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WIE LASSEN SICH DIE RISIKEN IN VERBINDUNG MIT DEM KLIMAWANDEL BESTMOGLICH
MANAGEN?

Die in Folge der Sturme Ciara und Dennis im Februar entstandenen Hochwasser, die Buschfeuer in Australien und die Tatsache, dass
»Klimahysterie“ 2019 zum Unwort des Jahres gekiirt wurde, verdeutlichen den erdrutschartigen Wandel in der offentlichen Meinung.
Sie unterstreichen, dass sowohl Medien als auch Regierungen und Investoren ihren Blick zunehmend auf die Themen Umwelt und Soziales sowie auf
Fragen einer guten Unternehmensfiihrung (ESG-Themen) richten. Die von den Regierungen neu eingeschlagenen Wege werden heute durch prazise
wissenschaftliche Erkenntnisse untermauert und werden sich allmahlich auf die Entscheidungen von Verbrauchern, Unternehmen und Investoren
auswirken. So wurden zahlreiche Projekte rund um die Frage des Klimawandels in Gange gesetzt. Dennoch bleibt das Pariser Abkommen, das 2016
im Kontext des Rahmeniibereinkommens der UN uber Klimaanderungen (UNFCCC) unterzeichnet wurde, immer noch die weltweit fiihrende
Initiative. Diese Konvention verpflichtet die unterzeichnenden Regierungen zu einer Politik, welche darauf abzielt, die globale Erwarmung bis 2050
auf deutlich unter 2 Grad zu begrenzen.

Da Immobilien sowohl direkt als auch indirekt fiir 36 % der weltweiten Treibhausgasemissionen verantwortlich sind, beginnt sich beziiglich der mit
dem Klimawandel verbundenen Risiken fiir den Gewerbeimmobiliensektor auch ein tiefgreifendes Verstandnis zu entwickeln. Der Klimawandel birgt
sowohl direkte physische als auch indirekte Transitionsrisiken. Derzeit werden neue Tools zur Verbesserung dieser Situation entwickelt. In einer
neuen Studie untersucht Munich Re unter anderem die direkten physischen Auswirkungen des Meeresspiegelanstiegs und andere Klimagefahren.
Dariiber hinaus ist der neue Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM) ein gutes Hilfsmittel, mit dem sich das regulatorische Transitionsrisiko
bemessen lasst. Ein VerstoB gegen die von der EU festgeschriebenen Ziele zur Reduktion des Energieverbrauchs und der Treibhausgasintensitat wird
kurzfristig gesehen voraussichtlich nicht dazu fiihren, dass ein Vermogenswert kiinftig keine Rendite mehr einbringt oder kostspielige Investitionen
erforderlich werden. Werden die Emissionsziele jedoch nicht im Rahmen der vorgesehenen Zeitraume erreicht, ist seitens der EU und nationaler
Regierungen bei der Durchsetzung ihrer Ziele und Strategien von einem konsequenteren Vorgehen auszugehen. Ein VerstoB hatte somit einen
erheblichen Anstieg des finanziellen Risikos zur Folge. Unterdessen sorgen Investoren bereits selbst mithilfe neuer Tools fur eine bessere
Energieeffizienz sowie Reduzierung der Treibhausgasintensitat. In diesem Bericht sollen diese Risiken naher erlautert und das Potenzial, das die
neuen Tools fiir Investoren beim Umgang mit diesen Risiken bieten, aufgezeigt werden.

MEERESSPIEGELANSTIEG BIETET IN GEGENDEN, DIE SICH NCIHT ENTSPRECHEND ANPASSEN KONNEN, ANLASS ZUR
SORGE:
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a-Level Rise (SLR) — Legende

“  Vom SLR unbetroffene Assets
Vom SLR méglicherweise betroffene Assets (geschutzt)

@ Vom SLR maRig gefahrdete Assets

® Vom SLR stark gefahrdete Assets

Sources. JBA Risk Managerment. Esil, HERE, Garmin, (¢) OpenStreetMap contributors, GIS user

Quellen: Greenbook, Munich Re & AEW

DIE ZUKUNFT DES IMMOBILIENMARKTES FEST IM BLICK




€ AEW BERICHT EUROPA

KURZFASSUNG: NEUE TOOLS ZUR BESSEREN BEPREISUNG VON KLIMARISIKEN

. Da Anlagen in Immobilien mit erheblichen Risiken in Verbindung mit dem Klimawandel behaftet sind, orientieren sich Investoren neu und streben eine
Vermeidung des sogenannten Stranding-Risikos an.

. In diesem Bericht werden beide Hauptklimarisiken fiir Immobilieninvestoren quantifiziert:

- Physische Risiken durch Schiden an und die Beeintréchtigung von Geb&uden infolge von Stiirmen, Uberschwemmungen, des Meeresspiegelanstiegs
sowie von Hitze und Diirren konnten dazu fiihren, dass einige Vermogenswerte keine Rendite mehr einbringen. Steigende Versicherungs- oder mit
den Klimawandel einhergehende Anpassungskosten konnten bereits kurzfristig dazu fiihren, dass sich Gebaude nicht mehr vermieten oder verkaufen
lassen;

- Transitionsrisiken im Zusammenhang mit dem Klimaschutz; hierzu gehoren etwa regulatorische Risiken wie Standards zur Reduzierung von
Energieverbrauch und CO2-Emissionen, aber auch verdnderte Erwartungen am Markt sowie technologische Anderungen und ein Wandel in der
Wahrnehmung. Kiinftige Standards zur Reduzierung von Energieverbrauch und CO2-Emissionen werden einen Wandel weg von den aktuell gangigen
Gebaudezertifizierungen hin zu einem starker auf das Klimarisiko ausgerichteten Ansatz erforderlich machen.

. Der Riickversicherer Munich Re quantifiziert zwei akute und fiinf chronische physische Klimagefahren und verwendet dazu Daten aus Risikomodellen fir
Naturkatastrophen. Diese sind mit Daten aus vergangenen Schadensfallen gespeist. Dank der Daten aus einem diversifizierten Musterportfolio von fast 20.000
europaischen Gebauden sind wir in der Lage, die wichtigsten Ergebnisse hinsichtlich der einzelnen spezifischen Risiken je nach bestimmten Gebaudetypen
abzubilden.

