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PRIMETIME FUR EUROPAISCHE CBD BUROFLACHEN - BUROS AUBERHALB DER CBD FALLEN ZURUCK

Dieser Bericht befasst sich mit den europaischen Buromarkten und zum ersten Mal blicken wir iber das ubliche Spitzensegment hinaus, um die Zweiteilung
zwischen erst- und zweitklassigen Immobilien vollstandig zu erfassen, die aufgrund des Home Office wahrend der Corona-Krise zugenommen hat.

Der Begriff Spitzenburo bezieht sich sowohl auf den Standort der Immobilie (zentral, angebunden) als auch die Gebaudespezifikationen (Qualitat, Service,
ESG etc.). Unser Bericht befasst sich aufgrund der begrenzten Verfugbarkeit von Gebaudedaten mit den Standorteigenschaften.

Die europaischen Buromarkte befinden sich noch immer in der Anpassungsphase an die neue Normalitat des Home Office. Der Buroflachenverbrauch und
die geplante Reduzierung der Grundflachen von Burogebauden legen einen nachhaltigen Effekt auf die Nutzernachfrage nah. Der kontinuierliche Zuwachs
der Beschaftigungsverhaltnisse im Unternehmen vor Ort und die unlangst erfolgte Stabilisierung der Buroflache je Mitarbeiter gleichen diese Effekte
teilweise aus.

Diese Fundamentaldaten von Betreibernachfrage und -Angebot zeigen fur die Zukunft fur Europa ein recht ausgeglichenes Bild. Wir gehen davon aus, dass
der bereits seit der GFK verhaltene Bestandszuwachs nach moderaten Nachholeffekten weiter auf unter 1% per annum zuruckgeht. Gleichzeitig ist ab 2025
mit einer Ruckkehr der Nettoaufnahme zu héheren vorpandemischen Niveaus zu rechnen.

In Kombination mit einer gestiegenen Zahl der Buroflachen-Umnutzungen durften Angebot und Nachfrage an den europaischen Buromarkten wieder ins
Gleichgewicht finden. Mit nachlassendem Neuflachenangebot durften die Leerstandsraten 2024 bei 9% ihren Hochststand erreichen und in den nachsten
funf Jahren um 200 Basispunkte zurckgehen. Ein Spitzenwert des européaischen Burobestandsist daher in den kommenden Jahren zu erwarten.

Die im Vergleich zu CBD-Standorten (4%) mehr als doppelt so hohe Leerstandsrate von Buros in Teilmarkten auBerhalb der CBD (10%) zeigt die aktuelle
Zweiteilung des Markts. An stark nachgefragten CBD-Standorten fehlen verfugbare Flachenangebote. Dies treibt die Spitzenmietzuwéachse in die Hohe.

Demgegenuber blieben die vertraglich vereinbarten Mieten bislang stabil, wahrend Vergunstigungen fur Mieter bei Abschluss eines Mietvertrags an
Nicht-CBD-Standorten zugenommen haben. Netto sind die Mieten fur zweitklassige Immobilien somit effektiv starker gesunken als die Mieten fur
Spitzenimmobilien.

In Kombination mit den insgesamt hohen Investitionskosten im Burosektor fuhrt dies haufig zu einem enttauschenden Nettobetriebsergebnis fur
Buroimmobilienanleger. Daruber hinaus ist Energieeffizienz heute kein , Nice-to-have” mehr, sondern ein ,,Must-Do”, verbunden mit der Verpflichtung zum
Ausweis der tatsachlichen Energieverbrauchszahlen gemanR den Anforderungen von Aufsichtsbehorden, (potenziellen) Mietern und kunftigen Kaufern.
Dies durfte die aktuelle Kluft zwischen erst- und zweitklassigen Immobilien noch vertiefen und die damit verbundenen Investitionskosten weiter in die Hohe
treiben.

Der europaische Buroinvestmentmarkt bleibt bei rekordverdachtig niedrigen Investitionsvolumen 2023 verhalten. Ausgelost wurde dies durch
Anlegerangste vor den Auswirkungen des Home Office und der Notwendigkeit, das Portfolio abseits von Buroimmobilienanlagen zu diversifizieren.

Die aktuelle Zweiteilung wird zudem durch die rekordhohe Renditedifferenz zwischen CBD und Nicht-CBD-Teilmarkte-Renditen von 140 Basispunkten
bestatigt. Spitzenimmobilien in zentraler Lage sind bei zahlreichen Anlegern nach wie vor nachgefragt. Refinanzierungsprobleme - die in unserer relativen
Kreditfinanzierungslucke quantifiziert werden - bleiben im europaischen Burosekior ein Thema und durften sich abseits des Spitzensegments
konzentrieren.

Nach einer deutlichen Neubewertung von Uber 32% bei CBD-Buroflachen und 38% bei Nicht-CBD-Buroflachen seit Mitte 2022 werden sich die
erstklassigen Buros ab dem 2. Halbjahr 2024 voraussichtlich rascher erholen als zweitklassige Buros. Dies eroffnet eine attraktive Gelegenheit fur den
Einstieg in Neuinvestitionen in europaische Buroimmobilien der Spitzenklasse. Aufgrund einer erwarteten durchschnittlichen Renditekompression von 60
Basispunkten und solider Spitzenmietzuwachse liegen die Prognosen fur Spitzenburorenditen tatsachlich bei 9,6% per annum. Von allen Sektoren sind die
Spitzenburorenditen am héchsten.

