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Stellen Neuentwicklungen ein unmittelbares Risiko fir Blros in Europa dar?

Das Uberangebot an neuen Biiroflachen hat européische Anleger in der Vergangenheit vor erhebliche Herausforderungen gestellt.
Die Neuentwicklung von Buroflachen wird Ublicherweise in Zeiten mit niedrigen Leerstandsquoten und einem grofRen Angebot an
Fremdfinanzierung geplant. Aufgrund der zur Entwicklung neuer Biiroobjekte bendtigten Zeit wiirden viele dieser Neuentwicklungen
dem Markt zu einem Zeitpunkt zur Verfligung stehen, wenn die Nachfrage nach Fléachen bereits zuriickgegangen ist. Dies hat in der
Vergangenheit zum ,Ublichen® Marktzyklus mit héheren Leerstandsquoten und rucklaufigen Marktmieten gefuhrt. In diesem Bericht
betrachten wir das unmittelbare Risiko, dass Neuentwicklungen kurzfristig einen Abwartstrend bei Mieten ausldsen. Zu diesem
Zweck berucksichtigen wir die granularen historischen Daten zu Grunderwerbungen fiir Neuentwicklungen und Anlagetransaktionen
Uber bereits bestehende Blirogebaude zum Zweck der Sanierung und Umwandlung in den acht Einstiegsmarkten fir Blros in Europa.
Zusétzlich vergleichen wir diese Bottom-up-Analyse mit den historischen Trends und Prognosen der Gesamtbestandsdaten.

LEERSTANDSQUOTE (ALS SCHNITTMENGE VON ANGEBOT UND NACHFRAGE) BEFLUGELT MIETZUWACHSE
(QUARTALSWEISE 1996 - Q1 2023)
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ZUSAMMENFASSUNG:

" |n Zyklen in der Vergangenheit war eine erhéhte Entwicklungsaktivitét ein Vorbote fir héheren Leerstand und riicklaufige Mieten.

"  Die derzeitigen Transaktions- und Kreditvergabetrends zeichnen in Bezug auf Neuentwicklungen ein uneinheitliches Bild. Kreditvergabe
fur Entwicklung ist sowohl im Vereinigten Kénigreich als auch in Deutschland bezogen auf den Kreditbestand auf 13 % gestiegen,
obwohl sich der prozentuale Anteil von entwicklungsbezogenen Deals bezogen auf das Gesamtvolumen im Burosektor in Europa nur
auf 6 % belauft.

=  Unserem neuen Bottom-up-Schatzung nach sind Biirobesténde ein wesentlicher Indikator fur zukiinftige Anlieferungen der Buroraume,
wie geschatzt von den traditionellen Top-down- Schatzungsmethodik.

=  Obwohl sich unsere Prognosen fiir Birobestandszuwéachse fiur die néchsten funf Jahre im Vergleich zu denen der letzten funf Jahre
fast verdoppelt haben, fallen sie jedoch nur etwa halb so hoch aus wie jene in den funf Jahren unmittelbar vor der globalen
Finanzkrise, wobei Mérkte, die keine Einstiegsmarkte sind, ein groReres Entwicklungswachstum aufweisen.

"  Die Nettoabsorption von Biroflachen in all unseren 41 Markten soll laut Prognose bei etwa 5 Mio. Quadratmetern jéhrlich liegen, also
etwa halb so viel wie in den Jahren 2003-07. Dies ist bedingt durch einen Riickgang des Beschéaftigungswachstums in den nachsten finf
Jahren, da viele Markte voll ausgelastet sind.

= Wahrend Angebot und Nachfrage laut Prognose weitgehend ausgeglichen sein sollen, werden sich die durchschnittlichen
Leerstandsquoten sowohl in den acht Einstiegsmarkten als auch den 33 Méarkten, die keine Einstiegsmarkte sind, laut Prognose auf
Allzeittiefs von 6,5 % bzw. 6,7 % bewegen.

=  Dabher liegen unsere Prognosen fir Mietzuwéchse bei Spitzenobjekten in den néchsten fiunf Jahren sowohl fir die Einstiegsmaérkte als
auch fir andere Méarkte, bei 2,8 % bzw. 2,0 % jahrlich. Wie auch aus historischen Trends hervorgeht, verschleiert der Durchschnitt
extremere Bewegungen in einzelnen Mérkten.

MODERATE ENTWICKLUNG VERRINGERT LEERSTANDSQUOTEN IN ACHT BUROEINSTIEGSMARKTEN IN DEN
NACHSTEN FUNF JAHREN
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ABSCHNITT 1: ANLAGE- UND FINANZDATEN ZU NEUENTWICKLUNGEN

BURO-DEAL-VOLUMINA IN EUROPA ERHOLEN SICH, ABER ENTWICKLUNGSBEZOGENE DEALS MACHEN NUR NOCH 6 % ALLER
DEALS AUS (€ MRD.)

