. Insgesamt diirfte
der Anleger kumuliert ca. 176 % zuziiglich der Aus-
schittungen flr 2010 und 2011 erhalten.

Due Diligence-Kosten

Besonders anlegerfreundlich ist zu werten, dass die
Initiatorin die Due Diligence-Kosten fiir Objekte fragt,
die weder fir die Fonds, noch flir andere ZBI|-Gesell-
schaften in Frage kommen. Bei Uberbietung und ne-
gativer Vorpriifung gehen die verauslagten Vorlauf-
kosten zu Lasten der ZBIl-Unternehmen. Sie miissen
aus den ihnen zustehenden Margen/Erirdgen finan-
ziert werden. Auch hier geht die Initiatorin - im Ge-
gensatz zu Wettbewerbern - ins eigene Risiko.

Kapitalbindung
Dank einer gut akquirierten Projekt-Pipeline (und der
partiarischen Zwischenfinanzierungsoption) kann
zligig investiert werden. Femer kann, obwohl die
ZBI-Fonds grundsétzlich auf "unbestimmte Zeit' an-
gelegt sind, ein frihzeitiger Objektverkauf sinnvoll
sein. Kurze Objekthaltedauern in Verbindung mit ho-
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hen Paketaufschléagen flihren zu einer Reduktion der
laufenden Kosten. Die 3-4jéhrige Haltedauer von Vor-
gangerfonds ist ein Beleg dafiir. Die Durchschnitts-
haltedauer klassischer Immobilienfonds liegt dage-
gen bei 18,6 Jahren (siehe dazu: CHECK-Research
2007: Immobilienperformance von ca. 70 klassi-
schen Immobilienfonds versus Opportunityfonds).
Damit ist eine gleichgerichtete Interessenlage zu den
Anlegern hinreichend sichergestellt. Das Manage-
ment hat keinen Anspruch auf zusétzliche Gebuhren
und Honorare (ber die vereinbarten operativen Ver-
gUtungen hinaus: eine anlegerfreundliche Regelung,
die Branchenstandard werden sollte.
CHECK-Risikominimierung: 1,15 (IBP)

Aluelle ZBl-Opportunity-Dealbeispiele

Wohnanlage Berlin Reinickendorf, Wohnpark Liene-
mannstraBe: erworben werden 10.404 gm Wohn-
flache fiir EUR 6,45 Mio. mit einem aktuellen Miet-
Cash-Flow von EUR 525.853. Die Instandhaltung der
206 Eigentumswohnungen, meist Zwei- Zimmerwoh-
nungen von 47 gm bis 50 gm, wurde vorsichtig mit
EUR 1,2 Mio. (= EUR 115 pro gm) angesetzt. Bei ei-
nem Gesamtaufwand von EUR 7,65 Mio. errechnet
sich ein gm-Preis von EUR 735,-. Bei einem Leer-
stand von 15 % = ca. 1.597 qm ergibt sich daher ein
Potenzial zwischen ca. EUR 95.000 (Basis Ist-Miete
von EUR 4,95/gm) und EUR 105.402 (Basis Sollmie-
te, moglicherweise ca. EUR 5,50/gm). Abzuglich 5 %
Leerstand ca. EUR 100.000. Gelingt der Exit zum
14,7fachen, errechnet sich ein Transaktionsgewinn
von ca. 44 % bezogen auf den Kaufpreis und von
25,2 % bezogen auf den Gesamtaufwand inkl. In-
standhaltung, ohne Berlicksichtigung der laufenden
Mieteinnahmen. Portfolio Virgo: Libeck (Marli, St.
Lorenz Nord und Siid, Innenstadtnéhe): 18 Mehrfa-
milienhduser mit 507 Wohneinheiten und 2 Ge-
schaftshausern, Kaufpreis: 19,7 Mio., inkl. Sanierung,
EUR 1,35 Mio. Gesamtaufwand: EUR 21,06 Mio., be-
zogen auf die IstMiete von EUR 1.481.119 das
11,46fache; bezogen auf die Sollmiete von EUR 1,94
Mio. das 10,88fache. Nach Renovierung der Balkone
wird - bei einer durchschnittichen Mieterfluktuation
von 10-12 % p. a. -zusétzliches Mieterhdhungspo-
tenzial frei (Steigerung von EUR 4,92/gm auf EUR
5,18/gm). Angesichts einer Vermietungsquote von
98,5 % (ca. 30 % davon Transferleistungsempfan-
ger), einer soliden, kontinuierlich renovierten Bau-
substanz und einer Problemquote (Mietminderung,
unregelméBige Mietzahlungen) von ca. 2 %, wurde
ein Uberdurchschnittich solides Wohnporifolio er-
worben. Zum 14,7fachen Verkauf wiirde sich ein Er-
frag von ca. 35 % auf den Gesamtaufwand ergeben.
Die Mietertrage abzlglich Betriebskosten kommen
hinzu. Vorzugsweise eignen sich einige Objekte nach
Renovierung als Handelsobjekte mit kurzfristiger Ver-
auBerungsperspektive. Besonders atiraktiv ist z.B.
ein Paket von Studentenwohnungen in unmittelbarer
Néhe zur Uni. Ferner Mehrfamilienhauser in Innen-
stadtnéhe, die unter EUR 5/qm kosten und die kurz-
fristig, per Juno 2009, bereits EUR 900/gm einge-
bracht hatten (ZBl erwarb sie fir ca. EUR 712/qm).
Folgerichtig wurden diese Objekte der ZBl 4 Han-
delsgesellschaft zugeordnet. Sie kénnten voraus-
sichtlich am schnellsten verauBert werden. Volumen,
ohne Miet-Cash-Flow, ca. EUR 3,3 Mio., Rendite, be-
zogen auf den Gesamtaufwand: ca. 28 %.

