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Mix aus Kompetenz und Mitwirkung

ZBI vertreibt Wohnungsfonds nach bewahrtem Vorbild - stattliche Renditen bei Vorgangern

Wahrend Wohnimmobilien noch vor wenigen
Jahren als langweilig und zu wenig renditetrach-
tig geschmaht wurden, gewinnen sie bei den Mi-
nizinsen der vergangenen Jahre zunehmend an
Beliebtheit. Die frankische ZBl hat aktuell ihren
achten Fonds mit Investitionsfokus Wohnimmo-
bilien in Deutschland am Start, 30 bis 100 Millio-
nen Euro will sie platzieren Ab 25.000 Euro plus
funf Prozent Agio sind Interessierte dabei.

Markt: In punkto Handel mit deutschen Wohnportfo-
lios halten Marktbeobachter im laufenden Jahr nach
dem starken ersten Quartal einen neuen Rekordum-
satz fur méglich, inshesondere Investoren aus dem
Ausland sind aktiv. Jones Lang LaSalle beobachtet
insbesondere Einkdufe von Asset- und Fondsmana-
gern. Beflrchtungen, Deutschland kdnnte auf dem
besten Weg in eine Immaobilienblase sein, rdumen
Immobilien-Spezialisten mit guten Argumenten aus —

dennoch verbietet sich auch im Segment ,Wohnen®
ein undifferenzierter Einkauf.

Investitionsfokus: Der Fonds ist als Blindpool kon-
zipiert und soll das Kernsegment der ZBI-Aktivitaten
beackern: Deutsche Wohnimmobilien mit gegebe-
nenfalls einzelnen Gewerbeflichen. Wie bei den
Vorgangerfonds legt die ZBlI den Schwerpunkt auf
Metropolregionen und Ballungszentren, besonders
Berlin. Allerdings haben die Anleger bei den Investiti-
onsentscheidungen ein Wort mitzureden: Gesell-
schafterversammlung oder, falls vorhanden, der Bei-
rat missen den Investitionsvorschlagen zustimmen.
In Frage kommen Objekte mit einem Einkaufsfaktor
bis zum 12,5-fachen, in Berlin auch leicht dariber,
sofern genug Wertsteigerungspotential besteht. Ger-
ne erwirbt die ZBl ganze Objektpakete, auch aus
Sondersituationen. Im Verhédltnis eins zu 2,5 sollen
zur schnellen WeiterverduBerung bestimmte Han-
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dels- und Bestandsobjekt erworben werden.
Handelsaufschldge innerhalb der ZBI-Gruppe
schlie®t der Gesellschaftsvertrag aus.

Einnahmen/Vermietung: Die ZBl erwartet
jahrliche Neuvermietungen auf zehn Prozent
der Fldchen und kalkuliert fir die Objekte aus
dem Handelsbestand einen Leerstand wvon
durchschnittlich funf Prozent. Die Mieten sol-
len bei Bestandsobjekten jdhrlich um zwei
Prozent und bei den Handelsimmobilien jahr-
lich um ein Prozent gesteigert werden. Mdg-
lich machen will man das durch ,Aufhibschen®
der Objekte und professionelles Vermietungs-
management.

Kalkulation: Die Fondsgesellschaft investiert
ausschlieBlich Eigenkapital in die Immobilien,
auf Ebene der Objektgesellschaften sollen
jedoch gut zwei Drittel Fremdkapital zum
Einsatz kommen. Die Gesamtinvestition
belauft sich im Basisszenario auf 82,2 Millio-
nen Euro. Bis 2017 glaubt die ZBl zu drei
Prozent p.a. und danach zu vier Prozent p.a.
finanzieren zu kénnen. Fremdkapital auf
Bestandsaobjekte sall j&hrlich mit 1,5 Prozent,
auf Handelsobjekte mit ein Prozent, jeweils
annuitdtisch, getilgt werden.

Exit und Gesamtriickfluss: Der Fonds ist auf
zehn Jahre angelegt, danach sollen die Immo-
bilieh verduRert werden. Bei den Vorganger-
fonds ging das teilweise deutlich schneller —
auch Uber den Exit entscheiden die Anleger
beziehungsweise der Beirat. Der Prognose
liegt beispielhaft ein Exit im Jahr 2023 zum
15,5-fachen der dann geltenden Jahresmiete
zugrunde — auf dieser Basis ergabe sich ein
Gesamtrickfluss von 191 Prozent des Kom-
manditkapitals inklusive Agio, das von der ZBI
ausschittungstechnisch wie Eigenkapital be-
handelt wird, vor Steuern. Sobald die Anleger
ihr Zeichnungskapital samt Agio und einer
jahrlichen VVerzinsung von 7,5 Prozent auf bei-
de Komponenten erhalten haben, flieen
Ubersteigende Gewinne zur Hélfte ans Fonds-
management.

Kosten: Die ZBI legt Wert darauf, sdmtliche
Aktivitdten rund um Ankauf, Management und
Verkauf der Immobilien aus eigener Kraft zu
stemmen — fur den Anleger wird es dadurch
allerdings nicht glnstiger. Die konsolidierte
Investitionsquote betrdgt knapp 84 Prozent
der Gesamtinvestition, rund vier Prozent flie-

Ren umgehend nach Immobilienerwerb
in Erhaltungsinvestitionen. Laufend
werden an Fondskosten beim Planvo-
lumen anfanglich rund 2,2 Prozent des
Kommanditkapitals féllig, dazu 934.000
Euro fur die Immobilienbewirtschaftung
inklusive Instandhaltung der Bestands-
objekte, fiir die Handelsobjekte weitere
knapp 270.000 Euro. Pro Objektver-
kauf gibt’s drei Prozent Verkaufs- und
Handlinggebiihr an Unternehmen der
ZBI-Gruppe.

Anbieter: Die drei bisher aufgeldsten
Fonds der ZBI haben den Anlegern mit
zweistelligen Ergebnissen pro Jahr viel
Freude gemacht, allerdings investierten
sie auch noch vor dem Wohnungs-
boom in Berlin. Immobilienkompetenz
hat die ZBI seit 1999 bewiesen, ebenso
den geschickten Umgang mit Ein- und
Verkaufsgelegenheiten.

Meiner Meinung nach... Die Franken
lassen es krachen - der Vorgéanger-
fonds konnte doppelt so viel Eigenkapi-
tal platzieren wie geplant. Die Rendite
der ersten aufgelésten Fonds dirfte
das aktuelle Angebot jedoch nicht er-
reichen, zu eng ist der Markt im von
entscheidungsberechtigten Anlegern
uberwiegend favarisierten Berlin inzwi-
schen geworden. Dennoch — unterm
Strich bieten die Inhousekompetenz
und das Marktstanding der ZBI Chan-
cen fur aktive Anleger, die die ihnen
gebotenen Mitwirkungsrechte wahrneh-
men wollen. |

Stephanie von Keudell
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