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LES MARCHES DE BUREAUX REGIONAUX EN EUROPE RESISTENT

= Durant les confinements successifs, la proportion d’employés de bureau qui ont eu recours occasionnellement ou régulierement au télétravail a plus
gue doublé, passant de 28 % en 2018 a 67 % en juillet 2020 dans la zone de I'UE-27. Notre classement de résilience des marchés mesure I'impact du
télétravail sur 25 marchés de bureaux sur la base de cing indicateurs clés.

= Premierement, notre classement de résilience part de I'hypothése qu'a la levée des mesures restrictives, le télétravail reviendrait a ses niveaux pré-
Covid tout en reprenant la tendance haussiere de long terme. C'est sur cette base que nous estimons que 37 % des employés de bureau
pratiqueraient le télétravail d'ici 2024 dans I'UE-27.

= Nous affinons au niveau local I'analyse de Iimpact du télétravail en examinant la congestion des transports. Malgré une baisse de 51% de la
congestion pendant les confinements, nous supposons qu'une fois les confinements levés, les niveaux de congestion urbaine reviendront a la
normale. Ces niveaux sont utilisés pour estimer l'impact du télétravail pour chague marché.

= Cependant, l'impact du télétravail sur la demande de surfaces de bureaux serait modéré, car nous supposons que les télétravailleurs auront toujours
besoin d'étre présents au bureau a mi-temps. De fait, le télétravail n'affecterait le besoin d'espace par rapport aux niveaux actuels qu’'a raison de 5%
au cours des six prochaines années, soit moins de 1% de baisse par an.

= Par ailleurs, la densification de I'espace personnel au bureau ces dix dernieres années confirme la viabilité a long terme du télétravail, en
encourageant le passage de configurations traditionnelles a des espaces plus flexibles et serviciels.

= Deuxiéme facteur, le taux de vacance a fin 2020 est pris en compte, en partant du principe que les marchés a vacance élevée sont plus vulnérables
au télétravail que les marchés a faible vacance, plus a méme d’absorber une baisse de la demande.

= Le troisieme indicateur est le parc de bureaux qui devrait augmenter de 11 % en moyenne sur les 25 marchés considérés au cours des cing
prochaines années. Les différences sont significatives, les marchés de I'Europe centrale et orientale affichant des augmentations bien plus
importantes du parc, amplifiées par des taux de vacance supérieurs a la moyenne.

= Quatriemement, la maitrise des colts d'occupation devraient rester une préoccupation des locataires et sur cet aspect, les marchés nordiques et
néerlandais sont bien positionnés. Londres et Paris sont vulnérables en raison des colts d'occupation prime trés élevés par employés.

= Avec le cinquiéme et dernier facteur, nous considérons I'élasticité de la demande, c'est-a-dire la sensibilité du parc occupé a la croissance de I'emploi
de bureau. Plus cette élasticité est élevée, plus l'impact potentiel est négatif en cas de baisse de la demande. Londres présente I'élasticité la plus
faible de tous les marchés.

= La syntheése des cing indicateurs de demande et d'offre dans un scoring de résilience du marché bureaux fait ressortir la solidité de marchés
régionaux comme Marseille, Vienne et Copenhague et la plus grande vulnérabilité des marchés de I'Europe centrale.

CARTE DE LA RESILIENCE DES MARCHES DE BUREAUX EN EUROPE (PLUS RESILIENT = VERT ET MOINS RESILIENT = ROUGE)

Classement pondéré des marchés européens
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LES FONDAMENTAUX DU TELETRAVAIL

EN 2020, LE CONFINEMENT A FAVORISE LE TELETRAVAIL

= Remettons d'abord en perspective I'évolution du télétravail et du débat sur la
disparition du bureau pour fixer un contexte sur limpact futur dudit
télétravail.

= Environ 11 % des salariés (tous secteurs confondus) ont télétravaillé
occasionnellement ou habituellement en 2019 dans I'UE-27. Toutefois, la
situation varie considérablement d'un pays a l'autre : 34 % en Sueéde et
seulement 2 % en lItalie.

= L'impact de la Covid-19 sur le télétravail est illustré par le niveau de 45 %
atteint par I'UE-27 en juillet 2020. L'écart s'est resserré et varie entre 37% pour
la Suéde et 59% pour le Danemark. Il semble qu'on peut lier la rigueur des
mesures de confinement dans chaque pays a la progression du télétravail.

