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Gemeinsam zur Rendite

INVESTMENTS Club Deals kombinieren direkte Immobilienanlagen mit Diversifikation. Wichtig fiir den Erfolg ist eine gute Planung.

Peer Bender

Seit einigen Jahren geht es bei Immobi-
lienpreisen vor allem in eine Richtung:
steil nach oben. Immobilien haben also
neben dem Vorteil des konstanten Ertrags
in den vergangenen Jahren auch einen
starken Wertzuwachs in den gezeigt. Dies
hat dazu gefiihrt, dass vor allem grosse
institutionelle Investoren wie beispiels-
weise Pensionskassen den Markt
dominieren und es fiir Anleger immer
schwieriger wird, attraktive Objekte zu
finden und dafiir auch den Zuschlag zu
erhalten, gerade in Stddten und Ballungs-
zentren. Die Chance fiir Immobilien-
investoren in diesem umkampften Markt
an attraktive Liegenschaften zu gelangen,
liegt in den sogenannten Club Deals.

Bei einem Club Deal kooperieren in
der Regel mehrere Investoren befristet als
Partner, um ein Investmentprojekt ge-
meinsam erfolgreich zu realisieren. Das
Besondere ist dabei die Struktur: Fiir jede
Immobilie wird in der Regel eine eigene
Investmentgesellschaft gegriindet, deren
Zweck zunéchst darin besteht, das geeig-
nete Objekt zu erwerben. Die Gesell-
schafter sind meist ein kleiner Kreis
(Club) an Anlegern, etwa zehn bis fiinf-
zehn Mitglieder gilt als gdngige Grosse.

ENTWICKELN UND VERKAUFEN
Sobald die Investition vollstdndig plat-
ziert ist, dndert sich die Zusammenset-
zung der Investoren bis zum Exit nicht
- mehr. Das Ziel der Gesellschaftist es, das
Objekt zu entwickeln, zu halten und zu
verwalten oder zu einem spiteren Zeit-
punkt gewinnbringend zu verkaufen.
Das spannende am Club Deal ist die
unternehmerische Herangehensweise:
Alle wichtigen Entscheidungen werden
gemeinsam auf Augenhohe im Gesell-
schafterkreis getroffen. Club Deals
zeichnen sich also durch hohe Transpa-
renz sowie Mitwirkung aus. Die Vorteile
liegen auf der Hand, denn die Ausge-
staltung ist flexibel, das Mass an Kont-
rolle und Einflussnahme auf die Immo-
bilie sind hoch, die Entscheidungsfin-
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dung und der spétere Exit-Prozess sind
durch den tiberschaubaren Investoren-
kreis meist unkompliziert. Ein Club
Deal kombiniert dabei auf ideale Weise
eine direkte Immobilienanlage mit der
Diversifikationsstrategie. Fiir Investo-
ren, die einen bestimmten Immobilien-
erwerb wegen des hohen Volumens
nicht allein stemmen kénnen oder aus
Griinden der Risikostreuung in meh-
rere Immobilien investieren mochten,
ist der Club Deal eine Losung. Mit die-
ser Anlageform lassen sich im kleinen
Kreis grossere Investments tétigen,
ohne auf die Transparenz einer Direkt-
anlage zu verzichten.

Ein weiterer Vorteil betrifft die Gebiih-
renstruktur. Da der Initiator eines Club
Deals sich nicht (wie beispielsweise bei
geschlossenen Immobilienfonds) vor-
rangig liber Fondsgebiihren finanziert,
sind die Gebiihren vergleichsweise
niedrig. Der Initiator profitiert dafiir bei
einem Exit am Ende der Anlagedauer
gemeinsam mit den Investoren. Damit
haben alle Beteiligten gleichlaufende
Interessen. Natiirlich gilt in der Planung
eines erfolgreichen Club Deal einiges zu
beachten. Zentral ist dabei, wie bei
jedem Immobilieninvestment, die vor-
angehende Analyse, die Entwicklung und
die Optimierung des Objekts.

Ganz entscheidend fiir den kiinftigen
Erfolg eines Club Deals ist, wie Erwerb,
Halten, Entwickeln und Verkauf des
Objekts strukturiert sind. Hier muss im
Vorfeld bereits Einigkeit unter den Inves-
toren herrschen.

DIE WICHTIGSTEN FRAGEN

Sie miissen sich wichtige Fragen stellen
und sich tiber die Folgen ihrer Entschei-
dungen bewusst sein. Dazu gehort: Was
ist die ideale Rechtsform fiir das gemein-
same Projekt? Gibt es steuerrechtliche
Aspekte, die bei der Akquisition, wahrend
der Laufzeit und bei einem moglichen
Ausstieg berticksichtigt werden miissen?
Wie wird das Objekt optimal finanziert?
Wer zeichnet fiir das operative Mana-
gement der Immobilie verantwortlich?
Wie und nach welchen Regeln trifft der
Investorenkreis Entscheidungen? Wie ist
geregelt, falls ein Investor das Projekt
schon wihrend der Laufzeit ausser-
planmaéssig verlassen mochte?

Die angesprochenen steuerrecht-
lichen Aspekte sind dabei hdufig im
Fokus bei der Konstruktion des Club
Deals. Da der Club Deal oft mithilfe ei-
ner gemeinsamen Kapitalgesellschaft
strukturiert wird, kann die anfallende
Steuerbelastung durch laufende Er-
trdge, wie beispielsweise aus Ver-
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mietung und Verpachtung meist stark
verringert werden. Ein wesentlicher
Faktor in der Betrachtung hinsichtlich
der Besteuerung ist auch der Blick auf
den Exit-Event.

Transaktionen konnen mit einer
Kapitalgesellschaft einfach durchgefiihrt
werden und es existiert ein etablierter
Rechtsrahmen dafiir.

SORGFALTIGE STRUKTUR

Club Deals sind fiir institutionelle
Anleger aller Grossen eine sehr gute
Maoglichkeit, an echte Spitzenimmobi-
lien zu gelangen. Dank einer sorgfalti-
gen Strukturierung der Deals wird das
Kapital optimal investiert. Der tiber-
schaubare Kreis an Investoren und die
gleichlaufenden Interessen zwischen
Initiator und Investoren des Clubs ma-
chen die Entscheidungsfindung trans-
parent und effizient.

Es empfiehlt sich in jedem Fall, mit
erfahrenen Deal-Initiatoren zusammen-
zuarbeiten, die schon viele erfolgreiche
Club Deals begleitet haben. Interes-
senten sollten daher immer auch ein
Augenmerk auf den sogenannten Track
Record der entsprechenden Marktteil-
nehmer werfen.

Peer Bender, CEO, Acron AG
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