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KUNFTIGES BURORAUMANGEBOT DURCH COVID-19 GEBREMST

= Nach EinfGhrung von Home Office infolge der Covid-19-Pandemie stellen Mieter ihren Buroraumbedarf auf den Prifstand. Nach dem Ruckgang
des BIP im Geschéaftsjahr 2020 gehen wir davon aus, dass die Mieten im laufenden Jahr um nahezu 10% sinken. Bisher belief sich der Ruckgang
der Vermietungsleistung im 2. Quartal 2020 auf Uber 20%, gleichzeitig stieg der Leerstand 20 Basispunkte gegenUber dem Rekordtief von 5,4% im
1. Quartal 2020.

= Wahrend andere meist ausschlieBlich die Auswirkungen der Nachfrageseite betrachten, liegt das Augenmerk selten sowohl auf der Nachfrage-
als auch der Angebotsseite des Markts. In unseren bisherigen Reports haben wir festgestellt, dass das Uberangebot an neuen Flachen in der
Vergangenheit den Marktabschwung verscharft hat. In unserem aktuellen Covid-19-Update sollen die Auswirkungen der Covid-19-Krise auf die
aktuellen Zahlen zur Angebotspipeline genauer betrachtet werden.

= Die gute Nachricht lautet, dass das Neuflachen-Angebot voraussichtlich mehr als 50% unter dem Neuflachen-Angebot vor der Globalen
Finanzkrise (GFK) zurlckbleiben wird. Unsere Prognosen fur das Angebot an Neuflachen im Zeitraum 2020-24 gehen von 13% der aktuellen
Bestande per annum gegenuUber 2,7% per annum in der Zeit vor der GFK aus.

= FUr den Zweijahreszeitrum 2020-22 prognostiziert JLL zudem einen Angebotsrickgang seit Jahresbeginn von 9% in 15 Markten, der vor allem auf
Corona-bedingte Bauverzdégerungen aufgrund von Gesundheits- und HygienemaBnahmen und Materialknappheit zurtckzuflihren ist.

= Auch bei den auf Grundstlcksentwicklungs- und Sanierungsprojekte konzentrierten Erwerbungen unter den gesamten BUroraumerwerbungen
halt der Abwartstrend seit geraumer Zeit an.

= Infolge der nach der GFK eingefuhrten Kreditvergabevorschriften konnten sich die Banken, ungeachtet eines leichten Aufwartstrends 2018 in
Deutschland, lediglich in begrenztem Umfang in spekulativen Entwicklungsprojekten engagieren. Ausgehend von aktuelleren Zahlen ist zu
erwarten, dass die Bedingungen nach der Covid-19-Krise zu einer weiteren Verknappung der Verfugbarkeit von Finanzmitteln und einer weiteren
Verscharfung der Bedingungen fur Buroraumprojekte fUhren werden.

= Da sich Anleger, Bauunternehmer und Kreditgeber mit dem Nachfragerickgang zunehmend arrangieren, rechnen wir zudem damit, dass
zahlreiche BUroraum-Entwicklungsprojekte mit der Zeit verschoben, reduziert oder fallen gelassen werden. Dadurch wird das Angebot an neuen
Flachen in allen Markten weiter rucklaufig sein.

=  Gleichwohl verfUugen einige MOE-Markte sowie Dublin und Barcelona Uber groBe Angebotspipelines. In Amsterdam, Lyon, Berlin und MUnchen
nehmen auch die Bautatigkeiten wieder zu. Allerdings sind diese Markte durch extrem niedrige Leerstande unter 4% geschutzt.

= |n Paris, dem groBten europaischen Offices-Markt, sehen wir, dass die Pipeline basierend auf unserer internen Datenbank signifikant gréBer ist als

von CBRE angegeben. Die neue Buroflachen-Pipeline fur Paris konzentriert sich hauptsachlich in den Teilmarkten La Defense und Innerer Ring.