. Bei Veranderung der Tagestemperaturen kommen wir im gesamten Musterportfolio durchweg zu einem eindeutigen Nordwest-Suidost-Muster. Beim
Niederschlagsbelastungsindex erhalten wir ein ahnliches Muster, welches allerdings in der Alpenregion gewisse Abweichungen aufweist. Was den
Meeresspiegelanstieg betrifft, so zeigt unser Muster, dass sich trotz der Tatsache, dass die Niederlande weitgehend unter dem Meeresspiegel liegen, das dortige
Risiko durch einen angemessenen Schutz vor einem Meeresspiegelanstieg signifikant verringern lasst.

Ll Kiinftige Gesetzesanderungen zum Energieverbrauch und der Treibhausgasintensitdt spielen fiir das Transitionsrisiko eine entscheidende Rolle. Die
Treibhausgasemissionen lassen sich anhand des Carbon Risk Real Estate Monitor (CRREM) messen. Aufgrund der Unterschiede bei bestehenden EU-Energiemixen
variiert die Emissionsintensitat zwischen den einzelnen Landern mitunter deutlich. Infolgedessen gibt es in den verschiedenen Landern unterschiedliche
Ausgangspunkte flr Vermieter und deren kiinftige Pflichten zur Reduktion der jeweiligen Emissionsintensitat.

- Aktuell zeichnet sich Frankreich durch eine dauBerst niedrige Emissionsintensitat aus. In erster Linie ist dies darauf zuriickzufiihren, dass das Land stark auf
Kernenergie setzt, auf die 70 % der in Frankreich produzierten Energie entfallen. Folglich ist der Weg, den das Land bei der weiteren Reduktion seiner
Treibhausgasemissionen zuriicklegen muss, nicht allzu steil. Angesichts des aktuell geringen Anteils erneuerbarer Energien am Energiemix haben Italien, Spanien
und die MOEL diesbeziiglich noch deutlich groBere Aufgaben zu bewaltigen.

Ll Auch in Bezug auf die Immobilientypen variiert die Emissionsintensitdt. So gehoren Hotels und Biiros zu den intensivsten Sektoren, wahrend Wohn- und
Logistikimmobilien zu den am wenigsten intensiven Immobilientypen zahlen. Investoren am europaischen Biiromarkt bepreisen die Folgen gemaB unserer
Analyse des Klimawandels (noch) nicht.

. Mit dem als operativen Tool eingefiihrten CRREM lasst sich untersuchen, welcher Anteil eines Portfolios allein aufgrund von Gesetzesanderungen gegen kiinftige
Standards verstoBen konnte und wann dies jeweils der Fall sein konnte. Nach unseren Einschatzungen wird es auf lokaler Ebene mit hoher Wahrscheinlichkeit
eine erhebliche Umsetzungs- und Durchsetzungsverzogerung des Ziels der Verringerung der Treibhausgasintensitat geben. Somit werden auch die Auswirkungen
eines VerstoRes erst verzogert spiirbar.

L] VerstoBe gegen von der EU kiinftig festgelegte Ziele zur Reduzierung von Energieverbrauch und Treibhausgasintensitat werden voraussichtlich nicht dazu
fihren, dass sich Gebaude bereits kurzfristig nicht mehr verkaufen oder vermieten lassen. SchlieBlich gehen diese Ziele nur verzogert in die nationalen
Gesetzgebungen tber. Zudem fallen die BuBgelder derzeit sehr gering aus. Werden jedoch die Emissionsziele in Zukunft nicht im vorgesehenen zeitlichen
Rahmen erreicht, ist seitens der EU und nationaler Regierungen bei der Durchsetzung ihrer Ziele und Strategien von einem konsequenteren Vorgehen
auszugehen. Ein VerstoB hatte somit einen erheblichen Anstieg des finanziellen Risikos zur Folge.

- Hierdurch wird auch deutlich, dass auch eine marktbasierte Politik, wie etwa eine europdische CO2-Abgabe zur Beschleunigung der Dekarbonisierung von
Gewerbeimmobilien, moglich ist. Eine derartige CO2-Abgabe konnte auch dazu fiihren, dass einige energieineffiziente und emissionsintensive Anlageobjekte
sich nicht mehr verkaufen oder vermieten lassen.

DEN AKTUELLEN GEBAUDEZERTIFIZIERUNGEN MANGELT ES AN KLIMASCHUTZBEZOGENEN SCHWERPUNKTEN
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ABSCHNITT 1: PHYSISCHE UND TRANSITIONSRISIKEN WERDEN ZUNEHMEND ZU ESG-THEMEN

SCHADENSFALLE DURCH KATASTROPHEN VERZEICHNEN EINEN DEUTLICHEN ANSTIEG

L] Wie anhand der zunehmenden Versicherungsverluste durch 160
Katastrophenschaden in den vergangenen fiinfzig Jahre
deutlich wird, haben die Risiken durch den Klimawandel 140
zugenommen.
= Investoren werden aufgrund der wachsenden &ffentlichen 120
Unterstiitzung und politischer Initiativen im Rahmen von -
globalen Vereinbarungen, EU-Richtlinien und nationalen E 100
Gesetzen kiinftig zur Anpassung an die Risiken des 2
Klimawandels verpflichtet. 2 80
L] Immobilien sind fir nahezu 40 % der
Treibhausgasemissionen verantwortlich. Daher riicken sie 60
in Zukunft noch starker in den Fokus. Aus diesem Grund
werden wir uns sowohl an das direkte physische Risiko 40
durch Klimakatastrophen als auch an das indirekte
Transitionsrisiko in Verbindung mit gesetzlichen Standards 20
zur Verringerung des Energieverbrauchs und der
Trei?hausgasintensit'ait an|5>a}s§en mUssen'. ‘ ) o s I I | I 1 I | I | | I I I I | | I I | | I | |
L] Gebaude- und Fondszertifizierungen sind nicht fiir den
Umgang mit diesen Risiken ausgelegt. Allerdings lassen sich @‘60 ,\9‘5” ,\9"06 \9‘19 ,@9”’ \9‘%6’ ,\9‘59’ ,LQQ’\ ,190& ,196\ ’19'& ,19'\?’ ,Lg\% 10'3

Klimarisiken mit neuen und innovativen Tools managen.
Quellen: Munich Re & AEW
GEBAUDEZERTIFIZIERUNGEN LIEFERN KEINE LOSUNG FUR KLIMARISIKEN

L] In Europa gibt es, wie bereits in unserem Bericht vom Mai 100%
2019 erwahnt, eine Fiille von Gebaudezertifizierungen, 90%
wobei hier BREEAM und LEED die bekanntesten sind. 80%

L] Sie sehen in der Grafik rechts ausschlieBlich die vier
fihrenden Gebdaudezertifizierungen sowie die zugehdrigen 70%
unterschiedlichen Faktorengewichtungen. 60%