= Die Volumina im Zusammenhang mit Buros 40 14%
stehender Anlagetransaktionen haben sich in
Europa in den letzten Jahren erholt. 35 12%

Tatsachlich wurde im Jahr 2017 ein Rekord 30
nach der globalen Finanzkrise aufgestellt, da
das durch den Brexit belastete, schwache
Pfund Sterling eine starke Nachfrage von 20

auslandischen Anlegern nach Immobilien im 6%
Vereinigten Konigreich ausloste. 15
. . 10 4%
= Die entwicklungsbezogenen Deals
(Grundstuicksverkaufe und 5 2%
sanierungsbezogene  Erwerbungen) sind

- : ; 0 0%
jedoch nicht auf demselben Niveau

10%

8%

geblieben und machten nur noch 6 % aller 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Deals im Q2 2018 aus (gemessen als Zwolf- s Anlagevolumina (links) ~ ====0% der entwicklungsbezogenen Deals (rechts)
Monats-Durchschnitt). Dieses Niveau ist nur

halb so hoch wie das im Q1 2013. Quelle: RCA und AEW Research

KREDITVERGABE FUR NEUENTWICKLUNGEN BEI 13 % DES GESAMTKREDITBESTANDS, DER SPEKULATIVE ANTEIL BLEIBT JEDOCH
GERING (GBP IN MRD.)

50 25%

= Andererseits hat sich die Kreditvergabe fir
Neuentwicklungsprojekte sowohl im 40 20%
Vereinigten  Konigreich als auch in
Deutschland auf  fast 13%  des 30

. - 15%

Gesamtkreditbestands fur
Gewerbeimmobilien erhéht. Dieser Wert
liegt aber noch immer weit unter dem 20 10%
Rekordwert von 21 % fir das Vereinigte
Konigreich im Jahr 2007, auf dem Hohepunkt 10 5%
des vorangegangenen Zyklus. I

= Ferner fallt der Anteil der 0 0%
Entwicklungsfinanzierung der Kategorie 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
hochstes Risiko (gesichert durch komplett mmm spekulativ und teilweise vorvermietet
spekulative oder nur teilweise I UM \(_erk_auf stehen_de Wohnimmobilien -
vorvermietete Entwicklungen) ~sehr  viel =\éoel\lljggglguﬁn\ll\?ormiena?\:zbGiﬁ;Vne ;?f :’21 cr;;gblyrlsgitbestands (Vereinigtes Konigreich)
moderater aus als im Jahr 2007. e Gewerbe- und Wohnimmobilien als % des Kreditbestands (Deutschland)

Quelle: Cass Business School, IREBS und AEW Research

KUMULATIVER BESTAND AUS TOP-DOWN ZEIGT LANGFRISTIG EINE NIEDRIGERE SCHATZUNG ALS BOTTOM-UP (MIO. QM)

179
= Als alternativen Ansatz zu unserer 178
traditionellen  Top-down-Maklerschatzung g 177
des Bestands fiir einen bestimmten Zeitraum - 176
- . o
haben  wir  einen Bottom-up-Ansatz = 175
entwickelt, der auf einzelnen Grund- und c
Sanierungserwerbungen beruht. _; 174
A . . . S 173
. Grundsatzlich zeigt dieser Ansatz einen =
ahnlichen Trend bei der kumulativen é 172
Bestandsentwicklung in allen  acht o 1711
Einstiegsméarkten auf. Die bottom-up- c:n’ 170
Schétzung ist ein wesentlicher Indikator fur 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
zuklinftige Anlieferungen fur Biroflachen in
den jeweiligen Markten. === Bottom-up-Ansatz ~ ====Top-down-Ansatz

Quelle: RCA, CBRE und AEW Research
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SOWOHL TOP-DOWN ALS AUCH BOTTOM-UP ZEIGEN EINEN RUCKGANG DER BUROBESTANDSZUWACHSE SEIT 2016 (%
JAHRLICHE ZUWACHSE)

1.2%

1.0%

= Bei genauerer Betrachtung der jahrlichen
Zuwachsrate von Neuentwicklungen treten 0.8%
die Unterschiede zwischen dem Top-down-
und dem Bottom-up-Ansatz deutlicher
zutage.

0.6%

= Beide Kurven verdeutlichen einen 0.4%
eindeutigen Abwartstrend seit Beginn des
Jahres 2016.