DER BESTAND AN BUROFLACHEN IN EUROPA WIRD IM ZEITRAUM 2020-24 VORAUSSICHTLICH WEITER NUR MODERAT
WACHSEN (% p.a. - 24 MARKTE)
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GUTE FUNDAMENTALDATEN ZU BEGINN DER COVID-19-

PANDEMIE
INFOLGE DES CORONA-BEDINGTEN NACHFRAGESCHOCKS BRECHEN MIETEN IM Prognosen zu Mietzuwachsen im Premium-Offices-
GESCHAFTSJAHR 2020 10% EIN Sektor (% p.a.)
» Infolge der Covid-19-Pandemie wird sich die Nachfrage nach Buroflachen voraussichtlich s 0s
kurzfristig deutlich abschwachen. Grund hierfur ist die abwartende Haltung der Mieter, die o] (RN N RN IRt “rreEn I I
ihren BUroraumbedarf auf den Prufstand stellen. Einige unmittelbar von der Krise betroffene 5
Branchen - Verkehr, Tourismus, Veranstaltungsbranche und Einzelhandel - bemuhen sich
auBBerdem um Kostensenkung, um weiter profitabel zu arbeiten. 10 o8
= Wie bereits in unserer jungsten Ausgabe erlautert, ist zu erwarten, dass die Mieten am -15
gesamten europaischen Premium-Offices-Markt 2020 deutlich um durchschnittlich 9,8% 20
einbrechen (24 untersuchte Markte). Wir gehen davon aus, dass die Mieten fur Premium- ;Ugﬁgg@g&Eg§§§§§§§§§”§§§Q§§j§qﬁg§§
Buroflachen in diesem Jahr in allen europdischen Markten zurlickgehen. Zudem werden sggﬁféz’ mm\o mcggdgﬁ’ﬁﬁgg’ § g”?f@
voraussichtlich auch die Leistungspramien steigen. § < §”
= Allerdings wird der Nachfrageschock wohl nur von kurzer Dauer sein. Bereits fur Anfang 2021 §§ q
rechnen wir im Premium-Offices-Sektor mit einer allmahlichen Mieterholung, die den - Prognostizierter Mietzuwachs 2020
Ruckgang im laufenden Geschaftsjahr ausgleicht. Das Mietwachstum in dem Premium- mPrognostizierter Mietzuwachs 2020-2024
Offices-Sektor wird im Zeitraum 2020-2024 voraussichtlich 0,4% pro Jahr erreichen. Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy

LEERSTAND STEIGT LEICHT GEGENUBER DEM REKORDTIEF INFOLGE DES CORONA-
BEDINGTEN FLACHENUMSATZRUCKGANGS

Buroflachenumsatz in  Europa (000 m?) &

Leerstandsquote (%) im Jahr

= Der europaische Offices-Markt profitierte zu Beginn der Covid-19-Pandemie von guten 14,000 12%
Fundamentaldaten mit rekordverdachtigen Buroflachenumsatzen von Uber 12 Millionen m? 12,000 10%
im Zweijahreszeitraum 2018-19 und einer historisch niedrigen Leerstandsquote von 5,4 % im 1. 10,000 8%
Quartal 2020. 8,000 { -

= Die Auswirkungen der Covid-19-Krise auf die Nachfrage nach Buroflachen sind bereits jetzt 6,000
absehbar. Der jahrliche Buroflachenumsatz verringerte sich im 2. Quartal 2020 deutlich auf 9,5 4,000 4%
Millionen m2. Dies entspricht einem Ruckgang von 21% gegenUber dem Vorjahr und ist 2,000 2%
vergleichbar mit dem Einbruch im 1. Quartal 2009 zu Beginn der Globalen Finanzkrise. 0 0%

= Infolgedessen stieg die Leerstandsquote in Europa im Laufe des 2. Quartals 2020 um 20 Q‘\&QQJ&O")&\O%&Q&@&\V&@&@&(\d\/@&{’)&,@&
Basispunkte auf 5,6%. Dabei liegt der Leerstand noch immer deutlich unter der Quote zu SOV POEPPPPLP PP

Beginn des letzten Marktabschwungs. Damals lag die Leerstandsquote in Europa rund 200

. . mmmmm Furopaischer Buroflachenumsatz (24)
Basispunkte Uber der aktuellen Quote.