L] Fiir die EU ist aus politischer Sicht eine Einfiihrung einer 50%

Zertifizierung, welche nicht dem EU-Standard entspricht,

nicht von Interesse. 40%
= Dariiber hinaus lasst sich auch deutlich erkennen, dass im 30%
Rahmen der meisten Zertifizierungen (zu) viele verschiedene 20%
Faktoren beriicksichtigt werden. Daher bieten sie womdglich
nicht die notwendige Prazision, die Investoren im Rahmen 10%
aktueller Gesetzesstandards bei der Einhaltung weitaus 0%
strengerer Ziele zur Verringerung des Energieverbrauchs und BREEAM HQE DGNB WELL LEED
der Treibhausgasintensitat bendtigen. Energie- mC02- m Wasser Materialien mBetriebl. = Innovation
leist. Emissionen Effizienz
u Mieter- mGerundheit &  ®mUrbane | Riskiko m Politik
Verhalten Wohlbefinden Entwickl. Mgmt.

Quellen: Green Street Advisors & AEW
SCHRITTWEISE GESETZLICHE DURCHSETZUNG ZUR VERZOGERUNG DES TRANSITIONSRISIKOS

. . . . . Wahrscheinliche Durchsetzung der THG-Politik
= Diese Grafik veranschaulicht das ,Strandungsrisiko“ eines

Vermogenswerts durch einen kiinftigen VerstoB.

. Die horizontale graue Linie zeigt die aktuelle sowie stabile
Emissionsintensitat eines bestehenden Gebaudes.

L] Die blaue Kurve zeigt einen langsamen theoretischen Wandel
bei den THG-Zielen; die blauen Stufen zeigen die
Durchsetzbarkeit kiinftiger ~ Gesetzesstandards  zur
Verringerung der Emissionsintensitat.

L] Zunachst erfiillt das Gebaude sowohl die durch die Kurve
dargestellten Vorgaben als auch die gesetzlichen Standards,
ohne dass irgendwelche MaBnahmen erforderlich waren.

L] Theoretisch lasst sich das Gebaude ab 2030 nicht mehr
verkaufen oder vermieten. i

= Eine Verzogerung bei der tatsichlichen Durchsetzung der Glatter THG-Ubergang
Standards bedeutet jedoch, dass sich das gegen diese i
Standards verstoBende Gebaude erst 2040 tatsachlich nicht »
mehr verkaufen oder vermieten lasst. Allerdings kénnte die 2018 2020 2030 2040 2050 year
Einflhrung einer  CO2-Steuer  dieser  Verzogerung
entgegenwirken.

Wahrscheinlich nicht konformes Asset

THG

Quellen: CRREM & AEW
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ABSCHNITT 2: KUNFTIGE KLIMARISIKEN IN ZAHLEN

AKTUELLE GEFAHRENGRUNDLAGE FUR KUNFTIGE KLIMARISIKEN

L] Munich Re ist einer der weltweit fiilhrenden Riickversicherer

Klimagefahr Art der Gefahr

und bepreist fiir seine Kunden - Versicherungsunternehmen
- Risiken fiir eine groBe Bandbreite an unterschiedlichen
Versicherungspolicen. Das Unternehmen hat auf Grundlage
der unternehmenseigenen Risikomodelle fur
Naturkatastrophen und der langjahrigen Erfahrung mit
Schadenforderungen ein Tool zur Bewertung von Gefahren
namens Nathan entwickelt. Basierend auf historischen Daten
bewertet das Tool zwolf  aktuell bestehende
Gefahrdungsrisiken fiir bestimmte Standorte.

= Wie in der Tabelle zu sehen, hat Munich Re vor kurzem mit
Quantifizierung von sieben mit dem Klimawandel in
Verbindung stehenden  kiinftigen  Gefahrdungsrisiken
begonnen. In Nathan befinden sich lediglich die beiden
akuten Gefahren.

L] AEW erhielt von Munich Re die Bewertungen zu allen zwolf
Nathan-Gefahrdungen und zu fiinf der sieben kiinftigen
Risiken durch den Klimawandel. Auf dieser Grundlage haben
wir ein umfassendes Musterportfolio, bestehend aus rund
zwanzigtausend Gebduden in ganz Europa, entwickelt, zu
denen uns dariiber hinaus Daten in Bezug auf die jeweiligen
Gebaudezertifikate und den entsprechenden Immobilientyp
(aus der Zertifizierungsdatenbank Greenbook) vorliegen.
Siehe Karte oben rechts.

PAN-.I.EUROPAISCHE DATENPROBEN
ERMOGLICHEN TIEFGREIFENDE ANALYSEN

L] Bitte beachten Sie, dass es in Anlehnung an den UN-Klimarat
(IPCC) fiir das RCP'-Szenario (4,5 und 8,5) beziiglich der
Treibhausgaskonzentration unterschiedliche
Projektionszeitraume (2050 und 2100) gibt. Der UN-Klimarat
unterstiitzt die durch das 2015 unterzeichnete Pariser
Abkommen in Kraft gesetzte Klimarahmenkonvention der
UN.

L] Unser Musterportfolio umfasst mehrere Immobilientypen,
wobei 35 % unserer Gebaude gemischt genutzt werden,
wahrend 18 % Einzelhandels- und 13 % Biirogebaude sind.

L] Wie aus unserer Karte deutlich hervorgeht, weist
Grofbritannien die hochste Gebaudedichte (60 %) auf,
gefolgt von Frankreich (10 %) und den Niederlanden (7 %).

L] Betrachtet man die Beobachtungsdichte in urbanen
Stadtgebieten (entsprechend der Definition der OECD), lasst
sich feststellen, dass sich 46 % der Gebaude in groBen
urbanen Stadtgebieten mit mehr als 1,5 Mio. Einwohnern und
30 % in urbanen Stadtgebieten mit zwischen 0,5 und 1,5 Mio.
Einwohnern befinden.

L] Auf das urbane Stadtgebiet von London entfallen 48 % der
beobachteten Gebaude, auf Paris 13 % und auf Amsterdam
4%.

L] Das zweitgroBte urbanen Stadtgebiet in unserer Datenprobe
ist Paris mit iiber 1.200 zertifizierten Gebauden, die auf der
zweiten Karte rechts dargestellt sind.