= Par conséquent, lorsque les mesures de confinement seront levées et que les
campagnes de vaccination avanceront, il est raisonnable de s'attendre a un
retour a la situation antérieure trés hétérogene en Europe mais avec une
empreinte laissée par la Covid-19 qui pourrait faire progresser la part du
télétravail a 15% des salariés (tous secteurs confondus) d'ici 2024.

37% DES EMPLOYES DE BUREAU DEVRAIENT TELETRAVAILLER D'ICI
2024

= En ce qui concerne I'emploi de bureau en particulier, 28% des salariés de I'UE-
27 ont travaillé occasionnellement ou régulierement a domicile en 2018. Ce
chiffre est basé sur le télétravail effectif dans I'administration publique (11 %),
l'informatique (41 %), les services financiers (22 %) et les autres services aux
entreprises (35 %) en extrapolant leur contribution a lI'emploi de bureau.

= Une fois de plus, I'impact de la Covid-19 sur le télétravail est illustré par la
progression a 67 % dans I'UE-27 en juillet 2020, en hausse de pres de 40 % par
rapport aux niveaux pré-Covid. La fourchette entre les sous-secteurs se situe
entre 55% pour les autres services aux entreprises et 73% pour les services
informatiques et financiers.

= Comme pour nos projections générales sur le télétravail, lorsque les mesures
de confinement seront levées et que le déploiement des vaccins progressera,
nous prévoyons un retour aux variations des sous-secteurs de I'emploi de
bureau d'avant la crise, ainsi qu'une augmentation progressive de la part du
télétravail, qui atteindrait 37 % en 2024, et qui servira de base a la suite de
notre analyse.

DAVANTAGE DE TELETRAVAIL DANS LES VILLES LES PLUS
CONGESTIONNEES EN TERMES DE TRAFIC

= Les embouteillages urbains sont une préoccupation cruciale tant pour
'entreprise que le salarié et le télétravail constitue un gain de temps et
économiqgue surtout dans les villes congestionnées. Nous utilisons donc cette
donnée comme facteur d'ajustement.

= La encore, nous partons d'une perspective historique sur la congestion du
trafic et normalisons le facteur d'impact de la congestion IRIX de 2016, qui
montre que Dublin, Londres et Rome sont les villes les plus embouteillées et
Berlin, Copenhague et Amsterdam les moins embouteillées.

= Au cours des 12 derniers mois, les données IRIX montrent une réduction de la
congestion de 51 % dans les 25 villes de notre échantillon. Cependant, les
écarts entre les villes sont importants, avec seulement -25% a Munich et une
baisse drastique de 85% a Barcelone. Nous supposons que la sévérité des
confinements a joué.

= Au final, avec la levée des mesures de confinement, nous partirons des
niveaux de congestion antérieurs pour ajuster l'impact global du télétravail
dans I'UE-27 et le différencier par ville.

Employés tous secteurs confondus travaillant
occasionnellement ou habituellement a domicile, par pays
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MARCHE LOCATIF - OFFRE & DEMANDE

LE TELETRAVAIL EN AUGMENTATION NOTABLE A DUBLIN ET LONDRES
D'ICI 2024

= Nous passerions de 28% en 2018 a 37% d'employés de bureau dans I'UE-27
travaillant occasionnellement ou régulierement a domicile d'ici 2024.

= En appliquant notre facteur d'ajustement de congestion du trafic au niveau
de la ville, la fourchette varie entre 33% pour Copenhague et un maximum de
45% pour Dublin, en supposant que le télétravail n'impacte pas davantage le
trafic urbain d'ici 2024 par rapport a 2016.

= Sur les principaux marchés de bureaux européens, nous estimons que les
niveaux de télétravail seront de 45% pour Londres, 41% pour Paris, 33% pour
Berlin, 36% pour Bruxelles et 33% pour Amsterdam d'ici 2024.

LE TELETRAVAIL REDUIRAIT DE 1% PAR AN LA DEMANDE DE BUREAUX
EN EUROPE JUSQU'EN 2024

= Malgré l'augmentation de prés de 10% de la part du télétravail des employés
de bureau entre 2018 et 2024, nous supposons que les utilisateurs qui
travaillent occasionnellement ou régulierement a domicile seront au moins
présents a mi-temps au bureau. Cela signifie que le besoin d'espace par
rapport aux niveaux actuels ne diminuerait que de 5% sur la période.