e [ Uropdische Leerstandsquote (24, gewichtet)

LEERSTANDE UNEINHEITLICH, DEUTSCHEN MARKTEN MIT DEN NIEDRIGSTEN UND Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy

SUDEUROPA MIT DEN HOCHSTEN QUOTEN Leerstandsquote (%)
= Die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie kdnnen an einer Reihe europaischer Offices-Markte 12
beobachtet werden, wo die Nettoabsorption im 1. und 2. Quartal sank. Dies gilt insbesondere 10
fUr die Londoner Innenstadt, wo die Leerstandsquote seit dem 4. Quartal 2019 um 180 8 ...
Basispunkte auf 6,6% gestiegen ist, sowie fur Dublin und Budapest. 5 '...........
= AuBerst niedrige Leerstande hingegen verzeichnen einige europaische Markte, wie Berlin, 4 ....
Hamburg und MUunchen. ZurlckzufUhren ist dies auf eine Raumplanungspolitik, die den 5 ..
Wohnungsmarkt starker in den Vordergrund rickt. Aufgrund dieser strengen Auflagen werden o
die deutschen Markte den Corona-bedingten Nachfrageschock besser Uberstehen. 22 EERGER5ET2RRE22F2E5§5DS
. R . . - 2852258538 2a0 982802628
= Die hochsten Leerstandsquoten Europas verzeichnen demgegenuUber die sUdeuropaischen 23 g g§ % & 50 g % s 3 5 § g 5 & @
Offices-Markte, wie Mailand, Madrid und Rom, sowie die MOE-Markte Warschau und Budapest. gsea = ; ©0 § <E( =
= Rotterdam und Den Haag gehorten lange Zeit zu den europaischen Landern mit den héchsten é é
Leerstandsquoten. Infolge der jungsten Konversion veralteter Buroflachen in Wohnraum kam 3 %
[G]

es auch im 2. Quartal 2020 zu einem Leerstandsabbau.
Leerstandsquote - Q4 2019 ® Leerstandsquote - Q2 2020

Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy
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GERINGES BURORAUMANGEBOTS-RISIKO MIT
MARKTUBERGREIFENDEN UNTERSCHIEDEN

IM ZEITRAUM 2020-24 BLEIBT DER ZUWACHS BEIM BUROFLACHENBESTAND MEHR ALS 50% Zuwachse beim Buroflachenbestand in Europa (%

HINTER DEM ZUWACHS IM ZEITRAUM 2005-09 ZURUCK p.a. - 24 Markte)

= Eine Analyse des erwarteten Zuwachses beim Buroflachenbestand in Europa (24 Markte) in
den nachsten funf Jahren zeigt, dass die kunftige Angebotspipeline mit 1,3 % des aktuellen 0% 27%
Bestands per annum relativ begrenzt ist. 25%
= Dies steht in deutlichem Gegensatz zur Situation zu Beginn des letzten Abschwungs im
Zeitraum 2005-2009. Damals lag der Zuwachs beim Buroflachenbestand bei 2,7 % per annum. 20%
Die negativen Auswirkungen der Globalen Finanzkrise auf die Nachfrage nach Buroflachen 15% 15% 13%
wurden dadurch noch verscharft, was in der Folge zu einschneidenden Marktkorrekturen
beim Leerstand und bei den Mieten fuhrte. 10% 0.6%
= Dennoch wachst der Buroflachenbestand in Europa derzeit schneller als im vorangegangenen 05%
Funfjahreszeitraum (2015-2019), in dem nur wenige Flachen fertiggestellt wurden. Dies erklart
die deutlichen Mietzuwachse, die in den letzten Jahren im Offices-Sektor verzeichnet wurden. 0.0%
2005-2009  2010-2014  2015-2019  2020-2024

Europaischer Durchschnitt

Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy

Buroflachenbestandszuwachs nach Land / Region

BUROFLACHEN-PIPELINE IM MOE-RAUM NACH WIE VOR RELATIV GUT GEFULLT (%)