1

1 Tropische Wirbelstiirme Akut

2 Hochwasser an Fliissen Akut

3 Index fiir den Meeresspiegelanstieg Chronisch
4 Waldbrandwetterindex Chronisch
5 Diirre-Index Chronisch
6 Warmebelastungsindex Chronisch
7 Niederschlagsbelastungsindex Chronisch

Quellen: Munich Re & AEW

Sources; Csri, 11ERE, Garmin, () OpenStreeiftap conlribulors, and the GIS user community

co @
o o

»éo@ )

.,O@ ) : o 5
=2 °@° . ° . e
OOo<> o e Oo

oe' o o .
Oa@o 5 o
6] o ° o
(e} O o (@]
@
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Quellen: Greenbook, Munich Re & AEW
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RCP steht fiir Representative Concentration Pathway (repréasentativer Konzentrationspfad), eine vom UN-Klimarat 2014 iibernommene Projektion der Treibhausgaskonzentration.
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MEERESPIEGELANSTIEG, TEMPERATURVERANDERUNG UND NIEDERSCHLAGSBELASTUNG IN UNSEREM MUSTERPORTFOLIO

.

Sy . . 2 0

L] Zur weiteren Untersuchung der Auswirkungen des E ;;-
q . . . = - ~EE - o ik
Klimawandels verwenden wir  die Indizes flir e s
Meeresspiegelanstieg, Temperaturveranderung und
Niederschlagsbelastung.  Zur  Kenntlichmachung der
unterschiedlichen Auswirkungen verwenden wir einen
Farbcode, welcher in den entsprechenden Legenden
erlautert ist.

L] Auf der ersten Karte sehen Sie die Risiken durch einen
Meeresspiegelanstieg. Eine Analyse der Risiken durch einen
Meeresspiegelanstieg fiir das Projektionsdatum 2100 und
einen reprasentativen Konzentrationspfad (RCP) von 8,5
zeigt, dass das hochste Risiko in Bezug auf einen
Meeresspiegelanstieg in den Niederlanden und in
GroRbritannien vorherrscht (rote Punkte).

L] Aus reiner Modellsicht ist dies schlissig, da groBe Teile in %
den Niederlanden unterhalb des Meeresspiegels liegen und L
bei Meeresspiegelanstiegs entsprechend anfallig sind.

= Wie anhand der gelben Punkte zu sehen ist, wird das Risiko -
durch einen Meeresspiegelanstieg in den Niederlanden ey % > ) p 2 ¥

. e . . - o Sea-Level Rise (SLR) - Legende
allerdings mithilfe eines effektiven Wassermanagements . . e ® o SIR inbetofione Aseata

seitens der Behorden weitestgehend eingedammt. el Vom SLR magli Assets
- # Vom SLR maRig gefahrdete Assets

|Sources: JA Risk Managerent Esd. HERE, Gamin, (e) OpenStreethap contnibutors, GIS user communty ® Vom SLR stark gefahrdete Assets

L] Auf der nachsten Karte (in der Mitte) weist das mit der
Temperaturanderung verbundene Risiko (Projektionsdatum - TR we bt
2050 und RCP von 8,5) einen sichtbaren Kontrast zwischen g .:?::' o . TSN
Nordwest- und Siidosteuropa auf. o Lol >

L] Es ist davon auszugehen, dass sich die Temperaturen am ’
starksten in Stadten verandern werden, die bereits jetzt
eine hohere Durchschnittstemperatur aufweisen (mit
Ausnahme einiger Stadte in Richtung der nordlichen MOEL).

L] Der geringste Temperaturanstieg wird im westlichen und
nordlichen Teil GroBbritanniens erwartet, wahrend fiir
Italien und Spanien hohere Temperaturanstiege abgebildet
werden.

T

L] Auf der dritten Karte ist der Niederschlagsbelastungsindex
zu sehen. Hier werden finf Indikatoren verwendet,
einschlieBlich max. Niederschlagsmenge, 5-Tages-
Niederschlagsmenge und Starkregentage.

. Hier kommt es zu einem weniger deutlichen geographischen S
Muster. Zudem gibt es auch eine starkere Streuung innerhalb N o
Europas.

L] Das hochste Niederschlagsrisiko besteht jedoch im Oy PRin
westlichen Teil GroBbritanniens und in der Alpenregion. .

g E < = 3 der jéhrli - Legende

. Hier werden keine Ergebnisse hinsichtlich hyperlokaler i ot -
Auswirkungen durch Klimarisiken dargestellt, auch wenn dies I — =S =
anhand der vorliegenden Daten moglich  ware. Fe ) o - .t
So unterscheidet sich beispielsweise das Risiko durch einen
Meeresspiegelanstieg von Stadt zu Stadt, da hier auch
hyperlokale Faktoren wie Gebaudestrukturen und einzelne
Hohenlagen eine Rolle spielen.

ECE

Starkniederschlag-Score - Legende

Sources: =ar, HERE, Gamin, (6] Openstreetiiap Sontbutors. and e GIS Lser communty 10 0

Quellen: Greenbook, Munich Re & AEW
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HOCHWASSERRISIKO FUR ZWEI GROSSE BALLUNGSRAUME IN UNSEREM MUSTERPORTFOLIO

L] Eine der drastischsten  Klimagefahren ist das
Hochwasserrisiko an Fliissen. Die Risikobewertung erfolgt in
den Kategorien ,keine Gefahr“ (grau), ,einmal in 100
Jahren“ (d.h. mit einer jahrlichen Wahrscheinlichkeit von
1 %, dunkelblau) oder ,,einmal in 500 Jahren“ (d.h. mit einer
jahrlichen Wahrscheinlichkeit von 0,2 %, hellblau).

L] Uns ist es moglich auf Grundlage unserer Gebaudedaten,
sowohl fiir das derzeitige Nathan Fluss-Hochwassergebiet als
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auch fir die auf Grundlage des RCP-Szenarios 8,5 bis 2050
projektierten Hochwassergebiete fiir jedes Gebaude die
Hochwasserwahrscheinlichkeit (und alle anderen
Wahrscheinlichkeiten) aufzuzeigen.

L] Fir die Niederlande, Belgien, Deutschland, Frankreich und
GroBbritannien sehen wir interessanterweise bei den
projizierten Hochwassergebieten rund um die Flisse bis 2050
eine Zunahme um 10 %.