= || s'agit donc d'une réduction de 1 % par an de la demande de bureaux en
Europe entre 2018 et 2024 en raison du télétravail par rapport a une
croissance normale de I'emploi de bureaux dans les 25 marchés européens
considérés.

= Sur la base de la congestion routiére et avant de prendre en compte d'autres
facteurs, les marchés de bureaux les plus touchés par le télétravail devraient
étre Dublin et Londres puisque les embouteillages sont une motivation forte
pour davantage de travail a domicile.

= Les marchés de bureaux les plus résilients au télétravail devraient étre
Copenhague, Berlin, Amsterdam et Varsovie qui devraient garder des niveaux
modérés de congestion du trafic.

LA DENSIFICATION DU RATIO DE M2 PAR EMPLOYE CONFIRME LES
TENDANCES DU TELETRAVAIL

= La densification de l'espace personnel au bureau dés les années 2000
confirme la viabilité a long terme du télétravail.

= La tendance a été également au passage de configurations traditionnelles a
des espaces plus flexibles et serviciels.

= Les données historiques en Europe indiquent que l'espace moyen par
travailleur est passé de 19 m? en 2003 a 16 m? en 2020.

= Cette nette tendance a la baisse n'est interrompue que lorsgqu'une récession
réduit la masse salariale alors que le parc utilisé reste stable, Cela a été le cas
apres la crise financiére mondiale ou le ratio de m? a augmenté.

= Finalement, la réduction de 1% de la demande, liée au télétravail, semble
cohérente avec les données historiques de 2003 a 2019.

= ['augmentation moyenne de 1,1% par an du parc de bureaux en Europe, par
rapport a l'‘augmentation de 1,9% par an de I'emploi au cours de la méme
période, donne une différence de 80 pdb par an. Cela est tres similaire a la
réduction de la demande en raison du télétravail a laquelle nous nous
attendons.

Employés de bureau travaillant occasionnellement ou
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UNE CROISSANCE MODEREE DU PARC DE BUREAUX AU COURS DES 5 Croissance future prévue du parc par an en 2021-25 et taux

PROCHAINES ANNEES de vacance
5% 12%
“% 1o L . 0. 10%
= e parc de bureaux devrait connaitre une croissance annuelle modérée de ng * ¢ P * L 4 & 8%
1,1% en moyenne sur les 25 marchés couverts par le rapport au cours des cing .|0/Z L 4 * 'S L 4 ¢ L3 6%
prochaines années. 0% * 2 3 i ." L 2 4%
= |Les marchés de Budapest ou de Varsovie, dont le taux de vacance est déja 2122 L 2 L 2%
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télétravail devrait donc étre plus limité, malgré des taux de vacance élevés. < 2 %')
= Berlin, en revanche, a le taux de vacance le plus bas d'Europe, et devrait voir le §
stock augmenter de 1,7% par an. Stock futur 2021-2025 (annualisé %) [Gauche] @ Taux de vacance (%)

Sources: CBRE, Oxford Economics, AEW Recherche & Stratégie

UN MEILLEUR RAPPORT COUT-EFFICACITE EN EMPLOIS DE BUREAU EN  \/jeur ajoutée brute (VAB) par employé de bureau et codits

EUROPE DU NORD d'occupation des bureaux par m?
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CLASSEMENT DE LA RESILIENCE DU MARCHE EUROPEEN DE BUREAUX

Notre classement de résilience pour les marchés de bureaux en Europe estime I'impact du télétravail, sur la base de données disponibles, en pondérant
cing indicateurs clés de l'offre et de la demande pour 25 marchés en Europe.