Der Opportunitymarkt
Der Insolvenzverwalter von Jet Stream (Rldiger
Wienberg, 15.09.2008): "Ich rechne mit weiteren In-
solvenzen von Immobiliengesellschaften, die ihr Port-
folio erst in den letzten Jahren aufgebaut haben."
Vielfach seien die Immobilienbestande wahllos zu-
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sammengekauft worden, um am Boom des Auf-
schwungs bis 2007 teilzunehmen. Jetzt platzt die Bla-
se." Beispiel: "TN Jet Stream, TN Jet Stream Il und TN
Eagle II". Zur Muttergesellschaft "Titan Holdings": ein
britischer Finanzinvestor mit Sitz in Genf, der 3.000
Wohn- und Gewerbeimmobilien in Ostdeutschland
(Annaberg, Bautzen, Chemnitz, Cottbus etc.) gekauft
hatte und seit April 2010 unter Insolvenzverwaltung
steht. Denn inzwischen sind noch weitere ostdeut-
sche Wohnungsmietausfille zum Problem gewor-
den, 'die Uberwiegend fremdfinanziert' erworben
wurden. Im Klartext: mit Finanzierungsquoten bis zu
100 %. Insolvent sind auch Wohnungspakete von
mehreren 1.000 Wohnungen der australischen Bab-
cock & Brown-Gruppen-Tochter IMW ("Valbonne Re-
al Estate 7 und Valbonne Real Estate", Mieterforum
14/2008). Die Bank hatte die Kredite gekiindigt,
nachdem IMW einen Verust von EUR 61 Mio. ge-
macht hafte. Schon nach wenigen Betriebsjahren
fuhrten steigende Leerstande dazu, dass Zins und
Tilgung nicht mehr gezahlt werden konnten. Ein wei-
teres Beispiel ist Level One des Osterreichers Cevdet
Carer, dessen Wohnimmobiliengesellschaften einen
Verlust von EUR 1,5 Mrd. angehauft hatten (Welt On-
line: 29.01.09). Betroffen sind 20.000 Wohn- und 500
Gewerbeobiekte, darunter 7.300 in Berlin.