= Der europaische Durchschnitt verbirgt die deutlichen Unterschiede in den einzelnen Markten, 10%
insbesondere zwischen den gesattigten Offices-Markten in Westeuropa und den weniger 8%
gesattigten Markten in Mittel- und Osteuropa (MOE), wo seit 2005 weit hdohere Zuwachse 6%
beim Buroflachenbestand verzeichnet wurden. Die Zahl der untersuchten Offices-Markte ist in 4% I
2%
m_ = [ | | = m_ -

Klammern angegeben.
Die Grafik zeigt auBerdem die umfangreichen Bautatigkeiten in Spanien und den Benelux- 0% I

Landern im Zeitraum vor der GFK. Der moglicherweise Uberraschende negative 2%
_40,
Bestandszuwachs im Benelux-Raum im Zeitraum 2015-2019 steht im Zusammenhang mit 4%
) ) - ) ) & & R & & N
dem umfangreichen Programm zur Konversion von Buroflachen in Wohnraum in den V“OQ/ @(\0 & & @\J < 3
A O 4 >
Niederlanden. 0@5‘\ (?QQ’ @(;p @8(\ A
= Die fUr London und Italien erwartete begrenzte Angebotspipeline zeigt, dass diese Markte in *F
den nachsten Jahren keinen doppelten Nachfrage- und Angebotsschock erleben werden. 50052009 m2010-2014 m2015-2019 = 2020-2024

Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy
Erwartetes kuUnftiges Angebot fur den Zeitraum

REAKTION DER ANGEBOTSSEITE IN ANGESPANNTEN OFFICES-MARKTEN ZU ERWARTEN 2020-24 in % vom Bestand & Leerstand (%, rechts)

12%

= In der Grafik ist auf Einzelmarktebene die klUnftige Angebotspipeline als Prozentsatz des 25%
aktuellen Buroflachenbestands fur die einzelnen Markte abgebildet. Da einige Projekte sich 20% * 10%
verzégern oder fallen gelassen werden kdénnen, wurden in unserer Analyse lediglich im Bau 15% * A4 * * 8%
befindliche Entwicklungs- oder bedeutende Sanierungsprogramme berucksichtigt. 10% ’0 * 2 ‘630/& . “ & ® %

= FUr den Zeitraum 2020-24 gehen wir europaweit von einem durchschnittlichen kunftigen 5% *3l 13 I L 4 3 * 4%
Angebot von 6,0 % des aktuellen Buroflachenbestands aus. Auch hier sind die MOE-Markte 0% £ 3 2%
deutlich am aktivsten, gefolgt von Dublin - einem Markt, der fur seine volatilen 5% §O3CESCPEFTURRLEOESELELED 0%
Angebotszyklen bekannt ist. gi ;553 }g?gg :5 25572‘5 §§ §§§§§ ‘; 3§§§§

= In den Offices-Markten Amsterdam, Lyon, Berlin und Mdinchen werden voraussichtlich g £ g g3 §C - Effé g DC;ng
umfangreiche Bautatigkeiten stattfinden. Allerdings ist dies zumeist eine Reaktion auf die N § g
historisch niedrigen Leerstandsquoten in diesen Markten. Deshalb ist das Uberangebotsrisiko § g,g
in diesen Markten gering. g

3
8

Die Buroflachenbestande in den niederlandischen Offices-Markten Den Haag, Rotterdam und

Utrecht werden infolge weiterer Konversionen von Buroflachen in Wohnraum voraussichtlich R )
9 Kunftiges Angebot 2020-2024 in % des Bestands

racklaufig sein. + Leerstandsquote T2 2020

Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy
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ANGEBOTSPIPELINE INFOLGE DER COVID-19-PANDEMIE
NACH UNTEN KORRIGIERT