L] Zur weiteren Analyse des Hochwasserrisikos werfen wir
einen Blick auf Paris und London, durch deren Zentren
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jeweils ein Fluss flieBt. Dies ermoglicht uns eine detaillierte
Betrachtung der Auswirkungen des Hochwasserrisikos auf
lokaler Ebene.
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zonen Paris ({

hlieRlich

Hochwasserschutz) - Legende

® Zone 0 Minimale Flutgefahrdung
A, ® Zone 500 Jahre Wiederkehrperiode
® Zone 100 Jahre Wiederkehrperiode

L] Im Raum Paris (erste Karte) stellt die Hochwassergefahr fiir
die Mehrheit der Orte an der Seine ein Risiko dar. Dieses ist
wesentlich hoher als in London (mittlere Karte).

L] Es gibt jedoch Falle, in denen Gebaude, die nicht weit
voneinander entfernt sind, unterschiedliche
Hochwasserrisiken —aufweisen, da auch hyperlokale
Unterschiede eine Rolle spielen. Denken Sie etwa an die
individuelle Grundstiickshohe oder die Gebaudestruktur.

L] Zu dessen Veranschaulichung werfen wir einen Blick auf die
Avenue George V in Paris. Dort befindet sich etwa 300 Meter
von der Seine entfernt eines unserer Gebaude. Wahrend
dieses Gebaude einem Hochwasserrisiko ausgesetzt ist,
weist das etwa 200 Meter von der Seine entfernte Gebaude
in der Rue Raynouard (hinter dem Maison de la Radio im 16.
Arrondissement) aufgrund der hoheren Lage kein
Hochwasserrisiko auf.

L] Dieses Streudiagramm stellt die kombinierte
Gefahrenbewertung fiir die aus unserem Musterportfolio
stammenden 20.000 Gebaude zusammen mit den
entsprechenden  Bewertungen der Green Building-
Zertifizierungen dar.

L] Zwischen der Gefahrenbewertung und den Bewertungen aus
den Green Building-Zertifizierungen der Gebaude aus
unserem Musterportfolio ist keine eindeutige Korrelation
erkennbar.

L] Dies ist wenig Uiberraschend, da Zertifizierungen zahlreiche
unterschiedliche Faktoren bewerten und nicht speziell zur
Messung von Klimarisiken oder anderen Gefahren
ausgerichtet sind.

. Unsere neuen Tools konnen dabei helfen, kiinftig den Fokus
weniger auf die Erkennung grilner Pramien fir
hochzertifizierte Gebaude, sondern vielmehr auf das
Beziffern von Klimarisikopramien aller neuen und
bestehenden Gebaude zu richten.

L] Fiir eine angemessene Beurteilung des Klimawandels ist eine
genaue Analyse der Bauweise eines Gebaudes, der
tatsachlichen Gebaudenutzung, der direkten Umgebung
sowie der Verbindungen eines Gebaudes mit seiner
Umgebung erforderlich.

. * e
[Sourcas: JBA Risk Management, Esii, HERE, Garmin, () OpenSiraalNap contribulors, 1S communily

. .

Peckhom

hlieBlich

London
hutz) - L d

® Zone 0 Minimale Flutgefahrdung
® Zone 500 Jahre Wiederkehrperiode
® Zone 100 Jahre Wiederkehrperiode

Griines Gebauderating (%)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

-10

R2 =0.0118

10 30 50 70 90

Nathan Overall Risk Score

Quellen: Greenbook, Munich Re & AEW

DIE ZUKUNFT DES IMMOBILIENMARKTES FEST IM BLICK




€ AEW BERICHT EUROPA

ABSCHNITT 3: TRANSITIONSRISIKO - WEG VOM ENERGIEVERBRAUCH, HIN ZU THG-
INTENSITATSZIELEN

EU-GEBAUDERICHTLINIE LEGT KLARE REDUKTIONSZIELE FUR VERMIETER FEST

L] Die EU hat, wie im Diagramm dargestellt, die Richtlinie tiber
die Gesamtenergieeffizienz von Gebauden (EPBD) von 2010
verabschiedet. Diese zielt darauf ab, bis 2050 einen Bestand

an duBerst energieeffizienten und dekarbonisierten

Gebduden zu erreichen, wobei auch klare Zwischenziele fiir

2030, 2040 und 2050 vorgegeben sind. -40% -60%
L] Die EPBD verlangt von den Mitgliedsstaaten eine Festlegung

kostenoptimaler Mindestanforderungen an die

Energieeffizienz von  Neubauten, die Renovierung

bestehender Gebaude und den Austausch wichtiger -

Gebaudeelemente (Heizung, Dacher usw.). J
L] Mit der Renovierung bestehender Gebaude lassen sich

erhebliche Energieeinsparungen erreichen.

Energieverbrauch
-

L] Ab Ende 2020 miissen zudem auch neue Gebaude nahezu
Nullenergiegebaude (NZEB) sein.
L] Diese Energieeinsparungen sind bereits in den nationalen
Gesetzen und ortlichen Bauvorschriften verankert.
= Die Regulierungsbehdrden konzentrieren sich derzeit Referenzjahr 2010 2030 2040 2050
allerdings immer mehr auf die genaueren Zahlen zur Energieverbrauch
Treibhausgasintensitat.

Quellen: EU & AEW
BEI UBERSCHAUBAREN KOSTEN LASSEN SICH BEREITS SIGNIFIKANTE ENERGIEEINSPARUNGEN ERREICHEN

L] Auf der Grundlage eines Musterportfolios aus iiber 60 500
verschiedenen Immobilientypen in Frankreich weisen unsere
Daten darauf hin, dass im Rahmen mehrjahriger 450
Energieeinsparungsprogramme 1 kWh an Primarenergie zu g_ 400
durchschnittlichen Einmalkosten von 2,00 € eingespart o 350
wurde. g
L] Dies steht in keinem direkten Zusammenhang mit dem < 300
Investitionsaufwand pro Quadratmeter. SchlieBlich liegt die on
durchschnittliche Investitionssumme pro Quadratmeter @ 250
Mietflache bei 124 €. Zu den MaBnahmen zur Verringerung S 200
des Energieverbrauchs gehoren etwa die Isolierung von =]
Dachern oder Fassaden, die Aufriistung von Boilern oder 5 150
Heizkorpern oder Anderungen der Zieltemperaturen von z 100
Thermostaten.
L] Interessanterweise ist der Zusammenhang zwischen dem 50
Baujahr eines Gebaudes und den Kosten fir 0
EnergiesparmaBnahmen pro kWh nicht so deutlich wie 0 5 10 15 20
erwartet. Wir gehen daher davon aus, dass das Jahr der
letzten Renovierung ein wichtigerer Anhaltspunkt ist. Kosten fiir Energieeinsparungen (€/kWhEP)