0.2%
= Das bedeutet, dass das Risiko des
Uberangebots an neu entwickelten Flachen
in den acht Biroeinstiegsmarkten sinkt. 0.0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Bottom-up-Ansatz = === Top-down-Ansatz
Quelle: RCA, CBRE und AEW Research
METHODIK UND ANNAHMEN FUR BOTTOM-UP-BESTANDSSCHATZUNGEN
Unsere Bottom-up-Methodik stiitzt sich auf eine Reihe von Grundannahmen:

" Wir gehen von eine Konzentration fir neue Blroentwicklungen von 2,56 pro Quadratmeter Biiro pro Quadratmeter Grundstiick aus. Diese basiert
auf der durchschnittlichen Geb&udedichte fir sdmtliche Buroverkaufe, fur die Daten sowohl zu Grundstiicks- als auch Gebaudegroflie in ganz
Europa verfiigbar waren (6.073 der Verkéufe seit 2003).

= Bei samtlichen Grunderwerbungen fiir Mischnutzungs- und andere gewerbliche Entwicklungen wurde von einem Buroentwicklungsanteil von 25 %
ausgegangen, wahrend eine Blronutzung von 100 % fur samtliche als Blronutzung ausgewiesene Grunderwerbstransaktionen angenommen
wurde.

®  Wir gehen von einem Zuwachs von 25 % an Buroflache bei sdmtlichen Burosanierungserwerbungen aus, wahrend wir gleichzeitig annehmen, dass
es bei Erwerbungen nicht zu Flachenerweiterungen bei Renovierung von bestehenden Biirogebduden kommt.

" Bei Erwerbungen von Biirogebauden zum Zweck der Umwandlung in Wohngeb&ude wird davon ausgegangen, dass diese den Biirobestand um die
Quadratmeteranzahl des ursprunglichen Gebaudes reduzieren.

" Forward Funding (Finanzierung durch den Anleger in Raten je nach Bauabschnitt) wird nicht beriicksichtigt, da davon ausgegangen wird, dass
Grunderwerbungen die primére Quelle fiir neue Angebote sind und eine frilhere Prozessphase betreffen.

" Um mogliche fehlerhafte Ausreif3er auszuschliefen, haben wir je 1 % der Grunderwerbungen mit dem nach Quadratmetern grof3ten und kleinsten
Umfang aus den Beispieldaten geldscht.

= Biroentwicklungen mit schatzungsweise mehr als 100.000 Quadratmetern wurden aus den Daten geléscht, um eine Uberschatzung der GroRe
von Neuentwicklungen zu vermeiden, da einige Grunderwerbungen eine hohe Anzahl von Quadratmetern aufwiesen.

" Transaktionen auf Unternehmensebene, die einem einzigen Standort zugeordnet waren, wurden ausgeschlossen, da mit ihnen ein hohes Risiko
der Uberschatzung des mit einem einzigen lokalen Markt verbundenen Bestands einherging.

® Die acht von uns verwendeten Einstiegsmarkte sind: Amsterdam, Berlin, Brissel, Frankfurt, London, Madrid, Mailand und Paris.
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ABWARTSTREND BEI BUROENTWICKLUNG IN DEN ACHT EINSTIEGSMARKTEN SEIT 2016 (IN TAUSEND QM)

500

400

= Der groBte Einzelanteil bei neuem 300
Burobestand kommt aus dem Buroanteil in
Mischnutzungs- und anderen gewerblichen 200

Entwicklungen, gefolgt von  reinen 100
Buroentwicklungen und Sanierungen. I I I I I I I
o o ® SRRRRRR | il il 11l

Umwandlungen von Mietwohngebduden in
Eigentumswohnungen spielen jedoch in -100
unserer Bottom-up-Schatzung eine sehr

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
untergeordnete Rolle.
= Vor allem zeigt unsere Bottom-up-
Schatzung, dass es seit 2016 einen Misch-/gewerbliche Nutzung
Abwartstrend bei Biiroentwicklungen in den m Umwandlung von Mietwohngeb&uden in Eigentumswohnungen
acht Einstiegsmarkten gegeben hat. m Biiroentwicklung
= Sanierung

Quelle: RCA und AEW Research

FORWARD FUNDING BEFINDET SICH IM AUFWARTSTREND, WEIST JEDOCH NICHT AUF NEUEN BESTAND HIN (IN TAUSEND QM)