Kapitalwertzuwachs (g/q, in %), CBDs vs Nicht-CBDs - europdischer 5-Markte-Durchschnitt (Paris, London, Amsterdam, Barcelona, Madrid) & 21 Teilmérkte
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Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy, Stand Juni 2024
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BUROFLACHENNACHFRAGE NACH WIE VOR DURCH HOME OFFICE GEDAMPFT

BESCHAFTIGUNGSVERHALTNISSE IN UNTERNEHMEN VOR ORT AUCH KUNFTIG
ENTSCHEIDEND

Die Beschaftigungsverhaltnisse in  Unternehmen vor Ort  (Europa
einschlieBlich UK) haben seit 2000, lediglich unterbrochen von der globalen
Finanzkrise und der Corona-Pandemie, stetig zugenommen.

Dieser Anstieg durfte sich im nachsten Funfjahreszeitraum auf
durchschnittlich 0,7% per annum gegenuber 1,8% per annum im letzten
Funfjahreszeitraum bei dennoch weiterhin positiven Werten verlangsamen.
Somit ist der Beschaftigungsgrad der entscheidende Treiber der
Buroflachennachfrage.

Aufgrund der Entwicklung von GroRraumburos, Home Office und
Desksharing-Konzepten ist das Verhaltnis der gemieteten Buroflache (in m?) je
Buromitarbeiter seit 2000 rucklaufig. Das typische
Arbeitsplatz-/Mitarbeiter-Verhaltnis liegt derzeit bei 0,7.

Die durchschnittliche Buroflache (m?) je Mitarbeiter ist 2023 seit 2000 von 12
m? auf 9 m? gesunken und damit um 24% zurickgegangen. In den nachsten
Jahren ist mit einer Stabilisierung auf diesem Niveau zu rechnen.

Eine zentrale Herausforderung der Mieter, ihren Flachenbedarf zu verkleinern,
ist die Verwaltung der Mitarbeiternutzung zwischen den Arbeitstagen sowie
die Implementierung von Desk-Sharing-Richtlinien.

BURONUTZER-GRUNDFLACHEN WEITER RUCKLAUFIG

Laut einer aktuellen Urbanite-Umfrage, von 105 internationalen Firmen in 25
Landern, liegt die Buroruckkehrer-Quote mit 38% deutlich unter den
vorpandemischen Niveaus von etwa 60%.

Die hochste Ruckkehrquote verzeichnen Anwaltsburos mit 56%, die niedrigste,

mit 24%, Uberraschenderweise Banken, Finanz- und
Versicherungsunternehmen.
Laut den Befragten wird die Flachennachfrage im néachsten

Funfjahreszeitraum voraussichtlich um weitere 15% sinken.

Das Umfrageergebnis liegt damit noch unter den prognostizierten 18% der
Vorjahresumfrage von Urbanite, da zahlreiche Nutzer bereits im Vorjahr mit der
Konsolidierung ihrer Burogrundflache begonnen haben.

Wirtschaftssektoren wie Finanzdienstleistungsunternehmen oder Tech-
Sektoren mit den niedrigsten Ruckkehrquoten gehen auch von der grof3ten
geplanten Flachenreduzierung aus.

HOME OFFICE-TREND SETZT SICH FORT

Die Zahlen zur tatsachlichen Buroflachennutzung in Europa sind zwar

luckenhaft, zeigen jedoch bei flexiblen Arbeitsmethoden einen
stabilisierenden Trend.
Aktuelle Daten von Savills zum durchschnittlichen

Buroflachen-Vermietungsstand zeigen, dass die Quoten 2024 von 56% im
Vorjahr auf 59% zwar gestiegen sind, jedoch noch deutlich unter dem
vorpandemischen Niveau von 75% liegen. JLL setzt den geschatzten
Buroflachenverbrauch mit 23% im Vorjahr héher an.

Die von Remit Consulting erhobenen Zahlen zum Buroflachenverbrauch
heben sich durch weit niedrigere Werte ab und verweisen auf die starkere
Home Office-Nutzung in UK gegenuber dem Kontinent.

Bestatigt wird dies auch durch andere Quellen wie Urbanite. Die
durchschnittliche Home Office-Bewilligung pro Woche liegt in der Tat bei 3
Wochenarbeitstagen in UK gegenuber 2,5 in Europa und Nordamerika.

Zu beachten ist hier, dass die Quellen unterschiedliche Definitionen und
Ankerpunkte verwenden. Dennoch ist ein allgemeiner Trend erkennbar: Home
Office wird bleiben.

Beschdftigungsverhdltnisse in Unternehmen vor Ort (in Mio.) & gemietete
Biirofldche-/Biiromitarbeiter-Verhiltnis (rechts), EU + UK
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Quellen: Oxford Economics, CBRE, AEW Research & Strategy, Stand Juni 2024

Biiroriickkehr-Quote (in %) und geschdtzte Grundfldchenreduzierung innerhalb der
nachsten 5 Jahre (in %) - 2024
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BUROMARKTE DURCH NEUFLACHENANGEBOTE VORAUSSICHTLICH WIEDER IM GLEICHGEWICHT