Kunftiges Angebot 2020-2023 in % vom
SCHATZUNG DER ANGEBOTSPIPELINE IST KEINE EXAKTE WISSENSCHAFT europaischen Buroflachenbestand (% - 15 Mérkte)
= Ein Vergleich der aktuellen Zahlen zum Angebot an neuen Buroflachen in allen europaischen
3.0%
Markten ergibt Abweichungen zwischen den verschiedenen Quellen, wie der Vergleich der

von CBRE und JLL geschatzten europaischen Buroflachen-Pipelines zeigt. 2.5% 22%

= Laut JLL entfallen in den nachsten drei Jahren per annum durchschnittlich 2,2% des kunftigen
2.0%
Buroflachenangebots auf den gesamten Buroflachenbestand. Die Schatzung von CBRE fallt
mit 1,4% per annum deutlich niedriger aus. 1.5% I 1.4%

= Dies lasst sich groBtenteils durch die Herausforderungen erklaren, die mit der Ermittlung

0
kleinerer Entwicklungsprogrammen sowie von Projekten verbunden sind, die entweder im 1.0%
Bau sind, kurz vor Baubeginn stehen (mit Baugenehmigung) oder noch auf eine 0.5%

Genehmigung warten.

o . ) . . . 0.0%

= Einige Unterschiede sind auf Entscheidungen zu bereits genehmigten Vorhaben 2020 5021 2022 - Dburchschn
zurUckzufuhren, die verschoben, reduziert oder insgesamt fallen gelassen werden koénnen. 202%—32023
Genaue Kenntnisse der Finanzierungs- und Mittelausstattungslage des Bauunternehmers CBRE mJLL

sind erforderlich und je nach Markt unterschiedlich.

Quellen: CBRE, JLL, AEW Research & Strategy

ANGEBOTSPIPELINE AUFGRUND DER AUSWIRKUNGEN DER COVID-19-KRISE AUF DIE Veranderung der Buroflachen-Angebotspipeline
BAUBRANCHE NACH UNTEN KORRIGIERT zwischen Dez. 2019 & Juni 2020
= Noch kénnen die langfristigen Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die 30%

Angebotspipeline fur Buroflachen nicht exakt bestimmt werden. 0%
6

= Ein Vergleich der Pipeline zum Jahresende 2019 mit der Pipeline zur Jahresmitte 2020 gibt

erste Hinweise. Allerdings sind moglicherweise nicht alle Veranderungen auf Covid-19 10%

zurtckzufuhren. 0%

=  Unmittelbare Auswirkungen des verlangerten Covid-19-Lockdown zeigten sich in der I
Beeintrachtigung der Bauarbeiten. HygienemaBnahmen wirkten sich negativ auf die 0% -8.9%
Arbeitsproduktivitat aus, Lieferketten fur wichtige Baustoffe blieben unterbrochen. -20%

= JLL hat die Angebotspipeline fir ganz Europa seit Dezember 2019 um nahezu 9% nach unten 20%
korrigiert. Die deutlichsten Einbriche wurden dabei in MUnchen, Hamburg, Madrid, Dublin &C\?O)t%p@@é‘?éf@\g\og@&b@é’cbf@)g&f’a@
und Barcelona verbucht. §°r§’<@ Q"k&\@c’ %% Qé\c‘\;@&?@& ék&@ﬁ(\}?

= Dennoch sind die Angebotspipelines fur Buroflachen in einigen Markten - insbesondere in AR & éf‘%((@c Végf g &
Stockholm und Mailand - seit Dezember gestiegen. =