400 1400
Ll Forward_Fur?ding vcin Neuentwicklunge_n 350 1200
befand sich im Aufwértstrend und lag bis
zum Q4 2017 im gleitenden Zwélf-Monats- 300 \ 1000
Durchschnitt  bei Uber einer Million 250
Quadratmetern. Seitdem ist sie jedoch 800
erheblich zurickgegangen. 200
600
= In jedem Fall betrachten wir Forward 150
Funding nicht als eine Quelle fir ;g9 400
Nettobestandszuwéchse, da der Entwickler
das Grundstiick bereits in einer frilheren 50 ‘ ‘ ‘ | 200
Prozessphase erworben héatte. 0 | | 0
= Um eine Doppe]zé_mung zu vermeiden, 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

haben wir Forward Funding nicht in unsere

Bottom-up-Schétzung aufgenommen. mmmm Forward Funding ===gleitender Zwolf-Monats-Durchschnitt FF

Quelle: RCA und AEW Research

FORWARD FUNDING IST EIN TRAILING-INDIKATOR DES NEUEN BESTANDS (IN TAUSEND QM)

1600

= Unsere Grafik zeigt, dass Grunderwerbungen 1400
aus unserer Bottom-up-Bestandsschatzungen 1200
ein wesentlicher Indikator fir Forward

Funding sind. 1000
= Der Hohepunkt in den Jahren 2014-15 bei 800
Entwicklungs-/Grundstuckstransaktionen
- . L 600
resultierte in mehr Forward Funding in den
Jahren 2016-17. 400
= Das ist plausibel, da Entwickler sich erst 200

nach einer Finanzierung durch einen Anleger
(in Raten je nach Bauabschnitt) umsehen,
wenn die Genehmigungen fir Baugelande
und Planung eingeholt wurden.

0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e (|eitender Zwolf-Monats-Durchschnitt FF e Grunderwerbungen

Quelle: RCA, CBRE und AEW Research

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN




& AL W- QUARTALSBERICHT FUR EUROPA

ENTWICKLUNG DER ACHT EINSTIEGSMARKTE WIRD NICHT MEHR SO SEHR VON LONDON UND PARIS DOMINIERT (IN TAUSEND

QM)
600
500
400
= Das Angebot neuer Biiros in London féllt seit 300
2016 nach einem bestandigen Wachstum im
Zeitraum von 2012-15 eher méaRig aus. 200
= Die Anzahl neuer Angebote in Paris hat seit
2016 zugenommen, aber die anderen sechs 100
Einstiegsmarkte in Europa haben sich I
allesamt als stark erwiesen - insbesondere 0
im Zeitraum von 2014-16.
-100
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
mLondon mParis mRest
Quelle: RCA und AEW Research
BOTTOM-UP-ANSATZ ZEIGT STARKE DER MARKTE IN LONDON UND DEUTSCHLAND (Q1 2012 - Q2 2018 IN TAUSEND QM)
2000
1500
= Basierend auf unseren Bottom-up-Analysen 1000
hat London seit 2012 den groRten Anteil an
neuen Buroentwicklungen gestellt.
500
= Berlin und Frankfurt weisen &hnlich
beeindruckende Zuwéchse auf, insbesondere 0 = —
bei zunéchst kleineren Bestandsvolumina. bo‘\ &Q ‘\é\' b{‘b @{\5 . S .,;oé é‘b
= Paris zeichnet sich durch eine moderate 500 & F <z§"‘ W %@’* PN \@
Aktivitat bei Neuentwicklungen in diesem < W
Zeitraum aus. Sanierung

m Blroentwicklung
m Misch-/gewerbliche Nutzung
= Umwandlung von Mietwohngebauden in Eigentumswohnungen

Quelle: RCA und AEW Research

GROSSE UNTERSCHIEDE ZWISCHEN ZWEI ANSATZEN NACH MARKT (1Q12-2Q18 % JAHRLICHE ANDERUNG ALS % DES BESTANDS)

2.0%

= In samtlichen Einstiegsmarkten, mit

Ausnahme von Paris und Mailand, zeigt 1.0%

unsere  Bottom-up-Schéatzung prozentual

bezogen auf den vorhandenen Bestand viel I . B I I II

groRere Bestandszuwéchse. 0.0% u l I - -
= Dieser Unterschied geht wahrscheinlich auf

die Unterschdatzung der Anzahl von -1.0%

Umwandlungen alter Buros in Wohnflachen

und anderen Nutzungen zurick, was

beispielsweise in Amsterdam ein -2.0%

ntscheidender Faktor gewesen ist. . A ) .

e tsc-e dender Faktor gewese sT &'o@ é\\q .&c’e \L\é\. 0600 ’b&\b _\\é‘b < é\s d
= Auf dieser Grundlage kommen wir zu dem ‘;& Q 3 @0 Ny A\ N

Schluss, dass mehr Analyse notwendig ist um V@ <

die beiden Bestandsschatzungen zu

konsolidieren.

m Bottom-up-Ansatz  m Top-down-Ansatz

Quellen: RCA, CBRE und AEW Research
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BUROENTWICKLUNGSDEALS IN PARIS (2012 - Q2 2018)
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Entwicklungsart:

. Umwandlung von Mietwohngebauden in Eigentumswohnungen
. Forward Funding

. Grunderwerb gewerbliche Nutzung

. Grunderwerb Mischnutzung

. Grunderwerb Biros

Sanierung

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN

¥

Montrouge

.’ AEGeRtl!