LEERSTANDE IN EUROPA BIS 2028 UM 6% RUCKLAUFIG
Nettoaufnahme und Leerstandsrate (rechts) in % des Bestands (in %) und
= Die Nettoaufnahme, oder der Nettoflachenumsatz, misst Veranderungen im Bestandszuwachs (in %) - 26-Markte, Durchschnitt Europa

vermieteten Flachenbestand. Da zahlreiche Nutzer bereits 3.5% 12%
Kostensenkungsmaf3nahmen eingeleitet haben, durfte sich die Nettoaufnahme
. R . . N 3.0%
in  unserem  europdischen  28-Markte-Durchschnitt  im  né&chsten 10%
Funfjahreszeitraum erholen. 2.5%
= Die durchschnittliche Leerstandsrate in Europa liegt derzeit bei 8,0% - ein =~ 2.0% 8%
dramatischer Anstieg gegenuber dem vorpandemischen Niveau von 4,7%, aber 1.5%
noch deutlich unter dem Hochststand von 2003-2004 und nach der GFK. 0% 6%
V7%

= Bei nachlassendem Neuflachenangebot durfte die Leerstandsrate 2024 ihren
Hochststand erreichen. Dies zeigt sich in dem fur die kommenden Jahre
erwarteten schwacheren Bestandszuwachs (1,1% per annum im Zeitraum 0.0%
2024-2028) bei uber den Neuzugangen im Buroflachenbestand liegenden

0.5% 4%

2%

-0.5%
Nettoaufnahmen ab 2025.
-1.0% 0%
= Mit diesem prognostizierten Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage durfte 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
die durchschnittliche Leerstandsrate an den 26 europaischen Buromarkten
unserer Untersuchungsgruppe bis 2028 auf rund 6% fallen. I Net absorption as % of stock (LHS) Stock growth, y/y % (LHS)
e \/acancy rate as % of stock (RHS)
GERINGER ZUWACHS BEIM EUROPAISCHEN BUROFLACHENANGEBOT MIT 0,9% PER Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy, Stand 1. Qu. 2024
ANNUM

Bestandszuwachs 2024-26 (in %) & Leerstandsrate im 1. Quartal 2024 nach Markt
= Die groften Bedenken bei den Buroflachen betreffen laut unseren Analysen

die kunftige Nachfrage. Dabei darf jedoch das Neuflachenangebot nicht  1.8% 16%
unberucksichtigt gelassen werden.
1.6% 3 14%
= CBRE prognostiziert einen Buroflachen-Bestandszuwachs von 0,9% per 4%
annum in den nachsten zwei Jahren an allen 26 Markten, fur die Daten ’ 3 X3 12%
vorliegen. Ein im Vergleich zum historischen Durchschnitt von 1,1% per  12% < 10%
annum (2003-2023) leicht rucklaufiger Wert. 10% 3
0,
= Spanien (Madrid und Barcelona) & Warschau mit aktuell hohen — ggo ¢ ¢ L 8%
Leerstandsraten werden anfallig sein, da hier auch mit einem deutlichen 6%
Zuwachs beim Buroflachenbestand zu rechnen ist. 0.6%
4%
= London und einige deutsche Markte mit geringem Bestandszuwachs und 04%
aktuell unterdurchschnittlichen Leerstandsraten sind besser aufgestellt. 0.2% I 2%
= Nach 2026 durfte das Neuflachenangebot zurtickgehen, da: 0.0% 0%
S22 ZLEEEgS2ESEEELE
o= = = & = S5 3 @
> aufgrund gestiegener Zinsen und der risikoscheuen Haltung der S S 8= 2> 8 3 2235 °¢2 2 g
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Kreditgeber gegenuber Buroimmobilien weniger Fremdmittel fur neue g g = :z:’ ] === E § é =2
Bauvorhaben zur Verfugung stehen und zudem die Kosten steigen. E = E § =1
g
» niedrigere Prognosen fur Verkaufspreise und hohere Baukosten 5 g
(Material und Lohne) die Rentabilitat geplanter Bauvorhaben -
geschmalert haben. W Bestandszuwachs p.a. 2024-2026 (links) ~ # 1. Qu. 2024 Leerstandsrate (%, rechts)

»  Umweltvorschriften zu CO2-Emissionen im Lebenszyklus fur
Investoren ein Anreiz sind, in die Sanierung von Bestandsgebauden  Quellen: CBRE, BNP Paribas, AEW Research & Strategy Stand 1.0u. 2024
zu investieren anstatt in die Entwicklung neuer Buroflachen.

NICHT-CBD-LEERSTAND MEHR ALS DOPPELT SO HOCH WIE CBD-NIVEAUS
CBD-Leerstand vs. Nicht-CBD-Leerstand im 1. Quartal 2024 - europdischer 10-Stadte-
= Der europaische Buromarkt teilt sich in zwei Bereiche: zentral gelegene Durchschnitt (in %)
Geschaftsviertel mit gleichbleibend hoher Nachfragedynamik und Buro-
Teilmarkte in Randgebieten, die nach der Pandemie an Attraktivitat eingebuf3t
haben.

12%

10%
= Die Leerstandsrate an CBD-Standorten betragt derzeit 4,2% (europaischer 10-
Buromarkte-Durchschnitt) gegenuber knapp unter 10% an Nicht-CBD 8%

Teilmarkten.

= Zentrale Standorte mit hervorragender 6ffentlicher Verkehrsanbindung sind 6%
insbesondere bei niedrigen Arbeitslosenzahlen in der Tat entscheidend fur die
Rekrutierung und Bindung von Mitarbeitern. 4%

= Nutzer bevorzugen derzeit zentralere Standorte und kénnen sich dies durch
Reduzierung ihrer Grundflachen auch leisten. Dies erklart auch, warum der
Mietzuwachs bei Spitzenburoimmobilien nach der Pandemie so kraftig
ausgefallen ist. 0%

2%

CBD vacancy rate Non-CBD vacancy rate
= Der Trend durfte von Dauer sein. In der diesjahrigen Urbanite-Umfrage sind 9 queiien; caRE, urbanite, AEW Research & Strategy, Stand 1. Qu. 2024

von 10 Unternehmen an zentralere Standorte u mgezogen oder haben es vor. Die Nicht-CBD-Leerstandsrate wird wie folgt berechnet: Gesamtzahl der leerstehenden Fldchen in m? an allen
N . . . L Lo N . N Teilmérkten ohne CBD geteilt durch den Gesamtbestand ohne CBD fiir ein exakteres Bild.
Fur Buromitarbeiter ein Uberzeugendes Argument fur eine Ruckkehr ins Buro.