Croissance 2021- Addition nette Ratio cout- Elasticité de la
X . Taux de 5 g Classement
2025 de I'emploi du parc de efficacité des demande de -
vacance au 2 général de la
de bureau post- 4T20 (%) bureaux 2021- employés de bureaux 2003- résilience
Marché de bureaux télétravail 4 2025 bureau au 4720 2020
Marseille | 5 3 12 Il 12
Vienne 7
Copenhague 5 3
Utrecht 4
Lyon 5
Berlin 6
Barcelone 7
Munich 8
La Haye 9
Hambourg 10
Rotterdam 1
Dusseldorf 12
Lille 13
Rome 14
Madrid 15
Amsterdam 14 7 21 S 19 16
Milan 12
Paris 10
Londres 19
Francfort
Bruxelles 22
Dublin 21
Budapest 6
Varsovie 11
Prague 17 19
Variable Poids Méthodologie
Estimé en soustrayant l'impact du télétravail sur la croissance annuelle de I'emploi de
1. Croissance de I'emploi de bureau post- bureau dans le scénario de base pour obtenir la croissance annuelle de I'emploi de bureau
télétravail 25% post-télétravail pour la période 2021-25
Taux de vacance du marché des bureaux au 4éme trimestre 2020 pour le parc de bureaux
2. Taux de vacance au 4720 20% (hors sous-locations)
3. Additions nettes au parc de bureaux Projection de la croissance annualisée du parc de bureaux pour la période 2021-25
25%
4. Ratio colt-efficacité des employés de Calculé en prenant la valeur ajoutée brute d'un employé de bureau (en €) et en la divisant
bLJreau par les colts d'occupation (€/an) en supposant un espace moyen (en m?2) utilisé par un
employé de bureau
10%
5. Elasticité de la demande de bureaux L'élasticité est le rapport entre la variation de I'emploi de bureau et le parc occupé sur une
base historique (2003 - 2020)
20%

Sources: CBRE, IRIX, Oxford Econcomics, AEW Recherche & Stratégie
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A PROPOS D’AEW

AEW est I'un des leaders mondiaux du conseil en investissement et de la gestion d’actifs immobiliers avec 69.8 Mds€ d'actifs sous
gestion au 31 Décembre 2020. AEW compte plus de 700 collaborateurs avec des bureaux notamment a Boston, Londres, Paris et Hong
Kong. AEW offre a ses clients une large gamme de produits d'investissement immobiliers incluant des fonds sectoriels, des mandats, des
valeurs immobilieres cotées au travers d'une vaste palette de stratégies d'investissement. AEW représente la plateforme d'asset
management immobiliers de Natixis Investment Managers, I'un des leaders de la gestion d'actifs dans le monde.

Au 31 Décembre 2020, AEW gérait en Europe 34.6 Mds€ d'actifs immobiliers pour le compte de nombreux fonds et mandats. AEW
compte plus de 400 collaborateurs répartis dans 9 bureaux en Europe et détient un long track record dans la mise en ceuvre réussie,
pour le compte de ses clients, de stratégies d'investissement core, value added et opportuniste. Ces cing derniéres années, AEW a
effectué des opérations immobilieres d'acquisition et d’arbitrage pour un volume total de plus de 21 Mrds€ en Europe.
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La présente publication a pour but de fournir des informations aidant les investisseurs a prendre leurs propres décisions d'investissement, et non de fournir des conseils en
investissements a un quelconque investisseur en particulier. Les investissements discutés et les recommandations incluses dans les présentes peuvent ne pas convenir a tous les
investisseurs : les lecteurs doivent juger par eux-mémes de maniére indépendante de I'adéquation desdits investissements et recommandations, a la lumiéere de leur, propres objectifs,
expérience, jugement, situation fiscale et financiére en matiere d'investissements. La présente publication est constituée a partir de sources choisies que nous jugeons fiables, mais
nous n'apportons aucune garantie d'exactitude et d'exhaustivité relativement aux, ou en rapport avec les informations présentées ici. Les opinions exprimées dans les présentes
reflétent le jugement actuel de 'auteur ; elles ne reflétent pas forcément les opinions d’AEW ou d'une quelconque société filiale ou affiliée d’AEW et peuvent changer sans préavis. Bien
qU'AEW fasse tous les efforts raisonnables pour inclure des informations a jour et exactes dans la présente publication, des erreurs ou des omissions se produisent parfois. AFW décline
expressément toute responsabilité, contractuelle, civile, responsabilité sans faute ou autre, pour tout dommage direct, indirect, incident, consécutif, punitif ou particulier résultant de,
ou lié d'une quelconque maniére a I'usage qui est fait de la présente publication. Le présent rapport ne peut étre copié, transmis, ou distribué a une quelconque autre partie sans
I'accord express écrit d’/AEW. AEW comprend AEW Capital Management L. P. en Amérique du nord et ses filiales détenues a 100 %, AEW Global Advisors (Europe) Ltd. et AEW Asia Pte.
Ltd, ainsi que la société affiliée AEW Ciloger SA et ses filiales.
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