Perspekiive der Investoren: 'Die Nutzungsart Woh-
nen ist mit weniger Risiko behaftet und hat bei insti-
tutionellen Investoren deutlich an Attraktivitat gewon-
nen." (Ernst & Young, 28.01.2010) Allein die Axa will
2010 ca. 1,8 Mrd. in Wohnimmobilien investieren
(Welt Online, 29.12.09). Aktuelle Transaktionen: die
"conwert Immobilien Invest SE', Wien, erwarb im
April 2010 insgesamt ca. 28.000 gm Wohn- und Ge-
werbeflachen flir EUR 93 Mio. und zahlte (vor Wert-
und ErtragssteigerungsmaBnahmen) nach eigenen
Angaben eine Einkaufsrendite von 4,35 %. Zum Ver-
gleich: 7Bl 6 kauft zu nur knapp 9 %. Beim Verkauf
erzielte conwert nach Angaben eines SRC-Borsen-
analysten deutlich hohere Preise. "Bei Wohnungsver-
kaufen wirden derzeit EUR 3.000/gm bezahlt' (Ana-
lyse vom 27.05.10, finanzen.net). Hartmut Frind (Ma-
naging Partner der Emst & Young Real Estate
GmbH): "In 2010 wird das Transakiionsvolumen erst-
malig seit Beginn der Krise wieder anziehen." 'Der
Markt befindet sich weiterhin in einer Konsolidie-
rungsphase." 'Bestandshalter sind mit steigendem
Leerstand und sinkenden Mieten konfrontiert' (Chri-
stian SchulzWulkow, Partner bei ,Emnst & Young,
28.01.10). Viele Finanzierungen laufen in den nach-
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sten zwei bis drei Monaten aus: Gute Einkaufsvor-
aussetzungen fir ZB| 5 und 6.
CHECK-Risikoweriung: 1,1 (IBP)

Zur Renditekalkulation

Beispielhaft errechnet sich laut Prospekt (Einlage
EUR 100.000 + 5 % Agio) eine IRR-Nachsteuerren-
dite von ca. 6,4 % p.a. (Steuersatz inkl. Soli 44,32%,
Investitionsquote ca. 92,25 %). Einkauf zum durch-
schnittlich 11,5fachen, Mieterirage 91,65 %, Mietstei-
gerungen: 2 % bezogen auf 91,6 % der Sollmiete,
Verkauf: 14,7fach. Gesamimittelriickfluss: 211 %.
CHECK-Szenario (Renditewertungsbasis): Mietstei-
gerungspotenzial (inkl. Neuvermietung): durch-
schnittlich + 3 % p.a., bezogen auf 95 % der End-
miete. Ausschittung unregelméBig, ca. durchschnitt-
lich 6-7 % p.a. Durch Reinvestition (aus Umsétzen
der Handelsgesellschaft) durchschnittliche Errags-
steigerung um das 1,13fache p.a. ab 2011, 5Smal Um-
schlag des Kapitals der Handelsgesellschaft, verteilt
auf ca. 7 Jahre (Nach CHECk-Einschatzung: wahr-
scheinlicher Verkauf spatestens nach 7 Jahren). Ver-
kauf zum durchschnittlich 15,7fachen, FK-Zins:
durchgehend ca. 4 %, Vermietungsstand 2011: 90 %,
2012: 95 %, 2013: 97 %, Mietausfall: 3 %, moglicher
Gesamtriickfluss: ca. 250 % nach Steuern. IRR-
Nachsteuerrendite: ca. 11,2 %. Moglicher Riickfluss-
und Kapitalbindungsverlauf der Prospektplanvarian-
te: sieche CHECK-CHART.

CHECK-Renditewertung: 1,88 (IBP)

WICHTIGER HINWEIS ZUR VERWENDUNG

DER IRR ALS CHECK-RENTABILITATSMARSTAB:
Da der interne ZinsfuB gleiche Zahlungsstrome
zu verschiedenen Zeitpunkten unterschiedlich
gewichtet, sind Kapitalanlagen mit jeweils ver-
schiedenen Ein- und Auszahlungszeitpunkten
grundsatzlich nicht miteinander vergleichbar.
Ausflihrliche Besprechung von Nutzen und
Grenzen der IRR, siehe: www.check-analy-
se.de/CHECK-IRR.

Reslmee

Gut getimtes, anlegerorientiertes Opportunity-Beteili-
gungsangebot mit vorsichtig gerechneten Ein- und
Verkaufsannahmen. Dank gewachsener Investitions-
losgroBen Pertizipation an erhohten Wertreserven bei
glnstigen Paketkéufen mit verringertem Risiko. Ge-
stiegenes Exitpotenzial bei Verkaufstransaktionen an
institutionelle Kaufer. Aussichtsreiche Renditechan-
cen. CHECK-Gesamiwertung: 1,49 (IBP)
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