S

%AE \,‘ .\,l' BOSTON DUSSELDORF FRANKFURT HONGKONG DENVER LONDON LOS ANGELES LUXEMBURG MADRID MAILAND PARIS PRAG SEOUL SINGAPUR  SYDNEY TOKIO WARSCHAU AMSTERDAM | AEW.COM 3



AEW RESEARCH MONATSREPORT | EUROPA

JUNI 2024

BUROGEBAUDEUMNUTZUNGEN UND SANIERUNGEN WERDEN DEN NACHSTEN ZYKLUS PRAGEN - NICHT DAS
NEUFLACHENANGEBOT

GESAMTFLACHENBESTAND DURFTE HOCHSTSTAND ERREICHT HABEN

Der europaische Buroflachenbestand betragt derzeit insgesamt rund 370
Millionen m2. Dies bedeutet einen Zuwachs von 5% bzw. Um 18 Millionen m?
an den groBten Buromarkten (insgesamt 39 Markte) seit 2015.

Infolge wachsender Sorgen Uber die kunftige Buroflachennachfrage durften
Investoren und Kreditgeber bei spekulativen Bauvorhaben oder lediglich
teilweise vorvermieteten Buroimmobilien zuruckhaltend sein. Das heil3t, der
gesamte europaische Buroflachenbestand wird in den nachsten Jahren
voraussichtlich einen Hochststand erreichen.

Mit neuen Bauvorhaben stromen kontinuierlich weitere Buroflachen auf den
Markt, gleichzeitig werden durch die Umnutzung von Burogebauden
insbesondere an regionalen niederlandischen und UK-Buromarkten Flachen
vom Markt genommen, wo der Flachenbestand seit dem Hochststand im
Zeitraum 2013-14 um mehr als 15% zurtickgegangen ist.

Seit 2014 wurden in Europa insgesamt 20 Millionen m? Buroflachen anderen
Nutzungsformen zugefthrt. Dieser Trend durfte mit der Veralterung weiterer
Burogebaude kunftig noch anziehen.

Da das Augenmerk aktuell auf CO2-Emissionen im Lebenszyklus liegt, fordern
Behorden zunehmend verstarkt die Sanierung von Bestandsimmobilien vor
einem Abriss / Ruckbau - was zu weiteren finanziellen, technischen und
Qualitatsproblemen fuhrt.

RENTABILITAT DER BUROFLACHENUMNUTZUNG STEIGT

Die Umnutzung von Buroflachen vor allem zu Wohnraum wird heute viel
diskutiert, da die Zahl leer stehender, veralteter Burogebaude steigt, wahrend
die meisten europaischen Stadte vor einer ernsten und anhaltenden
Wohnungsknappheit stehen.

Buroflachenumnutzungen waren aufgrund der damit verbundenen
technischen Herausforderungen (wenig Tageslicht durch tiefe Bodenplatten,
Brandschutz- und Sicherheitsbestimmungen, GebaudegroéRe etc.) bisher
begrenzt. Die fehlende Unterstutzung der Planungsbehorden und hohe
Kosten machen zahlreiche potenzielle Projekte zudem unrentabel.

Auch der hohere Buroimmobilienwert pro m? - im Vergleich zum
Wohnimmobilienwert pro m? - wurde in der Vergangenheit als Problem
erkannt. Mit der deutlichen Neubewertung von Buroflachen seit Erhohung der
Zinsen ist dies heute allerdings weniger der Fall. Dies gilt insbesondere fur
Teilmarkte in der Peripherie mit hohem Buro-Leerstand wie Paris-Péri-Défense,
Amsterdam - South East und London - Docklands.

Dies sowie praktikablere Baubestimmungen zur
Flachenumnutzungen erklaren, warum die
Buroflachenumnutzungsprojekte auch in einem weniger
Finanzierungsumfeld europaweit steigt.

Forderung von
Zahl der
forderlichen

ENERGIEEFFIZIENZ EIN WEITERER ENTSCHEIDENDER POLARISIERENDER FAKTOR

Die Energieintensitat entwickelt sich derzeit zu einem weiteren
entscheidenden Faktor fur die Zweiteilung zwischen erst- und zweitklassigen
Immobilien. Anhand der auf dem Energieverbrauch an der Quelle der
Energieerzeugung basierenden Deepki-Daten koénnen wir die am besten
abschneidenden 15% und 30% mit der durchschnittlichen Energieintensitat
pro m? Buroflache vergleichen.

Die effizientesten 15% der Burogebaude kommen auf einen tatsachlichen
Energieverbrauch von 82 kWh/m?/p.a, gerade einmal die Halfte des
durchschnittlichen Energieverbrauchs unserer gesamten
Burogebaudegruppe (160 kWh/m?/p.a.).

Auch zwischen den Markten sind die Unterschiede deutlich. In den UK-Buros
ist die Energieintensitatin der Regel hoher.