Quellen: AEW
WEG VOM ENERGIEVERBRAUCH AUF DER ,,EINGABESEITE“, HIN ZUR GHG-INTENSITAT BEIM TATSACHLICHEN »AUSSTOSS“

L] Der logische nachste Schritt ist, dass sich die Politik an den 80 300
Klimawandel anpasst, indem sie sich weniger auf den e 70 = - - NE
Energieverbrauch auf der ,,Eingabeseite” und mehr auf die ) ~ 250 <
Treibhausgasintensitat als tatsachlichen § 60 ~ E
KohlenstoffausstoB konzentriert. o N 200 g

L] Um den Unterschied zu veranschaulichen, zeigen wir bt 50 N §
anhand der Daten aus dem Carbon Risk Real Estate Monitor § 40 S ~ 150 %
(CRREM) die Wegstrecke GroBbritanniens zur Reduzierung 9 ~ ‘2
des Energieverbrauchs und zur Verringerung der THG- £ 30 ~ K]
Intensitat auf. % ~ -~ 100 4

. Zwischen beiden besteht eine dhnliche Tendenz. Jedoch Z 20 S - uE.l
gibt es keine vollkommene Uberschneidung, da die § 10 = 50 %
Wegstrecke zur Verringerung der THG-Intensitat oder = o
Dekarbonisierung zu Beginn deutlich steiler ist. @ 0 0 2

L] Die Dekarbonisierung des bestehenden Energienetzes kann = SO O e T TN A P R RO PR SN IR AN &
trotz einer geringeren Reduzierung des Energieverbrauchs D7 AT AT AT AR AR ADT DT AT AT AT A A A A A O =

zu einer Verringerung der THG-Intensitat fiihren.
Wegstrrecke Dekarbonisierung (LHS) === e \Wegstrecke Verr. Energieverbrauch (RHS)

Quellen: CRREM, CBRE & AEW
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DERZEITIGE SPITZENBURORENDITEN SPIEGELN DIE EMISSIONSINTENSITAT NICHT WIDER

. Wie sich angesichts der geringen Korrelation zwischen der 100 Fl IT R2 = 0.0001
Treibhausgasintensitat pro Quadratmeter und der Rendite 90 l .
auf Spitzenbiiroimmobilien annehmen lasst, beziehen UK
Investoren die Transitionsrisiken (noch) nicht in die 80 ES
Berechnung von Preisen mit ein. 70

= AusreiBer sind Lander mit &hnlichen Renditen aber DE ‘\'
unterschiedlicher Treibhausgasintensitat. Ein gutes 60
Beispiel sind Finnland und Schweden, die vergleichbare 50 NL _k"'. ...................................................... ' HU
Renditen  aber eine  jeweils  unterschiedliche
Treibhausgasintensitat aufweisen. 40

L] Um die Auswirkungen von Klimarisiken isoliert betrachten 30 AT DK
zu konnen, sind weitere Untersuchungen erforderlich, die

THG-Intensitat (KGCO2e/m2/a)

nicht nur das Klimarisiko, sondern auch andere 20 @ SE
Risikopramien mit einbeziehen. 10
0
2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5

Spitzenbirorenditen (%)
Quellen: CRREM, ENTRANZE & AEW

EMISSIONSINTENSITAT VARIIERT NICHT NUR NACH LANDERN, SONDERN NACH IMMOBILIENTYPEN

L] Wie in der Grafik dargestellt, variierte die aktuelle 250
Treibhausgasintensitat ahnlich wie im Rahmen eines
Landervergleichs auch im Vergleich der einzelnen
Immobilientypen.

L] Der  EU-Durchschnitt  fir  Hotels liegt  bei
Treibhausgasemissionen (oder CO2-Aquivalent) von 142
Kilo pro Quadratmeter und Jahr, wobei Wohnimmobilien

bei unter 35 Kilo liegen.
L] Eine Reihe anderer (nicht dargestellter) Immobilientypen
wie Rechenzentren und Krankenhauser weisen eine 100
uberdurchschnittliche Treibhausgasintensitat pro
Quadratmeter auf.
L] Die EU-Daten aus dem ENTRANZE-Projekt bieten einen
detaillierten Einblick in die jahrlichen l
Treibhausgasemissionen und die bestehenden 0

Grundflachen pro Immobilientyp und Land.

200

150

w
o

THG-Intensitat (KGCO2e/m2/a)

Hotel Biiro Einzelhandel Logistik ~ Wohngebaude

Quellen: CRREM & AEW

DIE BIS 2050 ZU REDUZIERENDEN TREIBHAUSGASEMISSIONEN VARIIEREN STARK ZWISCHEN DEN EU-LANDERN

L] Das Pariser Abkommen legt ein globales CO2-Budget fiir
die  Gesamtmenge der bis 2050 mdglichen 200
Treibhausgasemissionen unter Einhaltung des 2-Grad-

Zieles (784 Gigatonnen an CO2-Emissionen) fest. 175

. Ein spezifisches CO2-Budget fiir gewerblichen EU-
Immobiliensektor bildet die Grundlage fir die
Reduzierung der Treibhausgasemissionen in jedem EU-
Land.

L] Auf unserer Grafik ist die bereite geografische Streuung

150
125
100

Durchschnitt von 60 kg CO2 pro Quadratmeter pro Jahr
Lander ihre Emissionen nur geringfligig reduzieren

zu sehen.
75
5
miissen.
L] Aber die Regierungen in Deutschland und einer Reihe von 2
MOE-Landern haben in dieser Hinsicht noch viel mehr zu
11,
. Bitte beachten Sie, dass die Verantwortung fiir die

in Bezug auf die jeweils bis 2050 zu reduzierende

Emissionsintensitat rund um den europaischen
L] Frankreich, Danemark, Schweden und Osterreich

profitieren in hohem MaBe vom ihrem hohen Anteil an

Kernenergie und erneuerbaren Energien, sodass diese

Reduzierung der Emissionsintensitat der Immobilien nicht PL CZGR IE SI DE EU NL SK BE UK FI IT ES AT HU DK FR PT SE
immer bei den Vermietern, Mietern, nationalen
Aufsichtsbehorden und/oder lokalen Regierungen liegt.

o

THG-Intensitat (KGCO2e/m2/pa)

(8]

o

Quellen: CRREM & AEW
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FRANKREICH HAT IM VERGLEICH DER FUHRENDEN EUROPAISCHEN MARKTE EINEN DER LEICHTESTEN WEGE VOR SICH

= Bei Verwendung von konsistenten Skalen fiir die 120
Treibhausgasintensitat in den fiihrenden Landern ldsst
sich leicht feststellen, dass Frankreich die geringste
Wegstrecke zuriickzulegen hat.

