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'k-mi'-Prospekt-Checks stellen eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team ausschlieBlich aufgrund der allgemein zuginglichen 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:

ImmoChance Deutschland 11 Renovation Plus. Beteiligung an einem Alternativen Investmentfonds
gemaf Kapitalanlagegesetzbuch/KAGB. Die Anlagestrategie besteht im Ankauf, der Optimierung sowie
dem Verkauf von Wohnimmobilien in deutschen Mittel- und Oberzentren, wobei eine breite Streuung auf

® verschiedene Standorte sowie Einzelimmobilien erfolgt. Das Kommanditkapital ist mit
PRIMUS VALOR 40Mio.€ geplant; die Mindestbeteiligung betragt10.000€ —jeweils zzgl. 3 % Agio. DieKVG
istberechtigt, das Kommanditkapital bis zum Ende der Platzierungsfrist (31.12.2022 bzw. bei Ausiibung der
Verlingerungsoption 31.12.2023) um maximal weitere 160 Mio. € auf bis zu 200 Mio. € zu erh6hen. Die
Primus Valor AG hat eine Platzierungsgarantie gegeniiber der Fondsgesellschaft abgegeben, die ein
Mindestvolumen von 8 Mio. € sicherstellt. Die Laufzeit endet zum Ende des achten Jahres nach Beendigung
der Platzierungsfrist; durch Gesellschafterbeschluss mit mehr als 50 % der abgegebenen Stimmen ist eine
Verlangerung um bis zu drei Jahre méglich.

Fondsgesellschaft: ImmoChance Deutschland 11 Renovation Plus GmbH & Co. geschlossene
Investment KG (Harrlachweg 1, 68163 Mannheim). Kapitalverwaltungsgesellschaft: Alpha Ordi-
natum GmbH (gleiche Anschrift). Platzierungsgarantin: Primus Valor AG (gleiche Anschrift). Ver-
wahrstelle: M. M. Warburg & CO (AG & Co.) KGaA (Ferdinandstr. 75, 20095 Hamburg).

Unsere Meinung: ® Die Primus Valor-Gruppe hat
seit 2007 zehn Immobilienanlagen in Form von fiinf

 Kommanditbeteiligungen, einer Anleihe sowie vier
Publikums-AIF mit einem Gesamtzeichnungsvolu-
men von 368 Mio. € sowie einem Gesamtinvestitions-
volumen von ca. 710 Mio. € emittiert. Die Vorganger-
fonds ImmoChance Deutschland 9 und 10 konnten allein
zuletzt ein Kommanditkapital von jeweils 100 Mio. €
einwerben, was fiir die Attraktivitat und Akzeptanz
derFondserie spricht. Der Immobilienbestand besteht
aus einem breit gestreuten Objekt-Portfolio haupt-
sichlich von 7.500 Wohneinheiten, davon tiber 4.000
Wohneinheiten in der eigenen Hausverwaltung, an
ca. 100 Standorten in 13 Bundesldndern mit einer
Nutzflache von iiber 500.000 gm.

® Der Fonds ImmoChance Deutschland 5 wurde
bereits nach ca. vier Jahren mit einem Gesamtriickfluss
von 136,5 % (ohne Gewerbesteueranrechnung) erfolg-
reich aufgeldst, was eine Rendite (IRR) von bis zu
11 % p. a. vor Steuern je nach Beitrittszeitpunkt
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bedeutet. Die ersten drei (vermogensverwaltenden)
Fondsder Seriebefindensichinder Liquidationsphase.
Die Summe der bisherigen Auszahlungen bis ein-
schlielich August 2021 bewegen sich zwischen 157 %
und 219,5 %. Angesichts des prognostizierten Ver-
kaufserloses der Fondsobjekte wird fiir die ersten drei
Fonds der Primus Valor-Gruppe im “aktuellen Auflo-
sungsszenario” eine Gesamtauszahlung von{iber250 %,
iiber 200 % sowie ca. 259 % erwartet, so dass positive
Erfahrungen zur Anlagestrategie vorliegen. Der erste
AIFvon Primus Valor, der ImmoChance Deutschland
7 Renovation Plus, befindet sich seit 2021 plangemafs
in der Liquidation. Ca. 5 Jahre nach Platzierungs-
schluss konnte dieser AIF einen Gesamtriickfluss
von 135,5 % erzielen, was einer Rendite von {iber
8 % p. a. bezogen auf die Kommanditeinlage ent-
spricht, so dass das erforderliche Know-how fiir das
Management von AIF vorhanden ist.