Um die Energieeffizienz von Burogebauden vollstandig zu erfassen, ware es
ideal die Energieintensitat pro Mitarbeiter betrachten, um der Burodichte
Rechnung zu tragen. Die Daten zu Mitarbeiterzahlen sind allerdings nicht
einfach zu verfolgen. Dies konnte zum Teil erklaren, warum Burogebaude im

Verdnderung im Biirofldchenbestand seit Hochststand (in %)
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Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy, Stand 1. Qu. 2024

Biiroimmobilien- und Wohnimmobilienwerte (in €/m2 oder £/sq ft fiir London) &
Biiro-Leerstandsrate im 1. Quartal 2024 (in %, rechts)
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Quellen: CBRE, Meilleurs Agents, City of Amsterdam, AEW Research & Strategy, Stand 1. Quartal 2024

Endenergieverbrauch (in kWh/m2/p.a.) von Biirogebduden nach Land
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UK, die in der Regel eine hhere Dichte als auf dem Kontinent aufweisen, einen Spain France Europe Germany  Benelux Italy
hoheren Energieverbrauch pro m? haben. WTopl5% M Top30% M Average Offices
Quellen: Deepki, AEW Research & Strategy, Stand Juni 2024
Die franzosische Verordnung (,décret tertiaire”) erlaubt die Anpassung der
Dekarbonisierungsziele auf Grundlage der Buronutzung, Quadratmeterzahl je
Arbeitsplatz und Nutzungsintensitat (Offnungszeiten).
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JENSEITS VON SPITZE: GERINGE MIETZUWACHSE & STARKE ANREIZE IN EINEM INVESTITIONSINTENSIVEN SEKTOR

DURCHSCHNITTS-MIETEN STOCKEN, SPITZENSEKTOR GEHT VORAN

= Die meisten Daten zu Buromieten beziehen sich auf Spitzenburos.

= CBRE ermittelt auch den gewichteten Durchschnitt der erreichten Mieten an
neun europaischen Markten (Paris, Berlin, Frankfurt, Munchen, Hamburg,
Dusseldorf, Mailand, Brussels und Warschau). Die Durchschnittsmieten bilden
den breiteren Buromietermarkt besser ab.

= Sind die Spitzenburo-Mieten an den neun Markten seit 2011 um 2,8% per
annum gestiegen, so verzeichnen die durchschnittlich vertraglich vereinbarten
Mieten im selben Zeitraum einen Zuwachs von 2,3% per annum.

= Mit dem Ruckgang der Durchschnittsmieten im 1. Quartal 2024 um 1%
gegenuber dem Vorjahr und dem Anstieg der Spitzenburo-Mieten um 6% ist
die Zweiteilung in jungster Zeit noch deutlicher geworden.

= Zahlreiche Mieter haben sich qualitativ hochwertige Buroflachen in bester
Lage zu hohen Kosten gesichert. Dies durfte den Spitzenmietzuwachs an den
am starksten nachgefragten und unterversorgten Buro-Teilmarkten kunftig
befordern.

= Markte mit Uberdurchschnittlichen Prognosen beim Spitzenmietzuwachs im
nachsten Funfjahreszeitraum sind London - City (4,9% p.a.), London -
Southbank (4,3% p.a.) und London - West Ends sowie Amsterdam und
Barcelona (3,56% jeweils p.a.).

BEREITS INVESTITIONSINTENSIVE BUROS NOCH TEURER

= Ein weiterer wichtiger, wenngleich haufig Ubersehener Faktor ist der im
Vergleich zu anderen Immobilientypen bei Burogebauden héhere prozentuale
Anteil der Investitionsausgaben an den Bruttomieteinnahmen (GRI).

= Laut INREV-Index auf Asset-Ebene ist der prozentuale Anteil der
Investitionsausgaben am GRI bei den Buroimmobilien im Portfolio
institutioneller Anleger mit 21% am hochsten.

= Diese werden ausschlie3lich fur stabilisierte Immobilien unter Ausschluss von
Bau- und Sanierungsprojekten berechnet.

= Diese Schatzungen beruhen auf den seit Beginn des INREV-Index auf
Asset-Ebene im Jahr 2014 bis 2023 erhobenen Daten. Die
Investitionsausgaben durften infolge einer rascheren Veralterung von
Buroflachen und strengeren Umweltauflagen und Energieeffizienzvorschriften
jedoch voraussichtlich weiter steigen.

ANREIZE SPIEGELN DIE WACHSENDE ZWEITEILUNG DES BUROMARKTS WIDER

= Um das Ausmal der Zweiteilung am Buroimmobilienmarkt vollstandig zu
erfassen, mussen unbedingt auch die Anreize betrachtet werden.

= Hierzu zahlen mietfreie Zeitraume, Staffelmieten und Mieteranreize, die der
Vermieter dem Mieter gewahrt, um zum Vertragsabschluss zu kommen. Die
Anreize werden als Prozentsatz der Bruttogesamtmiete errechnet, die wahrend
der vollen Mietdauer zu zahlen ist.

= Die Hohe der Anreize ist wenig transparent. Laut BNP Paribas Real Estate sind
Anreize an den deutschen Markten in der Regel gering (zwichen 4% in
Hamburg und 7% in Frankfurt) und in Paris (23%), London (24%) und
Warschau (35%) hoher.

= Innerhalb groRerer Markte variiert die Hohe der Anreize je nach Teilmarkt
erheblich. In Paris werden aktuell Anreize zwischen 16% fur Bruttomieten in
Paris CBD und rekordhohen 40% in La Défense gezahlt.