= Wie bereits erwahnt, liegt dies vor allem am
emissionsarmen Energienetz des Landes, da Frankreich
einen der hochsten Anteile an Kernenergie in Europa hat.

L] Entsprechend den europaischen Durchschnittswerten
weisen Mehrfamilienhduser bereits aktuell ein niedriges
Niveau auf.

L] Logistikimmobilien stechen jedoch als der Immobilientyp
mit den derzeit hochsten Treibhausgasemissionen
hervor, was eine erhebliche Abweichung vom
europaischen Durchschnitt darstellt. 0

90

60

30

THG-Intensitat (KGCO2e/m2/a)

2018 2022 2026 2030 2034 2038 2042 2046 2050

e B{iros e Finzelhandel e SC o] ogistik e Mehrfamilien
Quellen: CRREM & AEW
DEUTSCHE WOHN- UND BUROIMMOBILIEN IM VERGLEICH ZU LOGISTIKIMMOBILIEN IN EINER BESSEREN POSITION

. Deutschland muss bei der Reduktion seiner 120
Treibhausgasemissionen etwas langere Wegstrecken
zuriicklegen wie der europdische Durchschnitt. Grund
hierfiir ist die durchschnittliche Emissionsintensitat im
Energiemix des Landes, an dem die traditionelle
Kohleenergie noch immer einen vergleichsweise hohen
Anteil ausmacht.

L] Entsprechend den europaischen Durchschnittswerten
schneiden Mehrfamilienhduser besser ab als andere
Immobilientypen.

L] Und auch die deutschen Biirogebdude machen im
Vergleich zum europaischen Durchschnitt einen relativ
guten Eindruck.

. Ahnlich wie in  Frankreich sind auch hier
Logistikimmobilien der Immobilientyp mit der hochsten 0

Emissionsintensitdt, was eine erhebliche Abweichung 2018 2022 2026 2030 2034 2038 2042 2046 2050
vom europaischen Durchschnitt darstellt.

90

60

30

THG-Intensitat (KGCO2e/m2/a)

Offices Retail SC Logistik Mehrfamilien

Quellen: CRREM & AEW

WOHNIMMOBILIEN IN GROSSBRITANNIEN IM VERGLEICH ZU ANDEREN IMMOBILIENTYPEN IN EINER BESSEREN POSITION

= GroBbritannien muss bei der Reduktion der 120
Treibhausgasemissionen ahnlich lange Wegstrecken
zuriicklegen wie der europaische Durchschnitt. Grund
hierfiir ist der hohe Anteil an traditioneller Kohleenergie
im Energiemix des Landes.

. Entsprechend den europaischen Durchschnittswerten
schneiden Mehrfamilienhauser in GroBbritannien besser
ab als andere Immobilientypen.

L] Und auch die britischen Shoppingcenter und Highstreet-
Einzelhandelsgebaude machen im Vergleich zum
europaischen Durchschnitt einen relativ guten Eindruck.

L] Anders als in Deutschland und Frankreich stechen
Biirogebaude in GroBRbritannien jedoch als der
Immobilientyp mit der hochsten Emissionsintensitat
hervor, womit sie dem europaischen Durchschnitt
deutlich naher kommen.

90

60

30

THG-Intensitat (KGCO2e/m2/a)

0
2018 2022 2026 2030 2034 2038 2042 2046 2050

Mehrfamilien

s Offices Retail SC Logistik

Quellen: CRREM & AEW
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ZEITLICHE PROGNOSEN ZUM TRANSITIONSRISIKO IN VERSCHIEDENEN ANLAGESEGMENTEN AUF GRUNDLAGE DES CRREM

120 100%

Der Zeitpunkt von
»gestrandeten” Anlagen

variiert je nach Immobilientyp 90%
100 und Land
= 80%
S
= 70% £
3 80 g
o 60% o
< %
= 60 50% S
5 3
5 40% =
e o
£ 40 z
) 30% %5
T e
20%
20
10%
0 0%
2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050
— Tschechien === Anlage 1: Tschech. Logistikgeb.
m—— Deutschland === Anlage 2: Deutsch. SC
Frankreich Anlage 3: Franz. Biiro

%-Anteil der Nettobetriebseinnahmen an
gestrandeten Vermogenswerten

Quellen: CRREM & AEW

L] In der obigen Abbildung bewerten wir mit Hilfe des CRREM das regulatorische Risiko, eines der wichtigsten Transitionsrisiken. Wir betrachten ein Portfolio mit drei
Immobilien und vergleichen, inwieweit die jeweilige Immobilie ihre Emissionsintensitat im Vergleich zu den kiinftigen Anforderungen an den entsprechenden Sektor
und das entsprechende Land reduzieren muss. Grundsatzlich gilt: Ist fir die Immobilie eine starkere Reduktion erforderlich als fiir den entsprechenden Sektor des
jeweiligen Landes, ist die Immobilie nicht konform und wird als moglicherweise nicht verkauflich oder nicht vermietbar eingestuft. Fiir unser aus drei Immobilien
bestehendes Portfolio gelten folgende Annahmen: (1) Logistikgebaude in Tschechien (Nettobetriebsergebnis/ Jahr: 75.000€); (2) Einkaufszentrum in Deutschland
(Nettobetriebsergebnis/Jahr: -175.000€) und (3) Biirogebaude in der Region Paris (Nettobetriebsergebnis/Jahr: -250.000€).

L] Es wird davon ausgegangen, dass es keine Mietindexierung gibt und dass keine Investitionsausgaben getatigt werden. Bei der Bewertung der Logistikimmobilie in
Tschechien (die blau gepunktete Linie) stellen wir fest, dass sich die Wegstrecke fiir die Inmobilie mit der Wegstrecke des gesamten Sektors im Land (durchgezogene
blaue Linie) im Jahr 2026 (blauer Kreis) schneidet. Das bedeutet, dass die Emissionsintensitat unserer Logistikimmobilie ab 2026 zu hoch ist und die Anlage deshalb
als nicht konform eingestuft wird. Sehen wir uns danach das Einkaufszentrum in Deutschland (die rot gepunktete im Vergleich zur roten durchgezogenen Linie) an,
stellen wir fest, dass die Werte zwei Jahre spater - im Jahr 2029 - gleich aufliegen. Beim Biirogebaude in Frankreich, d.h. bei der gelb gepunkteten Linie, erreicht
die Emissionsintensitat erst 2037 die nationalen Werte. Die unterschiedlichen Schnittpunkte lassen sich durch die landerspezifischen Ziele zur Dekarbonisierung fiir
den Sektor sowie anhand der aktuellen (und projizierten) Emissionsziele der einzelnen Immobilien erklaren. Im nachsten Schritt quantifizieren wir dieses VerstoB-
Risiko unseres Portfolios in Form eines prozentualen Anteils am Nettobetriebsergebnis (grau schraffierte Flache). Wir kommen zu dem Ergebnis, dass bis 2029 fast
50 % unseres Nettobetriebsergebnisses auf nicht konforme Vermogenswerte entfallen, und 2037 steigt dieser Anteil auf 100 %. Anhand der Wegstrecken zum
Erreichen der Emissionsziele konnen Investoren abschatzen, welche Auswirkungen diese auf einzelne Vermogenswerte und Portfolios haben werden.