®Die grundlegende Anlagestrategié bestehtaus vier
Elementen: ++ Giinstiger Ankauf von Objekten/
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Grundstiicken jenseits hochpreisiger Boom-Stand-
orte ++Entfaltung des Entwicklungspotenzials durch
Anbau, Neubau, Renovation und energetische Op-
timierung ++ Laufende Uberschiisse durch kontinu-
ierliche Aufwertung, Mietmanagement, Hausver-
waltung ++ Exit durch Verkauf. Die Umsetzung
erfolgtu. a. dadurch, dass der Fondsmanager selbst
als Asset Manager agiert und Objekte/Grundstiicke
glinstig eingekauft und systematische Mafinahmen
zur Entfaltung des Entwicklungspotenzials entfaltet
werden. Hierzu gehoren ++ die Energetische Sanie-
rung (Warmeddmmfassaden, Erneuerung Heizungs-
anlagen) ++die Erneuerung/Vergroferung der Wohn-
flachen (Erschliefung ungenutzter Wohnbereiche,
Umwidmung von Gewerbe- in Wohnraum, Anbau
von Dachgauben, Balkonen oder ganzer Gebaude-
teile, Aufstockung kompletter Etagen, Neubau/Nach-
verdichtung) ++ Ferner wird die Anlagestrategie
ergénzt durch kontinuierliche Aufwertung im Rah-
men des Mietmanagements und der eigenen Haus-/
Objektverwaltung sowie durch die Erfahrung des
Anbieters im Exit bzw. Objektvertrieb.

®Die Anlagebedingungensind vergleichbar mitdenen
der Vorgangerfonds. Gemaf diesen erfolgen Investiti-
onenausschliefllichin+deutsche Wohn-oder Gewer-
beimmobilien, wobei Wohnimmobilien im Fokus der
Investition stehen und nach Ablauf der Investitions-
phase einen Anteil von mindestens 75 % des investier-
ten Kapitals aufweisen miissen ++ Der Wert einer
Immobilie darf maximal 40 % des investierten Kapitals
ausmachen ++ Der Fokus liegt auf sog. Mittelzentren
und Oberzentren, wobei wir derartigen Standorten in
Deutschland weiterhin gute Chancen einrdumen. Es
wird in mindestens drei verschiedene Mittel- bzw.
Oberzentren investiert ++ Der Anteil von Neubauten
darf nicht mehr als 30 % des investierten Kapitals
betragen. Die Investition in Kleinappartements oder
Ein-Zimmerstudios darf nicht mehr als 30 % des inves-
tierten Kapitals ausmachen ++ Investitionen in klassi-
scheBetreiberimmobilien (Hotels, Seniorenheime, Park-
héuser usw.) werden nicht angestrebt. Falls sie als
Bestandteil einer Immobilie miterworben werden, darf
der Anteil der Mieteinnahmen aus diesen Betreiberim-
mobilienin Summemax. 60 % der Jahresnettokaltmiete
desObjektesbetragen. Der Anteil derartiger Immobili-
en darf nicht hoher sein als 20 % des insgesamt inves-
tierten Kapitals ++Mind. 60 % desinvestierten Kapitals
werden in Immobilien mit einem jeweiligen Verkehrs-
wert (nach Sanierung bzw. An- und Ausbau) von
mindestens 300.000 € angelegt ++ Bei der Beteili-
gung an Immobilien-Gesellschaften muss mind. 51 %
des Nominalwertes erworben werden, wobei die
indirekt gehaltenen Vermogensgegenstinde auf die
vorgenannten Anlagegrenzen angerechnet werden.
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® Es bestehen die iiblichen Blind-Pool-Risiken, da
der AIF zum Zeitpunkt der Prospektauflegung noch
keine Vermé&gensgegenstande erworben hatte. Auch
wenn mit den Investitionen energetische Moderni-
sierungen umgesetzt werden, verfolgt der AIF nicht
vorrangig Nachhaltigkeitsziele im Sinne der EU-
Offenlegungsverordnung,.