Quellen: JLL, AEW Research & Strategy

Entwicklungsabschlisse in % (rechts) vom

gesamten Investitionsvolumen im europaischen

TREND ZU ENTWICKLUNGSPROJEKTEN ZEIGT IN DEN LETZTEN ACHT JAHREN NACH UNTEN Offices-Sektor (in Mrd. €, links)
=  Wenn wir den Anteil der AbschlUsse fur Entwicklungsprojekte (wie Grundstlckskaufe und 60 12%
Sanierungen) am gesamten Investitionsvolumen im europaischen Offices-Sektor als . 10%
Fruhindikator fir das Uberangebotsrisiko sehen, stellen wir seit 2012 einen Abwartstrend fest,
der 2018 seinen Tiefpunkt erreichte. 40 8%
= Die Grafik zeigt auch den Ruckgang der Investitionen im Offices-Sektor im 2. Quartal 2020 30 6%
unmittelbar infolge der Covid-19-Pandemie - ungeachtet der Rekordsummen an Kapital, die 20 4%
zum Jahresanfang fur Immobilieninvestitionen zur Verfigung stehen (Dry Powder) (laut
INREV 73 Mrd. €). 10 2%
= \Vereinzelte Belege verweisen zudem auf ein schwacheres Anlegerinteresse an BuUro- [¢] 0%
Immobilienentwicklungen oder Anlageformen, die unmittelbare Investitionsausgaben $%%%%%%}%%O%ﬁi§%%%%%i&&
erfordern. Grund hierfur sind Befurchtungen, dass sich die Bauarbeiten als unmittelbare Folge
der HygienemaBnahmen verzégern. Gesamtinvesitionsvolumen im Offices-Sektor
= Dies tragt zur allgemeinen Risikovermeidungshaltung zahlreicher institutioneller Anleger bei, — % der Entwicklungsprojekte im Offices-Sektor
die im Bemuhen, die Auswirkungen der Covid-19-Krise auf ihre Beteiligungen zu bewaltigen,
die Risikokurve abflachen. Quellen: RCA, AEW Research & Strategy
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WEITERE BESCHRANKUNGEN FUR BAUKREDITVERGABEN
DURCH REGULIERUNG NACH DER GFK & COVID-19

VORAUSSICHTLICH STRENGERE BEDINGUNGEN FUR BAUFINANZIERUNGEN

= Die Entwicklungstatigkeit auf dem BuUromarkt hangt stark davon ab, ob und inwieweit Anleger
und Bauunternehmer Zugang zu Entwicklungsfinanzierungen haben. Die nach der GFK
eingefUhrte Bankenregulierung sieht insbesondere fur spekulative Entwicklungsprojekte
strengere Finanzierungsbedingungen vor.

= Inden Studien von Cass und IREBS zu Immobilienschuldenmarkten im VK und in Deutschland
ist der Anteil der Entwicklungsprojekte in % am gesamten Kreditportfolio erfasst. 2019 entfielen
12% des gesamten Kreditportfolios im VK auf Entwicklungsfinanzierungen. Dies entspricht dem
historischen Durchschnitt, liegt jedoch deutlich Uber dem Anteil im Jahr 2014 (9%).

* In Deutschland stieg der Anteil der Entwicklungsfinanzierungen 2018 auf 16% (letzter
verfugbarer Datenpunkt). Die aktuelle Studie von JLL/ZEW DIFI zeigt jedoch, dass die
durchschnittliche Beleihungsquote (LTV) fur die Finanzierung deutscher Mehrwert-
Buroflachen infolge der Covid-19-Krise von 66% im Geschaftsjahr 2019 auf 63% im Geschaftsjahr
2020 gefallen ist, wahrend die Durchschnittsmarge im Geschaftsjahr 2020 36 Basispunkte
gestiegen ist.

= Es ist damit zu rechnen, dass die Finanzierungsbedingungen fur Entwicklungsprojekte nach
der Covid-19-Krise infolge des Risikovermeidungsansatzes der Kreditgeber weiter verscharft
werden.

SPEKULATIVES ANGEBOT IN PARIS NAHEZU DOPPELT SO GROSS WIE DER EUROPAISCHE
DURCHSCHNITT

= Um die kunftige Angebotspipeline genauer zu beleuchten, haben wir den Anteil der
spekulativen Buroflachen-Programme ermittelt und Projekten in Eigennutzung oder mit
Vormietvertragen gegenubergestellt.

= Hier ist festzustellen, dass vorvermietete Programme auch die Leerstandsquote insgesamt
erhdohen, da die betreffenden Mieter hdéchstwahrscheinlich aus einer Bestandsimmobilie
ausgezogen sind, die anschlieend wieder auf den Markt kommt.

= Dennoch hat der AngebotsUberhang bei Neuflaichen einen gréBeren Einfluss auf die
Marktmieten fur Premium-Immobilien als gebrauchte Immobilien.