= Effektive Nettomieten sind an einigen Teilmarkten daher deutlich niedriger als
Bruttomieten, wenngleich wir diese aufgrund begrenzter Datenverfugbarkeit
nicht fur unsere gesamte europaische Buromarktgruppe heranziehen kénnen.

Spitzen- versus Durchschnittsbiiromieten - europdischer 9-Biiromarktedurchschnitt
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Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy, Stand 1. Qu. 2024

Investitionsausgaben in % der Bruttomieteinnahmen (GRI) (nur stabilisierte Immobilien,
Durchschnitt von FR/DE/NL, 2014-2023)
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Quellen: INREV, AEW Research & Strategy, Stand Juni 2024

Anreize in % der Bruttobiiromieten iiber die gesamte Mietlaufzeit nach Markten
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Quellen: BNP Paribas Real Estate, Inmostat, AEW Research & Strategy, Stand Juni 2024
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SCHRUMPFENDE INVESTITIONSVOLUMEN DURCH DIVERSIFIZIERUNG ABSEITS VON BUROIMMOBILIEN

BUROIMMOBILIENTRANSAKTIONEN EINGEBROCHEN

2023 beliefen sich die Investitionsvolumen im Burosektor auf insgesamt 43
Mrd. €. Dies entspricht einem Ruckgang von 56% gegenuber 2022 und 60%
gegenuber 2021. Damit liegen die Investitionsvolumen nahezu auf dem
historischen Tiefstand nach der GFK 2009 (39 Mrd. €).

Obwohl zahlreiche andere Sektoren des Markts ahnliche Einbruche
verzeichnen, ist der Burosektor aufgrund der wachsenden Sorge der Anleger
um die Rahmenbedingungen im Sektor und die damit verbundenen Risiken
doch am starksten betroffen.

Laut INREV-Umfrage 2024 zu Investitionsvorhaben wollen lediglich 52% der
Befragten in Buroimmobilien investieren, 2021 waren es noch 84%.

Im Burosektor ist der Anteil der Investitionsvolumen im 1. Quartal 2024
infolgedessen von 43% vor der Corona-Krise auf 22% gesunken.

Besonders betroffen war der franzosische Markt, wo 60% des
Investitionsvolumens traditionell auf Buroimmobilien entfallen.

Die meisten institutionellen Anleger sind derzeit willens, ihr Engagement im
Burosektor zu reduzieren. Auch zahlreiche Publikumsfonds, die traditionell zu
einer Uberallokation im Burosektor neigen, versuchen ihr Portfolio abseits von
Buroimmobilienanlagen zu diversifizieren.

CBD INVESTITIONEN WERDEN SICH ALLER VORAUSSICHT NACH ERHOLEN

Burotransaktionen sind nach wie vor rar, da Investoren und Gutachter sich
weiterhin  schwer tun, Werte und Renditen zu messen, da die
Transaktionsbeweise begrenzt sind und die Bid-Ask-Spreads hoch bleiben.

Die aktuellen Transaktionen sind derzeit von kleinen Grundflachen und sehr
guten Standorten gepragt. Unter den aktuellen Kaufern sind Familienbetriebe /
vermogende Privatkunden, so genannte HNWIs, und Eigenheimbewohner, die
zu einem attraktiven Zeitpunkt im Zyklus auf den Markt drangen und langfristig
investieren wollen.

Auch bei institutionellen Anlegern besteht noch Interesse, wenngleich
lediglich an den besten, ausgewahlten Standorten.

Betrachtet man den prozentualen Anteil der Investitionsvolumen in CBD-
Standorte im Vergleich zu Nicht-CBD-Standorten am gesamten Immobilien-
Investitionsvolumen, zeigt sich ein &hnlicher Abwartstrend.

Dennoch ist in den nachsten Jahren mit einem Anstieg der CBD-Buro-
Immobilieninvestitionen zu rechnen, wenn Liquiditat und Interesse der Anleger
an zukunftsfahigen Vermogenswerten und die Buroimmobilienwerte sich
erholen.

WEITER GROSSE REFINANZIERUNGSPROBLEME BEI BUROIMMOBILIEN

Refinanzierungsprobleme sind fur Anleger nach wie vor ein erhebliches
Hindernis. Unsere Schatzung der Kreditfinanzierungslucke (KFL) bildet das
potenzielle Defizit ab zwischen ursprunglich gesichertem Schuldenbetrag far
Akquisitionen und dem zur Refinanzierung des Kredits bei Falligkeit zur
Verfugung stehenden Betrag.

Unserer KFL-Schatzung beruhen insbesondere auf niedrigeren Prognosen fur
Kreditsicherheiten, da diese die Beleihungsquoten (LTVs) bei Refinanzierung
nach oben treiben, sowie auf niedrigeren Refinanzierungs-LTVs der
Kreditgeber.

Unsere relative KFL-Schatzung berucksichtigt Unterschiede im Akquisitions-
und Kreditvergabevolumen der einzelnen Immobiliensektoren und
Kreditvergabejahrgange 2018-21.

Buroimmobilienkredite weisen gegenuber anderen Sektoren eine hohere
relative  KFL auf. 21% der im Zeitraum 2018-21 vergebenen
Buroimmobilienkredite durften vor Refinanzierungsproblemen stehen. Im
Vergleich dazu sind es im Einzelhandel 25%, im Wohnimmobiliensektor 15%
und im Logistiksektor 6%.

Wir gehen davon aus, dass unsere KFL die wachsende Zweiteilung des Markts
weiter vorantreiben wird, da sich die Kapitalwertverluste auf zweitklassige
Immobilien oder Standorte konzentrieren durften.