® Vonden planmaéfSigen ca. 93,2 Mio. € Gesamtinves-
titionsvolumen entfallen plangemaf auf die Immo-
bilien-Erwerbskosten inkl. Liquidititsreserve und
Renovierungskosten ca. 92 %, so dass eine iibliche
Kostenbelastung vorliegt. Bei den laufenden Kosten
betrdgt die Gesamtkostenquote maximal 2,69 % p. a.
des durchschnittlichen Nettoinventarwertes der
Gesellschaft und den bis zum jeweiligen Berech-
nungsstichtag an die Anleger geleisteten Auszah-
lungen (max. 100 % des gezeichneten Kommandit-
kapitals). Der KVG steht eine erfolgsabhéngige Ver-
guitung von bis zu 40 % des Betrages zu, um den der
Anteilwert eine jahrliche Verzinsung von 5 % (er-
mittelt nach IRR) {ibersteigt, so dass auch hier eine
ausgewogene Austarierung der Interessen vorliegt.

® Es sind Auszahlungen von 4,25 % fiir die Jahre
2023-2024, 4,75 % fiir 2024 sowie 2025 und ab dem
Jahr 2027 in Hohe von 5,0 % des Kommanditkapitals
vor Steuern geplant (Beitrittsjahr pro rata temporis)
sowie im Jahr 2029 weitere Auszahlungen in Hohe
von 114,73 %, was einem Gesamtrtickfluss von ca. 141 %
bzw. einer Rendite vor Steuern von 53 % p. a.
entspricht. Diehierbei zugrunde gelegten Annahmen
beziiglich der Auszahlungen aus Objektgesellschaften
halten wir grds. fiir nachvollziehbar, bspw.: ++ Ein-
kaufsrendite inkl. Kaufnebenkosten 4,88 % auf IST-
Miete ++ Verkaufsrendite 4,75 % auf jeweilige IST-
Miete ++ laufende Instandhaltungskosten 5 % bis
Ende 2024, danach 7 % ++ kalkulatorischer Mietaus-
fall 5 % ++ Leerstandskosten 0,75 % ++ Verwaltungs-
kosten/Wohnungsmanagement 7 % jeweils bezogen
auf die prognostizierte Miete. Inkl. Anrechnung der
Gewerbesteuer werdenim Basisszenario Gesamtriick-
fliisse in Hohe von ca. 152 % prognostiziert, so dass
entsprechende Anreize fiir eine Beteiligung bestehen.

'k-mi'-Fazit: Die Anleger von Primus Valor sind mit der
Anlagestrategie des Anbieters bislang gut gefahren.
Durch die diversifizierte Investition in Wohnimmobilien
in deutschen Mittel- und Oberzentren sind u. E.
weiterhin attraktive Renditen mdéglich bei gleichzeitig
hohen Sicherheitsanforderungen und iiberschaubarer
Laufzeit. Dass Primus Valor das entsprechende Know-
how hat, um diese Strategie in der Praxis erfolgreich
umzusetzen, hat der Anbieter durch seinen Track-
record bereits unter Beweis gestellt. Das Angebot eignet
sich damit gut zur Beimischung und Diversifizierung.
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