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,0ie hohe Qualitat des Immaobilien-
portfolios ist unverandert geblieben

Seit Gber 20 Jahren
ist Heiko Hartwig fiir
die KanAm Grund
Kapitalverwaltungs-
gesellschaft mbH
tatig, davon 17 Jah-
re als Managing
Director flr den
Bereich Marketing/
Vertrieb flr Offene
Immobilienfonds
mit offentlichem
Vertrieb. Insgesamt verfligt er Gber mehr als

30 Jahre Immohilienerfahrung.

Die Zinswende der Zentralbanken sorgt flir ein schwie-
riges Immobilienmarktumfeld. Trotz eines reduzierten
Transaktionsvolumens hat sich ein Immobilienmarkt
mit deutlich niedrigeren Immobilienpreisen gebildet.
Die externen Bewerter haben diese Situation nunmehr
in der turnusméafigen Bewertung des LEADING CITIES
INVEST im vierten Quartal berticksichtigt und die
Verkehrswerte des Immobilienportfolios insgesamt
um rund 10 Prozent reduziert. Dies fihrte zu einer An-
teilpreisreduzierung von 11,55 Euro auf 93,21 Euro
gliltig zum 25. November 2023. Uber die Griinde und
weitere Aussichten spricht Heiko Hartwig, Managing
Director bei der KanAm Grund Group im Interview.

Was steckt hinter der Neubewertung der
externen Bewerter?

Die Européaische Zentralbank (EZB) hat seit Sommer
2022 ininsgesamt zehn Zinsschritten die Leitzinsen

erhoht. Dies flhrte zu dem haufig zitierten schwieri-
gen Marktumfeld fiir Immobilien.

Das Transaktionsvolumen im Blrobereich ist im ers-
ten Halbjahr 2023 um mehr als 60 Prozent gesunken
gegeniliber dem Vorjahr.

Es hat sich ein Immobilienmarkt mit deutlich niedri-
geren Immohilienpreisen gebildet. Im Jahresvergleich
betragen die Renditeunterschiede 20 Prozent, teil-
weise auch mehr.

Zwar sind die Mietmaéarkte derzeit stahil und die Mieten
im LEADING CITIES INVEST selbst steigen inflationshe-
dingt. Die Wertkorrekturen konnen sie aber nicht voll-
standig kompensieren. Die externen Bewerter haben
diese Situation nunmehr in der Bewertung berticksich-
tigt und die Verkehrswerte des Immobilienportfolios
des LEADING CITIES INVEST entsprechend reduziert.

Warum haben die externen Bewerter erst
jetzt reagiert?

Die Auswirkungen der Zinswende auf die Kaufpreise
von Immobilien zeigten sich mit Verzug, da Transaktio-
nen zuletzt deutlich 1&nger, oft bis zu Monaten dauer-
ten. Die his Ende des dritten Quartals 2023 durchge-
fihrten Bewertungen der 41 0bjekte im LEADING CITIES
INVEST hatten keine gravierenden Wertanpassungen
zur Folge, da Auf- und Abwertungen sich in den meis-
ten Fallen ausgeglichen haben. Anteilpreiswirksame
Verkehrswertanpassungen erfolgten in der jiingsten
Vergangenheit am 26. September 2023 mit 0,20 Euro
pro Anteil und am 17. November 2023 mit 0,29 Euro
pro Anteil. Mit der Bewertung aller Fondsobjekte im
vierten Quartal 2023 haben die externen Bewerter die
aktuelle Marktentwicklung im Immobilienportfolio des
LEADING CITIES INVEST reflektiert. Immobilien kdnnen
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im Wert schwanken, solange sie im Portfolio des
Fonds gehalten werden. Solche Schwankungen sind
aber nur Buchverluste oder Buchgewinne, erst bei
Verkauf werden die Werte realisiert. Abwertungen
kdnnen also mit moglichen Aufwertungen in der
Zukunft auch wieder ausgeglichen werden.

Sind alle Objekte abgewertet worden oder nur
einzelne Immobilien?

Die Bewertung der Immobhilien im LEADING CITIES
INVEST erfolgt gemaf Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB). Es sind grundséatzlich immer zwei unabhan-
gige, gesetzlich anerkannte, also von der Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
akkreditierte Sachverstandige, die die einzelnen
Objekte bewerten. Mit der Bewertung aller 41 Fonds-
objekte im vierten Quartal 2023 haben die externen
Bewerter die aktuelle Marktentwicklung im Immobi-
lienportfolio des LEADING CITIES INVEST reflektiert.