La Courneuve

Aubervilliers

' ‘ . ntin .

. Romaini
Le saint-Gervais

Les Lilas

. Bagnolet

M

Paris

L
‘ Vine
Saint-M; .

D103

. S
Charenton-le-Pont

Le Kremiin-bicétre Ivry-sur-Saing

Arcueil

. Maisons-Alf

ABGa

In Paris gingen Zuwachse neuer Biroflachen uberwiegend auf Sanierung
zurtick, da nur eine geringe Zahl von Grunderwerbsdeals eingegangen
wurde.

Am Stadtrand (d. h. im Umland) haben jedoch viele Deals mit Forward
Funding stattgefunden (beispielsweise La Defense).

Die Gestaltung der Eigentumsstruktur in Paris, namlich, dass sich
Grundstiicke im Eigentum &ffentlicher Stellen befinden, konnte eine
Erklarung fir die begrenzte Anzahl an in diesem Zeitraum
verzeichneten Grundstiicksverkdufen sein. In unserem Ansatz wird
durch diesen Mangel an Grundstiicksverkdufen die tatséachliche
Entwicklungsaktivitat unterschatzt.




& A W- QUARTALSBERICHT FUR EUROPA

BUROENTWICKLUNGSDEALS IM GROSSRAUM LONDON (2012 - Q2 2018)
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Quellen: RCA, AEW
Quadratmeter
() =10.000 o B . . .
= Innerhalb unserer acht Einstiegsmarkte sind die Zuwé&chse neuer
O 20.000 Biiroflachen in London am gréRten ausgefallen. In London wurden viele
( ) 40.000 Sanierungsdeals im Stadtzentrum abgeschlossen, hinzu kamen einige
} groRere Grunderwerbsdeals am Stadtrand.
60.000
{ } 80.000 = Nur eine sehr geringe Anzahl von Deals Uber Umwandlungen von
= Mietwohngeb&uden in Eigentumswohnungen wurden in London Uber
Entwicklungsart: den Zeitraum 2012-18Q2 registriert.
. Umwandlung von Mietwohngeb&uden in Eigentumswohnungen .
. Forward Funding

Im Gegensatz zu Paris fallt die Anzahl von Forward-Funding-Deals

geringer aus. Es gibt jedoch einige Deals mit einer betréachtlichen
. Grunderwerb gewerbliche Nutzung

GrundstiicksgroRe.
[ Grunderwerb Mischnutzung
. Grunderwerb Biros

Sanierung
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BUROENTWICKLUNGSDEALS IN BERLIN (2012 - Q2 2018)
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Quellen: RCA, AEW
Quadratmeter
() =10.000 . . . . . . . .
= In Berlin gestaltet sich die Situation differenzierter, da viele
O 20.000 unterschiedliche Arten von Deals verzeichnet wurden.
( :1 40.000 = Grunderwerbsdeals zum Zweck der Mischnutzung haben den gréften
l:: . 60.000 Anteil neuer Biroflachen in diesem Zeitraum ausgemacht.
> 80.000 = Im Gegensatz zu London wund Paris ist der Trend der
g
Innenstadtsanierung weniger sichtbar, da sich Sanierungsdeals tiber die
Entwicklungsart: gesamte Stadt verteilen.

. Umwandlung von Mietwohngebauden in Eigentumswohnungen
. Forward Funding

. Grunderwerb gewerbliche Nutzung

. Grunderwerb Mischnutzung

. Grunderwerb Biros

Sanierung
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ABSCHNITT 2: TRENDS UND AUSBLICK FUR DEN NUTZERMARKT

PARIS IST BEI WEITEM DER GROSSTE BUROMARKT IN EUROPA (2018 Q2 BUROBESTAND IN 41 STADTEN)

Zentral- und
Osteuro|

deuropa 3)
ische Lander
(4)...

= Trends werden in 41 verschiedenen
europaischen  Buromérkten mit einem
Gesamtbestand von 372 Millionen
Quadratmetern zum Q2 2018 verfolgt.