= In Europa entfallen durchschnittlich 31% des gesamten kUnftigen BUroflachen-Angebots auf
spekulative Programme. Der Anteil ist der hoéchste in Paris. Ein Grund hierfur ist, dass groBe
franzdsische Bauunternehmer ihre Projekte in Eigenfinanzierung realisieren kdnnen, ein
weiterer Grund ist der steuerlich wirksame Forward Funding-Mechanismus. Auch die volatilen
Markte Warschau und Dublin weisen einen hohen Anteil an spekulativen Programmen auf.

= In kleineren, regionalen Offices-Markten ist der Anteil spekulativer Entwicklungsprojekte in
der Regel geringer, da der Mieterkreis hier kleiner ist als in den Gateway-Markten.

SOLIDE PIPELINES AN DEN TEILMARKTEN LA DEFENSE & INNERER RING

= Um die Situation in Paris genauer zu beleuchten, haben wir das kunftige Angebotsrisiko in
verschiedenen Offices-Teilmarkten anhand unserer granularen bottom-up-Daten analysiert.
Dabei wurden auch kleinere Programme berUcksichtigt.

=  Wir gehen davon aus, dass das kunftige Angebot im gesamten Pariser Raum eher bei 9% des
aktuellen Bestands liegen wird. Schatzungen von CBRE gehen von lediglich 8% (fur 2024-24)
und von JLL von lediglich 5% (fur 2020-23) aus.

= Die Teilmarkte fur Buroflachen im Zentrum von Paris profitieren von einer duBerst begrenzten
Angebots-Pipeline, die auf Raumplanungsvorschriften zur Begrenzung der Gebaudehdhe und
den Mangel an verflgbaren Grundsticken (auBer in Paris 12/13) zurlckzufUhren ist.

= Die Pariser Angebots-Pipeline konzentriert sich auf eine begrenzte Anzahl von Teilmarkten, an
denen Sanierungsprojekte und neue Verkehrsinfrastrukturen, z.B. bei dem Projekt GroRraum
Paris, die Entwicklung von Buroflachen belebt haben. Das erklart die bedeutende Pipeline im
nordlichen inneren Ring von Paris, der von der Verldngerung der Linie 14 sowie den
Olympischen Spielen 2024 profitieren wird. Auch das Viertel La Défense hebt sich aufgrund
der moéglichen Bebauung mit groRen Burotlrmen von anderen Teilmarkten ab.

Anteil an Projektenwicklungen als Prozentsatz der

gesamten jahrlichen Kreditentstehungen

20%
18%
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10%

8%
6%
4%
2%

0%

Deutschland

Quellen: Cass, IREBS, JLL/ZEW DIFI, AEW Research & Strategy

Anteil des spekulativen Buroflachenangebots (% vom

kunftigen Angebot)
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Quellen: CBRE, AEW Research & Strategy
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ANGEBOTS-PIPELINE FUR BUROFLACHEN IM MARKT GROSSRAUM PARIS

Angebotspipeline fur Buroflachen im Markt GROSSRAUM Paris nach voraussichtlichem Fertigstellungsjahr
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Die Angebotspipeline fur Buroflachen konzentriert sich in Paris sehr stark auf eine kleine Anzahl von Offices-Teilmarkten :

= Im Hinblick auf die Bautatigkeit ist der Nérdliche Innere Ring der dynamischste Markt. Hier werden groBe Brachflachen fur das Olympische Dorf und
andere Standorte fur die Olympischen Sommerspiele 2024 saniert. Die Entwicklung des Sanierungsgebiets Clichy-Batignolles am Rand von Paris 17 geht
derzeit in die letzten Phase. Die Markte Clichy, Saint-Ouen und Saint-Denis profitieren von der nérdlichen Verlangerung der Metrolinie 14, deren erste
Haltestellen im Dezember 2020 erdffnen sollen. Saint-Denis Pleyel wird 2024 einer der wichtigsten Verkehrsknotenpunkte des Infrastrukturprojekts
GroBraum Paris bilden. Allerdings war die Konzentration neuer Entwicklungsprojekte und die Sanierung bestehender Burogebaude innerhalb kurzer Zeit
schwer zu verkraften fur diesen Markt, der ungeachtet attraktiver Mietpreise (die Mieten fur Premium-Buroflachen liegen bei 330 € / m2 / p.a.) bereits eine
hohe Leerstandsquote aufwies.