Infolgedessen wurden die Verkehrswerte des Immaohi-
lienportfolios insgesamt um rund 10 Prozent reduziert.
Es gibt also durchaus auch Objekte, bei denen die Be-
wertung unverandert geblieben ist. Die Sachverstandi-
gen bewerten jede Immohilie einzeln und tun dies
auch sehr gewissenhaft mit der gebotenen Sorgfalt
und Sachkenntnis.

Sind weitere Abwertungen im Immobilien-
bestand zu erwarten?

Die Bewertung der Immobilien erfolgt - wie oben
schon erldutert - ausschliefllich durch externe Be-
werter, d.h. durch unabhangige, auf Immohilienbewer-
tung spezialisierte Sachverstandige. Daher kann die
KanAm Grund hinsichtlich zukiinftiger Bewertungen
der Objekte im LEADING CITIES INVEST keine valide
Aussage treffen. Wie gesagt: Mit der Bewertung der
Fondsobjekte im vierten Quartal 2023 haben die exter-
nen Bewerter die aktuelle Marktentwicklung im Immo-
bilienportfolio des LEADING CITIES INVEST reflektiert.

Inwieweit sind Anteilriickgaben Ausldser von
Anteilpreisanpassungen?

Wie auch bei anderen Assetklassen kbnnen Anleger
Anteile an Offenen Immobilien-Publikumsfonds erwer-
ben, diese aber auch wieder zuriickgegeben. Uber-
steigen die Riickgahen die Zufliisse, reduziert sich die
Fondsliguiditat. Ein geeignetes Mittel zur Liquiditats-
beschaffung sind Immobilienverkdufe. Damit kbnnen
einerseits Mittelrlickgaben bedient werden und ande-
rerseits kann die ordnungsgemaé&fle Bewirtschaftung

Mebeshaus in Berlin - an die Bundesanstalt fiir Immobi-
lienaufgaben (BImA) vermietet, die dort einen Teil des
Bundesfinanzministeriums untergebracht hat.

des Fonds sichergestellt werden. Immobilienverkdufe
|6sen jedoch Transaktionskosten aus, die die Fonds-
performance belasten, sofern diese Kosten nicht
durch Gewinne beim Verkauf kompensiert werden
kdnnen.

In schwierigen Zeiten neigen unerfahrene
Anleger oftmals dazu, iiberstiirzt zu handeln.
Wie wirken sich Anteilriickgaben auf das
Portfolio des Fonds aus?

Flr bis zum 24. November 2023 vorgelegene Anteil-
rtickgaben wird der Fonds tiber ausreichend Liquiditat
verfigen und daflir auch einzelne, heute schon ge-
plante Ohjektverkaufe zur Liquiditatsbeschaffung um-
setzen. Fur etwaige zuklnftige unwiderrufliche Anteil-
riickgaben von Anlegern kbnnen wir zusatzliche unge-
plante Immobhilienverkaufe aber nicht ausschlie3en.
Immobilienverkaufe verursachen immer Kosten,
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ungeplante Objektverkdufe infolge von Anteilriickga-
ben verandern die ausgewogene Portfoliostruktur.
Gerade im Hinblick auf das aktuelle Marktumfeld sollte
dies eher vermieden werden, denn weitere Anteilpreis-
reduzierungen kdnnten die Folge sein. Anlageziel des
LEADING CITIES INVEST ist die Erwirtschaftung von
langfristig stabilen Ertragen flr die Anleger. Grundlage
hierflr ist ein breit diversifiziertes Portfolio mit stabi-
len Mietertragen.

Dann ist eine Riickgabe von Anteilen wohl
nicht die beste Lisung, oder? Kdnnen Anleger
Riickgaben denn nochmal widerrufen?

An dieser Stelle macht es Sinn, zum Vergleich einen
Blick auf das Anlageverhalten von institutionellen An-
legern in Immobhilien-Spezialfonds zu werfen. Diese
sehen sich denselben Marktbedingungen ausgesetzt
wie Privatanleger, die im LEADING CITIES INVEST
investiert sind.

Um den Liguiditdtsdruck nicht weiter zu verstarken,
geben professionelle Anleger in Spezialfonds - nach
unserer Beobachtung - ihre Spezialfondsanteile der-
zeit grundséatzlich nicht zurtick, sondern Uberwinden
die aktuell schwierige Marktphase gemeinsam, ohne
Immobilienverkaufe zur Liguiditdtsbeschaffung not-
wendig zu machen.

Denn eine Riickgabe von Fondsanteilen ist in der ge-
genwartigen Situation weder fiir professionelle Anle-
ger noch fur Privatkunden die beste Losung. Anleger
im LEADING CITIES INVEST mussen darlber hinaus
bedenken, dass eine Rlickgabe von Fondsanteilen
nicht mehr widerrufen werden kann.