= Wir vergleichen die acht Einstiegsmarkte,

die zusammen genommen 47 % der Berlin
Grundgesamtheit (41 Méarkte) ausmachen, 5% Westeg&_r)oo/?a (23)
und stellen sie einander gegenuber. London
= Paris ist bei Weitem der grof3te Buromarkt in Brussel
Europa, was teilweise darauf 3%
zuriickzufilthren ist, dass die Vorstadtmarkte Mailand
an anderen Standorten nicht in vollem 3%
L s Madrid Frankf
Umfang beriicksichtigt werden. 30 3 %Rﬂis;e‘;)dam

Quelle: CBRE und AEW Research

BESTANDSZUWACHSE LAUT PROGNOSE HALB SO HOCH WIE IN DEN JAHREN VOR DER GLOBALEN FINANZKRISE (JAHRLICH IN %)

3.5%

= Prognosen fiur Burobestandszuwéchse fallen 3.0%
halb so hoch aus wie die tatsachlichen
Zuwéchse, die man in den funf Jahren vor 2.5%
der globalen Finanzkrise beobachten

konnte 0%
= Markte, die keine Einstiegsméarkte sind 1.5%
sollen laut Prognose in den nachsten fiinf
Jahren groRere  Birobestandszuwéchse 1.0%
aufweisen als die acht Einstiegsmarkte.
0.5%
= Damit setzen sich die Trends der ! .
Vergangenheit fort und wird die bessere 0.0%
Ausgereiftheit der Einstiegsméirkte 2003-07 2008-12 2013-17 2018-22

widergespiegelt. .
m 8 Einstiegsmarkte Ubriges Europa (33)

Quelle: CBRE und AEW Research

REGIONALMARKTE IN ZENTRAL- UND OSTEUROPA SOWIE IN FRANKREICH HABEN IN DER VERGANGENHEIT GROSSE
BESTANDSZUWACHSE IN MARKTEN, DIE KEINE EINSTIEGSMARKTE SIND, BEFLUGELT (JAHRLICH IN %)

7%
— Lille +25,0 %

e
Prag +11,5 %

6%

= Es ist wenig Uberraschend, dass die Toulouse +13.0 %

aufstrebenden Markte in Zentral- und 5% = Prag +10,6 %
Osteuropa (wie Prag und Warschau)
Schliisselfaktoren der historischen 4% Prag +12,6 %

AN 0
Bestandszuwéchse waren. - Warschau +10,0 %

3%

= Franzosische Regionalmarkte verzeichneten
jedoch ebenfalls grofle Bestandszuwéchse 204
vor der globalen Finanzkrise - ein mdéglicher /o

Trend, den man zukiinftig im Auge behalten 10  Madrid +7,3 %
sollte. Frankfurt +5,3 %

0%

Paris +4,3 %
Madrid +3,8 %

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
e § Einstiegsmérkte e Ubriges Europa (33 Stadte)
Quelle: CBRE und AEW Research

MIT FOKUS AUF DIE ZUKUNFT VON IMMOBILIEN




& AEW- QUARTALSBERICHT FUR EUROPA

8 EINSTIEGSMARKTE UND 33 MARKTE, DIE KEINE EINSTIEGSMARKTE SIND, WEISEN SEIT DER GLOBALEN FINANZKRISE EIN
AHNLICHES BESCHAFTIGUNGSWACHSTUM AUF (JAHRLICH IN %)

%

- Madrid Barcelona Budapest
= Lokales Beschéaftigungswachstum ist der
Schlusselfaktor fur die Nachfrage nach %
. " Warschau
Buroflachen. 4% London bublin
= Das durchschnittlicne 3%
Beschaftigungswachstum der acht 2% London Madrid
Einstiegsmarkte und der 33 Markte, die —
keine Einstiegsmérkte sind, soll laut ) Brisssel _ oOslo Brissel KoPenhagen
Prognose so &hnlich wie in der Stockholm Briissel
) Amsterdam Dublin
Vergangenheit ausfallen. -1% ) ) )
e %, e %, S %, N %,
= Einzelne Markte fallen jedoch in ”wp,é 6%% ”w% 90% "(,é °°®J.<(\ /)[‘/é 9@%
verschiedenen Zeitraumen auf. Dublin und . %, 2. %, s, N " %,
Madrid sollen laut Prognose in den néchsten &S 2, % 2 % %, % %,
funf . Jahren Gl . grofes 2003-07 2008-12 2013-17 2018-22
Beschaftigungswachstum aufweisen.
Max. Min. =@
Quelle: CBRE und AEW Research
MARKTE IN DUBLIN UND IN ZENTRAL- UND OSTEUROPA FALLEN MIT GUTER BESCHAFTIGUNG IN DER GEGENWART UND
VERGANGENHEIT AUF (JAHRLICH IN %)
= Bei genauerer Betrachtung der 15% Buda
. . K pest
Beschaftigungstrends in den Markten, die T
keine Einstiegsmarkte sind, zeigt sich die Lo . N R
historisch gute Beschéftigung in Zentral- und ’ etee. ot S °
Osteuropa, beispielsweise in Warschau und N < % :' %
Budapest. 5% o0 . : ISALTY
= Das derzeitige Beschaftigungswachstum in
Dublin ist gut, befand sich aber im Jahr 2010 0% . . I PSPLLLL s T x
fast auf dem Tiefststand, was auf ol o
Unbestandigkeit beim N /,'°' P T
Beschaftigungswachstum schlieRen Iasst. 5% . i et —
gung o Brissel @ Madrid
= Trotz der geringen zeitlichen
Prognosespanne scheint es unwahrscheinlich -10%
zu sein, dass groBe Abweichungen beim 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
BESChéﬂigungswa_ChStum in den Stadten in s (3 8 Einstiegsmarkte eesees Min. Europa (41) e+« e« Max. Europa (41)
der Zukunft vermieden werden. Quelle: CBRE und AEW Research