L] Unserer Ansicht nach werden VerstoBe gegen die von der EU kiinftig festgelegten Ziele zur Reduzierung von Energieverbrauch und Treibhausgasintensitat
voraussichtlich nicht dazu fiihren, dass sich Gebaude bereits kurzfristig nicht mehr verkaufen oder vermieten lassen. SchlieBlich gehen diese Ziele nur verzogert in
die nationalen Gesetzgebungen iiber und die BuRgelder fallen derzeit sehr niedrig aus. Wenn jedoch die Emissionsziele in Zukunft nicht im vorgesehenen zeitlichen
Rahmen erreicht werden, ist davon auszugehen, dass die EU und die nationalen Regierungen bei der Umsetzung ihrer Ziele und Strategien konsequenter vorgehen
werden. Dies konnte dazu fiihren, dass das finanzielle Risiko durch einen VerstoB erheblich steigt.

L] Hierdurch wird deutlich, dass eine marktbasierte Politik wie etwa durch eine europaische CO2-Abgabe, um die Dekarbonisierung von Gewerbeimmobilien zu
beschleunigen, erforderlich wird. Eine solche CO2-Abgabe konnte auch dazu fiihren, dass einige energieineffiziente und emissionsintensive Anlageobjekte sich nicht
mehr verkaufen oder vermieten lassen.

L] Eine Verringerung der aktuellen Emissionsintensitat oder des derzeitigen Energieverbrauchs eines einzelnen Vermdgenswerts (oder sogar eines gesamten Portfolios)
lasst sich mithilfe einer Reihe von MaBnahmen durch den Verwalter und/oder Eigentiimer erreichen:
(1) Der Wechsel weg von traditionellen Energieversorgern hin zu Anbietern erneuerbarer Energien fiir Immobilien mit hoher Intensitat oder fiir ganze Portfolios
durch eine zentralisierte Beschaffung, wodurch die Eigentiimer im Rahmen von Verhandlungen mehr Einfluss gewinnen;
(2) Aktive Asset-Management-MaBnahmen zur Reduzierung des Energieverbrauchs, etwa durch die Installation intelligenter Messsysteme, einer interaktiven
Warmetiiberwachung und durch das Anbringen von LED-Lampen;
(3) Erhebliche Investitionsprojekte wie Wandisolierungen, Doppelverglasung und das Anbringen von Solarzellen.
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groBten Asset Manager fur Immobilien mit ca. 69,5 Mrd.€ an verwalteten Vermogenswerten zum 31. Dezember 2019. AEW
hat uber 700 Angestellte, ihre Hauptniederlassungen befinden sich in Boston, London, Paris und Hong Kong und sie bietet eine groBe Vielfalt an
Immobilien-Anlageprodukten, dazu gehoren gemischte Fonds, Sonderkonten und Wertpapiermandate fiir das gesamte Spektrum von Anlagestrategien.
AEW reprasentiert die Asset-Management-Plattform fuir Immobilien von Natixis Global Asset Management, einem der groBten Asset Manager weltweit.

Zum 31. Dezember 2019 verwaltete AEW 33 Mrd.€ an Immobilienvermogenswerten in Europa im Auftrag einer Reihe von Fonds und Sonderkonten.
AEW hat fast 400 Angestellte in neun iiber ganz Europa verteilten Biiros und kann eine langjahrige Erfolgsbilanz von erfolgreich umgesetzten Core-,
Mehrwert schaffenden und opportunistischen Anlagestrategien im Auftrag ihrer Kunden vorweisen. In den letzten funf Jahren belief sich das Anlage-
und VerauBerungsvolumen von AEW an Immobilien auf europaischen Markten auf insgesamt tiber 20 Mrd.€.

RESEARCH & STRATEGY CONTACTS
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Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Anleger bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir einen
bestimmten Anleger dar. Hierin erwahnte Anlagen und Empfehlungen sind eventuell nicht fiir samtliche Anleger geeignet: Die Leser miissen sich ihr eigenes, unabhangiges
Urteil im Hinblick auf die Eignung dieser Anlagen und Empfehlungen vor dem Hintergrund ihrer eigenen Anlageziele, ihrer Erfahrung, ihres Steuerstatus und ihrer Finanzlage
bilden. Diese Veroffentlichung basiert auf ausgewahlten Quellen, die aus unserer Sicht verlasslich sind; es wird jedoch weder im Hinblick auf die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der hierin vorgestellten Informationen noch anderweitig diesbeziiglich eine Gewahrleistung oder Garantie abgegeben. Hierin geduBerte Meinungen stellen
die aktuelle Einschatzung des Autors dar: Sie stellen nicht zwangslaufig die Meinung von AEW, Tochtergesellschaften von AEW oder anderen mit AEW verbundenen
Unternehmen der AEW-Gruppe dar und sie konnen sich ohne Vorankiindigung andern. Obwohl AEW sich in angemessenen Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle
Informationen in diese Veroffentlichung aufzunehmen, konnen manchmal Fehler oder Auslassungen auftreten. AEW lehnt ausdriicklich jede Haftung ab, gleich, ob es sich
um vertragliche, deliktische, Gefahrdungs- oder anderweitige Haftung handelt, und zwar fiir aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser
Veroffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden oder entstehenden Ersatz fir beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verscharften
Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfaltigt oder an eine
andere Partei Ubermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehoren die AEW Capital Management, L.P. in Nordamerika und ihre 100 %igen Tochtergesellschaften, die
AEW Global Advisors (Europe) Ltd. und die AEW Asia Pte. Ltd sowie das verbundene Unternehmen AEW Europe SA und deren Tochtergesellschaften.
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