Wie ist es um die Hohe der Anteilriickgaben
bestellt?

Aufgelegt im Juli 2013, wird der LEADING CITIES
INVEST als offener Immobilien-Publikumsfonds durch
das KAGB reguliert. Die 24-monatige Mindesthalte-
dauer sowie die einheitliche 12-monatige Kiindigungs-
frist - als gesetzlich festgelegte Schutzvorschriften -
gelten fur alle Anleger im Fonds gleichermafien und
schlief3en plotzliche und unvorhersehbare Anteilriick-
gaben aus. Die Gesetzeslage ermdglicht somit eine
mittelfristige und zielgerichtete Liguiditdtssteuerung
im Sinne der Anleger. Zur genauen Hohe der Anteil-
rtickgaben, die aufgrund der im KAGB geregelten
12-monatigen Kindigungsfrist genau ein Jahr spater
zum Tragen kommen, machen wir - wie in der Branche
Ublich - keine detaillierten Angaben.

Fiir Kiindigungen in welchem Umfang reicht die
vorhandene Liquiditat - und ab wann miissen
zusatzliche Immobilien verkauft werden?

Zum 24. November 2023 lag die Liquiditdtsquote bei
9,3 Prozent. Flr bis dahin vorgelegene Anteilrtickga-
ben wird der Fonds Uber ausreichend Liquiditat ver-
flgen und daflr auch einzelne, heute bereits geplante
Verkaufe zur Liguiditdtsbeschaffung umsetzen.

Flr etwaige zuklnftige unwiderrufliche Anteilriick-
gaben von Anlegern kdnnten zusatzliche Immobilien-
verkaufe notwendig werden. Im Rahmen des Liquidi-
tatsrisikomanagementprozesses werden Sensitivita-
ten und Szenarien mit entsprechenden Mafinahmen
ermittelt, die als Grundlage fiir potenzielle weitere
Objektverkaufe dienen.

Ist mit einer Aussetzung der Anteilriicknahme
zu rechnen?

Durch das KAGB wurden im Jahr 2013 fiir neu ausge-
gebene Anteile Mindesthalte- und Kiindigungsfristen
von 24 bzw. zwolf Monaten eingeflihrt, die plotzliche
und unerwartete Riickgaben ausschlief3en sollen. Mit
der Auflage des LEADING CITIES INVEST im Jahr 2013
gilt fur alle Anleger - neben der Mindesthaltedauer -
die einheitliche Kiindigungsfrist von zwolf Monaten.
Zur Liguiditatsbeschaffung kdnnen Immobilien verdu-
fBert werden. Sollten die Maf3inahmen zur Liquiditats-
steuerung nicht ausreichen, sieht das KAGB die
Aussetzung der Ricknahme von Anteilen vor.

Welche Immobilien stehen aktuell auf der
Verkaufsliste?

Da der Verkauf von Objekten die einzig valide Option
zur Liguiditatsbeschaffung darstellt, wurde eine quali-
tative Analyse des Immobilienportfolios durchgefiihrt.

Das damit verbundene Ziel ist die Identifikation eines
Portfolios, das nach den notwendigen Objektverkdufen
eine Bewirtschaftungs- und Wachstumsprognose des
Fonds auf Basis von Kennzahlen stiitzt. Die Objekte,
die aufgrund dessen nicht zum identifizierten Portfolio
zahlen, stehen auf der Verkaufsliste.

Damit wird dem Anlageziel des LEADING CITIES

INVEST - der Erwirtschaftung von langfristig stabilen
Ertragen flr die Anleger - Rechnung getragen.
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Welche Chancen ergeben sich aus Mittel-
zufliissen in der aktuellen Marktphase?

Der Absatz von Anteilen an Offenen Immobhilienfonds
ist derzeit schwieriger; dies zeigen die regelmafig
erhobenen Absatzstatistiken des Bundesverbandes
Investment und Asset Management e. V. (BVI). Das
stellt die Branche natirlich vor Herausforderungen.
Denn aufgrund der Zinswende haben sich die Prafe-
renzen flr Kapitalmarktprodukte innerhalb der Asset-
klassen verschoben. Dies ist uns durchaus bewusst
und trifft alle Anbieter von Offenen Immohilienfonds
gleichermafien.

Aber mit der sich aktuell abzeichnenden Zinspause
und perspektivischen Zinssenkungen der Zentralban-
ken erwarten Marktteilnehmer eine Stabilisierung der
Immobilienmarktaussichten. Immobilien und auch
Offene Immobilienfonds gewinnen fur Anleger wieder
an Attraktivitat. Mit neuen Mittelzuflissen kénnten
auch der LEADING CITIES INVEST als Immohilienan-
kaufer auftreten und die Anleger von Marktchancen in
Form von reduzierten Preisen beim Immobhilienankauf
profitieren. Denn bis zum Anstieg der Immobhilienprei-
se auf das Niveau der Vorjahre konnten sich gute
Kaufgelegenheiten bieten.