ZYKLISCHES BESCHAFTIGUNGSWACHSTUM IN MADRID UND AMSTERDAM (JAHRLICH IN %)

15%

= Beschaftigungstrends in den acht 10% 'm
Einstiegsmaérkten zeigen die historisch gute

Beschaftigung in Madrid und London.

= In Amsterdam sieht es zurzeit gut aus, aber
es befand sich im Jahr 2004 fast auf dem

Tiefststand, was auf Unbestéandigkeit beim % be% o .
Beschéaftigungswachstum schlieRen l4sst. . ° | R K
= Wie bereits vorstehend erwiahnt, ist es o i et
a PN =97 -
unserer Ansicht nach_unwahrschemllch, da_lss Amsterdam Briissel
groRe Abweichungen beim
Beschéaftigungswachstum in den Stadten in 10%
der Zukunft vermieden werden. 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
s e0eee Min. (8 Einstiegsmarkte) s s e00e Max. (8 Einstiegsmarkte)

Quelle: CBRE und AEW Research
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BESCHAFTIGUNGSWACHSTUM LOST NETTOABSORPTION IN EINSTIEGSMARKTEN AUS (QUARTALSWEISE 1996 - Q1 2023)

6%

= Grundséatzlich l6st ein groReres o0
Beschaftigungswachstum  eine  hohere S °® ® e ®
Nettoabsorption aus, wenn wir die c 4% (] o o ¢ 8§
historischen Belege fur den historischen 2 ° L0 T R?=0.3025

X 2 3y o e 9 =
Quartalsdurchschnitt der acht S ° LJ °® " e® (] °
Einstiegsmarkte betrachten. Z 2% o &# Q:‘ 9.0'

> h (]
5 o _| .. g “: ° 0‘~ o, °

= Wir merken jedoch an, dass es nach wie vor 2 1% ® o .8 “‘ P ° g
Quartale mit negativer Nettoabsorption gab, T oy $ e ®
auch wenn es ein positives 2
Beschéftigungswachstum gab (was auf eine = -1% °
Lag-Lead-Beziehung schlieen lasst). 2% ® ® L

= Bestimmte unternehmerische MaRnahmen -3%
befliigeln die Nettoabsorption, -4000 -2000 0 2000 4000 6000 8000 10000 12000
Beschaftigungswachstum wird jedoch als Nettoabsorption (in Tausend)

Schlisselfaktor bestatigt.
Quelle: CBRE und AEW Research
NETTOABSORPTION UBER ALLE 41 MARKTE LAUT PROGNOSE HALB SO HOCH WIE 2003-07
28,000 28,000

= Der Bruttoflachenumsatz, der 23,000 23,000
Mietverlangerungen einschlief3t, korreliert
mit dem Nettoflachenumsatz (Absorption). E 18,000 18,000 =
Dieser gibt jedoch nicht wirklich die =] i
Nachfrage nach Biiroflachen wieder. 13,000 13,000 §

© >
. Lo x = T

= Die Nettoabsor_ptmn in den 41 Mérkten soll £ 8,000 8,000 E
laut Prognose in den nachsten finf Jahren
auf era die Halfte (_ies _vaeaus “anstelgen, 3,000 3,000
das die Nettoabsorption in den funf Jahren

. . - y
vor der globalen Finanzkrise aufgewiesen 2,000 2,000
hat. 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

e Nettoabsorption (in T.) e Fléchenumsatz (in T.) [rechts]