Investitionsvolumen Biiroimmobilien (in Mrd. €) und Anteil der Biiroimmobilien (in
%) am Gesamtinvestitionsvolumen
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Quellen: RCA, MSCI, INREV, AEW Research & Strategy Stand 1. Qu. 2024

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

Investitionsvolumen in CBD- und Nicht-CBD-Biiroimmobilien in Europa (in % des

Gesamtinvestitionsvolumens, gleitender Jahresdurchschnitt)

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
5 8 3 2 E & 2 T 2 2 =2 o o5 5 o
S £ &2 f «~ R R R {1 R R K & g ° g
e (BDs e Non-CBDs
Quellen: RCA/MSCI, AEW Research & Strategy Stand 1. Qu. 2024
Relative Kreditfinanzierungsliicke nach Sektor, in % der Kreditvolumen 2018-21 -
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Quellen: RCA/MSCI, AEW Research & Strategy Stand 1. Qu. 2024
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WACHSENDE ZWEITEILUNG AM BUROINVESTMENTMARKT

CBD-BUROS ERWARTET RASCHERE ERHOLUNG ALS BUROS AUBERHALB DER CBD

Kapitalwertzuwachs (g/q, in %), CBDs vs Nicht-CBDs - europdischer 5-Markte-

= Der kumulierte Kapitalwertverlust bei CBD-Buros liegt im aktuellen Zyklus Durchschnitt (Paris, London, Amsterdam, Barcelona, Madrid) & 21 Teilmérkte

bei -32%. Fur Buros auf3erhalb der CBD wird der kumulative Kapitalwertverlust

mit -38% prognostiziert. 8
= Unsere jungsten Ausgangsszenario-Prognosen deuten ab dem 2. Halbjahr 6
2024 auf eine durch CBD-Buros beforderte moderate Erholung der 4
Kapitalwerte im Burosektor. Vom 3. Quartal 2024 bis 4. Quartal 2025 durfte der 2
kumulative Kapitalwertzuwachs bei CBD-Buros bei 12% und bei BUros I I l I I I I
auBerhalb der CBD bei 8% liegen. L | = I I -
= Eine exakte Terminierung der erwarteten Erholung der Buro-Kapitalwerte ist 2 I I I
aufgrund der weiterhin groBen Differenz zwischen Verkaufspreisen und -4
Kaufangeboten im Burosektor schwierig. %
= Zahlreiche potenzielle Verkaufer gleichen nach wie vor laufend Wertverluste -8
aus, und potenzielle Kaufer haben moglicherweise den Eindruck, dass die 10
Kapitalwerte, insbesondere in Bezug auf Nicht-CBD-Buros, noch nicht die
Talsohle erreicht haben. -12
202101 202201 202301 202401 202501

= Unabhangig davon, bestatigen die Green Street-Daten im Einklang mit
unseren Nicht-CBD-Marktdaten einen Wertverlust von -37%. Gleichzeitig B CBD (5 submarkets) non-CBD (16 submarkets)
prognostizieren die Daten allerdings eine verhaltenere Erholung bis 2028.

CBD VERSUS NICHT-CBD - RENDITEDIFFERENZ AUF REKORDNIVEAU

Quellen: CBRE, Green Street, AEW Research & Strategy zum 1. Qu. 2024

Spitzen-CBD- versus Nicht-CBD-Renditen - europdischer 5-Markte-Durchschnitt

= Unsere unlangst aktualisierten Prognosen zu Spitzenrenditen auf (Paris, London, Amsterdam, Barcelona, Madrid) & 21 Teilmirkte

Buroimmobilien verweisen in unserem 62-Markte-Durchschnitt nach einem
Hochststand von 5,5% im Jahr 2024 auf eine Renditekompression von 60

8.0
Basispunkten bis 2028.

= Die meisten Markte werden voraussichtlich eine vollstandige Neubewertung o

erfahren. Mit einer lediglich begrenzten Renditeausweitung an einigen 6.0
Markten wird im 2. Halbjahr 2024 gerechnet. ’ \

= Unsere fur den Burosektor prognostizierten Spitzenrenditen spiegeln die 50
Prognosen von Oxford Economics zu sinkenden Staatsanleiherenditen mit

4,
Beginn der Senkung des Leitzinses am 6. Juni 2024 durch die EZB. 0

= Ein zweiter Blick auf unsere Auswahl von 5 europaischen Burostadien zeigt, 3.0
dass die Differenz zwischen CBD- und Nicht-CBD-Renditen nie grof3er war als

die aktuell festgestellten 140 Basispunkte. 20
= In dieser kleineren Gruppe durften die Spitzenrenditen fur Buros in CBD- 1.0
Lagen in 2024 bei 4,8% ihren Hochststand erreichen, bevor sie in den 00

nachsten funf Jahren 50 Basispunkte fallen. Demgegenuber wird erwartet,
dass die Spitzenrenditen fur Nicht-CBD-Buros ihren Héhepunkt bei 6,2%
erreichen werden, bevor sie um 80 Basispunkte sinken. Eine Ruckkehr zum
Rekordtiefzinsniveau 2022 ist daher unwahrscheinlich.

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

Spread  emmmmmm CBDs (5 submarkets) — ewsmmm=Non-CBDs (16 submarkets)

= Die rucklaufige Differenz zwischen CBD- und Nicht-CBD-Standorten konnte ~ Ouellen: CBRE, AEW Research & Strategy, Stand 1. Qu. 2024
eine temporare Gelegenheit fur Anleger an Nicht-CBD-Markten sein,
vorausgesetzt, ihr Risikoprofil lasst dies zu.