Auch wenn das aktuelle Marktumfeld herausfordernd
ist: Immobilienfonds sind als langfristige Anlagen
gedacht und sollten so auch verstanden werden. Mit
diesem Grundsatz ist es flir Manager von Offenen
Immobilienfonds auch moglich, im besten Sinn der
Anleger zu handeln.

Aus unserer Sicht bleibt der LEADING CITIES INVEST

fr Anleger mit mittel- bis langfristigem Anlagehori-
zont weiterhin attraktiv.

Dies ist eine Werbemitteilung und stellt keine Anlegerberatung dar.

Mit Blick auf das aktuelle Immobilienportfolio:
Wie wirkt sich die Anpassung des Verkehrs-
wertes darauf aus?

Die hohe Qualitdt des Immobilienportfolios ist unver-
andert geblieben. Der LEADING CITIES INVEST ist in
guten Lagen investiert, die Vermietungsquote ent-
spricht mit 96 Prozent unveréndert einer Vollvermie-
tung. Hinzu kommt eine durchschnittliche Laufzeit
aller Mietvertrége von rund sieben Jahren und ein bo-
nitdtsstarkes Mieterportfolio. Der Anteil von Mietern
der offentlichen Hand betragt rund 40 Prozent. Aus
heutiger Sicht konnen die Anleger daher auch weiter-
hin mit einer attraktiven Ertragsausschuttung fiir das
Geschaftsjahr 2023 im Mai nachsten Jahres rechnen.

Im Mai haben Sie letztmals ausgeschiittet,
2,28 Euro. Werden Sie die nachste
Ausschiittung kiirzen oder sogar aussetzen?

Wie bereits erwahnt, kbnnen die Anleger aus heutiger
Sicht auch weiterhin mit einer attraktiven Ertragsaus-
schittung fir das Geschéaftsjahr 2023 im Mai nédchs-
ten Jahres rechnen. Die genaue Hohe kann nach Ab-

schluss des Geschéaftsjahres 2023 bestimmt werden.

Ein besonderes Augenmerk gilt der attraktiven steuer-
lichen Behandlung. Fiir Ausschittungen aus Offenen
Immobilienfonds wird auf 60 Prozent der Ausschiit-
tungen keine Abgeltungsteuer erhoben. Im Geschéafts-
jahr 2022 waren fortlaufend mehr als 50 Prozent des
Werts des LEADING CITIES INVEST in ausléandische
Immobilien und Auslands-Immohilien-Gesellschaften
angelegt, so dass die Anleger sogar eine 80-prozen-
tige Steuerfreistellung der Ausschiittung beantragen
konnten.

Flr den Erwerb von Anteilen sind ausschliefllich der aktuelle Jahres- und Halbjahresbericht, der Verkaufsprospekt mit den Vertragsbedingungen
sowie das Basisinformationshblattin ihrer jeweils giiltigen Fassung mafigeblich. Diese werden bei der Fondsgesellschaft, der Verwahrstelle und den
Vertriebspartnern kostenlos flr Sie bereitgestellt. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, bevor Sie
eine endglltige Anlageentscheidung treffen. Auf der Website erhalten Sie zudem eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache
als Download. Im Fall des grenziiberschreitenden Vertriebs kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft beschlieen, den Vertrieb zu widerrufen.
Informationen Uber die nachhaltigkeitsrelevanten Aspekte gemaf3 der Offenlegungsverordnung (Verordnung (EU) 2019/2988) finden Sie auf der
Website. Bei der Entscheidung, in einen Fonds zu investieren, sollten alle Eigenschaften und Ziele des Fonds gemé&fl des Verkaufsprospekts
beriicksichtigt werden. Der Preis der Anteile und die erzielten Ertrage kénnen sowohl steigen als auch fallen und kénnen nicht garantiert werden.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir die zuklnftige Wertentwicklung und wird berechnet nach BVI-Methode: Berech-
nungshasis ist der Anteilwert; Ausschittung wird wieder angelegt. Kosten, die beim Anleger anfallen, wie z. B. Ausgabeaufschlag, Transaktionsko-
sten, Depot- oder andere Verwahrkosten, Provisionen, Geblhren und sonstige Entgelte, werden nicht berticksichtigt. Die steuerliche Behandlung
hangt von den personlichen Verhaltnissen des Anlegers ab und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.
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