= In La Défense wird in den nachsten funf Jahren voraussichtlich eine Reihe neuer BurotUrme fertiggestellt (“Trinity” — 49.000 m? 2020, “Alto” - 51.000 m?
2020, “Hekla” — 68.000 m? 2022). Daruber hinaus sollen einige bestehende Turme - wie der Landscape mit 57.000 m? - saniert werden. Die aktuell
vorgeschriebenen HygienemafBnahmen kénnten die Vermietung dieser neuen BurotUrme kurzfristig erschweren.

= Péri-Défense ist traditionell einer der Pariser Teilmarkte mit dem gréBten Uberangebot. Hier soll mit 126.000 m2 das gréBte Entwicklungsprojekt fur
Buroflachen im Pariser Raum, das “Arboretum” (Woodeum / BNP Paribas Real Estate) in Nanterre entstehen. Mit der Fertigstellung wird im Dezember
2022 gerechnet. Die weitlaufige BlUrogebaudeanlage wird aus Massivholz realisiert, was die kurze Bauzeit erklart.

= Die Entwicklungstatigkeit am Offices-Teilmarkt Studlicher Innerer Ring wird unter anderem auch durch die bessere 6ffentliche Verkehrsanbindung mit
der studlichen Erweiterung der Metrolinie 4 beférdert.

= Auch am etablierteren Teilmarkt Stidkurve — der hauptsachlich Boulogne-Billancourt und Issy-les-Moulineaux umfasst - finden rege Bautatigkeiten statt.
Fur den Grof3teil der im Bau befindlichen Programme wurden jedoch bereits Vormietvertrage mit groBen Buroflachen-Mietern abgeschlossen. Derzeit ist

“Pont d'Issy” bereits an Orange (54.800 m?), “Shift” an Nestlé (45.000 m?) und “Metal 57" an BNP Paribas Real Estate (30.670 m?) vermietet.
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groten Real Estate Asset Manager mit circa 71,2 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 31.
Marz 2020). Mit Uber 700 Mitarbeitern und Hauptniederlassungen in Boston, London, Paris und Hongkong bietet AEW eine breites
Spektrum von Real Estate-Investmentprodukten, wie Mischfonds, Sondervermdgen und Wertpapiermandate fur samtliche
Investmentstrategien. AEW ist die Real Estate Asset Management Plattform von Natixis Investment Managers, einem der weltweit
groften Asset Manager.

In Europa verwaltet AEW ein Immobilienvermdgen in Hohe von ca. 33,5 Milliarden Euro, das in Fonds und Sondervermaogen gebundelt ist
(Stand 31. Marz 2020). AEW beschaftigt Uber 400 Mitarbeiter an neun Standorten in ganz Europa und kann eine lange Erfolgsbilanz in
der erfolgreichen Umsetzung der Investmentstrategien Core, Value-Add und Opportunistic im Auftrag seiner Kunden vorweisen. Das
Investmentvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz Europa) der vergangenen funf Jahren belauft sich auf Uber 20,0 Milliarden Euro.
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Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Anleger bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstUtzen soll, und stellt keine Anlageberatung fur einen
bestimmten Anleger dar. Hierin beschriebene Anlagen und Empfehlungen sind eventuelle nicht fur alle Anleger geeignet. Leser mussen 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 diesbezlglich 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
kénnen sich ohne Vorankindigung andern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemuht, richtige und aktuelle Informationen in diese Veroffentlichung aufzunehmen,
kénnen manchmal Fehler oder Auslassungen auftreten. AEW lehnt ausdricklich jede Haftung ab, gleich, ob es sich um vertragliche, deliktische, Gefahrdungs- oder anderweitige
Haftung handelt, und zwar fUr aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Veroffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden
oder entstehenden Ersatz fur beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden, verscharften Schadenersatz oder Schadenersatz fur einen konkreten Schaden. Dieser Bericht
darf ohne die ausdruckliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfaltigt oder an eine andere Partei Ubermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehdren 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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