CBD-GESAMTRENDITEN NICHT DURCHWEG AM STARKSTEN
Gesamtspitzenrendite-Prognosen 2024-2028, in % p.a. Nach (Teil-)Markten (in %)

= Unsere neusten, aktualisierten Prognosen zu Spitzenrenditen von .
Buroimmobilien ergeben geschéatzte Gesamtrenditen fur den kommenden 16%
_ = = v [=—1 ©

Funfjahreszeitraum an unseren 62 europaischen Markten von 9,6% per annum. 14%
12%
= Zuruckzufuhren ist dies auf ihre unerwartet hohe Neubewertung 2023, eine fur 9,
=

die nachsten funf Jahre erwartete Renditedekompression von 60 Basispunkten

8%
in Kombination mit soliden Mietzuwachsen von 2,2% per annum.

6%
= Auch wenn einige Londoner Markte Prognosen zufolge an allen 4%
Buro-(Teil-)Markten Renditen von 13-15% etrzielen, liegen die Prognosen fur die 2%
jahrlichen Gesamtspitzenrenditen im nachsten Funfjahreszeitraum bei uber 6%. 0

S

Madrid - CBD NN
London - West End N
Madrid - City Center | ENEEG—_—
Paris - Western Crescent NN
Paris - La Défense I N

European average (62 markets) Rermmeseemmpeeegs

. : . . « . . = c £ 4= 8 E o & s g2 g = g a E k=]

= Unsere Prognosen beziehen sich auf erstklassige Burogebaude. Mit Blick auf < 23 é - E &< g5 é 2E33° 5 &
die verschiedenen Teilmarkte ist zu erwarten, dass sich die CBD-Markte §2288g2¢°7 =sgg 3¢ Z 7
aufgrund niedrigster Renditen bei den Gesamtrenditen nicht immer s : sC=E9 . E = R
uberdurchschnittlich entwickeln. g é "é §EF = E $ESE3

S = D £ ' b7 L =

= Fur London City, Southbank Midtown und die Docklands werden Tk Z = 5 £ 5=
Uberdurchschnittliche Werte erwartet, die Gesamtrenditen im Londoner West E = g g
End sind demgegenuber aufgrund niedriger Anfangsrenditen benachteiligt. 2 i

o

[==]

=  Demgegenuber durfte Paris CBD andere Teilmarkte, aulRer dem Inner Rim,  Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy, Stand 1. Qu. 2024
hinter sich lassen. Paris Western Crescent und La Défense durften
unterdurchschnittlich abschneiden.
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groBten Real Estate Investment Manager1 mit 78,8 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 31. Marz 2024). Mit
Uuber 920 Mitarbeitern und Hauptniederlassungen in Boston, London, Paris und Singapur bietet AEW eine breite Palette an Immobilienanlagen,
darunter Poolfonds, Individualfonds und REITS uber das gesamte Spektrum an Investmentstrategien. AEW ist die Real Estate Investment Management
Plattform von Natixis Investment Managers, einem der weltweit grof3ten Vermogensverwalter.

In Europa managt AEW ein Immobilienvermogen in Hohe von 37,2 Milliarden Euro, welches in Fonds und Separate Accounts gebundelt ist (Stand 31.
Marz 2024). AEW beschaftigt europaweit tber 515 Mitarbeiter an elf Standorten und kann einen langen Track Record in der erfolgreichen Umsetzung
von Core, Value Add und opportunistischen Investmentstrategien fur seine Kunden vorweisen. Das Transaktionsvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz
Europa) der vergangenen funf Jahren belauft sich auf 18,5 Milliarden Euro.
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Diese Verdffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir einen bestimmten Anleger dar. Hierin beschriebene Anlagen und
Empfehlungen sind eventuell nicht fiir alle Anleger geeignet. 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 Verdffentlichung 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 geduferte 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 kénnen sich ohne Vorankiindigung dndern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle Informationen in
diese Verdffentlichung aufzunehmen, kdnnen 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 Z hang mit der Verwendung dieser Verdffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden oder entstehenden Ersatz fiir beildufig 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 iibermittelt 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 SA und deren
Tochtergesellschaften. Es gibt keine Garantie, dass Vorhersagen, Projektionen oder Prognosen eintreten werden.

'Quelle: Institutional Real Estate Inc., Global Investment Managers 2023 Special Report

2CFA® und Chartered Financial Analyst® sind eingetragene Handelsmarken des CFA Institute

Stand 31. Mérz 2024. Zu AEW gehtren (i) die AEW Capital Management, L.P. und ihre 100%igen Tochtergesellschaften und (ii) das verbundene Unternehmen AEW Europe SA und deren Tochtergesellschaften. AEW Europe SA und AEW Capital
Management, L.P. werden gemeinschaftlich von Natixis Investment Managers gehalten und arbeiten unabhangig voneinander. Total AEW AUM of €78.8 billion includes €36.4 billion in assets managed by AEW Europe SA and its affiliates, €3.9
billion in regulatory assets under management of AEW Capital Management, L.P., and €38.5 billion in assets for which AEW Capital Management, L.P. and its affiliates provide (i) investment management services to a fund or other vehicle that
is not primarily investing in securities (e.g., real estate), (ii) non-discretionary investment advisory services (e.g., model portfolios) or (iii) fund management services that do not include providing investment advice.

Bildnachweis: FourParx
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