Quelle: CBRE und AEW Research

LONDON WEIST DEN UNBESTANDIGSTEN NETTOABSORPTIONSTREND DER ACHT EINSTIEGSMARKTE AUF (% DES BESTANDS
JAHRLICH)

14%
12%
10%

8%

= Bei den acht Einstiegsmarkten weisen
London und Paris in den letzten 15 Jahren

durchgehend das groRte Wachstum bei der 6%
Nettoabsorption auf. Dies ist aufgrund ihrer % *
GrolRe wenig Uberraschend. 2%

00 ® N ge00000,

0%
-2%
-4%
-6%
-8%

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

e eeeee Min. (8 Einstiegsmarkte) e Max. (8 Einstiegsmarkte)

= Nachdem es nach dem Referendum zu einem
Rickgang der Nettoabsorption in London
gekommen ist, soll sich die Nettoabsorption
laut Prognose stark erholen. Gleichzeitig
scheint sich der Markt in Paris auf dem Weg
zu einer voribergehend schwéchelnden

Nettoabsorption zu befinden.
Paris e | ondon

Quelle: CBRE und AEW Research
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LEERSTANDQUOTEN AUF DEUTSCHEN MARKTEN SOLLEN LAUT PROGNOSE GERINGER AUSFALLEN ALS VOR DER GLOBALEN

FINANZKRISE

25%

Nizza
Leerstandsquoten sind ein Schliisselindikator ~ 20%
und resultieren aus der Schnittmenge

zwischen Angebot und Nachfrage.

Amsterdam
15%

Die durchschnittlichen Leerstandsquoten fur
die acht Einstiegsmérkte und die 33 Markte,
die keine Einstiegsmarkte sind, sollen laut
Prognose so &hnlich wie in der
Vergangenheit ausfallen.

10%

5% Paris

Toulouse
0%
= Auch hier fallen einzelne Méarkte in
verschiedenen Zeitrdumen auf. Berlin und
Minchen sollen laut Prognose in den
nachsten funf Jahren sehr niedrige
Leerstandsquoten aufweisen.

Quelle: CBRE und AEW Research

Paris

Dublin
Rotterdam

Amsterdam

Rotterdam

:

Miinchen

Madrid

Mailand

Zirich i

Berlin

2008-12
Max

2013-17
Min =Mean

ABWARTSTREND BEI DURCHSCHNITTLICHEN LEERSTANDSQUOTEN DER MARKTE, SOWOHL BEI EINSTIEGSMARKTEN ALS AUCH

BEI MARKTEN, DIE KEINE EINSTIEGSMARKTE SIND

25%

e

Sowohl in den acht Einstiegsméarkten als

auch den 33 Markten, die keine 20%

Einstiegsmarkte sind, sollen die
durchschnittlichen Leerstandsquoten laut l—/;l
Prognose bei Allzeittiefs von 6,5% bzw. 15% Amsterdam

6,7 % liegen.

Es gibt eine Reihe von Ausnahmen, da sich 10%

manche Markte wie Rotterdam nur langsam
erholen und Uberdurchschnittliche
Leerstandsquoten aufweisen.

5%

= Amsterdam fallt mit der niedrigsten
aktuellen Leerstandsquote auf, wahrend die
Leerstandsquote dort zur Zeit der globalen
Finanzkrise bei Uber 15 Prozent lag.

0%

2003 2005 2007

Quelle: CBRE und AEW Research

@ Ubriges Europa (33)
e Min. Europa (41)

7::4 Dublin

Rotterdam

Amsterdam
//

Toulouse
2009

Londan

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

wn@ 8 Einstiegsmaérkte
e Max. Europa (41)

DURCHSCHNITTLICHE LEERSTANDSQUOTEN DER ACHT EINSTIEGSMARKTE GERINGER, WOBEI AMSTERDAM DIE GROSSTE

BEWEGUNG AUFWEIST

25%

Amsterdam
= Paris und London haben im Vergleich zu -
anderen Einstiegsmérkten relativ stabile 20% X P
Trends beim Leerstand gezeigt.
= Prognosen fir Leerstandsquoten in den 15% :
beiden fihrenden Méarkten liegen zwischen -

5-6 %, wobei bei diesem Niveau erwartet
werden kann, dass es zu mehr neuen
Buroflachenentwicklungen in der Zukunft

10%

fuhren wird. 5%
= Trotz des kirzlich  verzeichneten et
Rekordtiefststands  bei  Leerstand  in 0%

2003 2005 2007

Amsterdam hat diese Stadt unter den
Einstiegsmarkten bis 2014
Rekordhéchststande bei Leerstand
aufgewiesen.

Quelle: CBRE und AEW Research
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NIEDRIGERE LEERSTANDSQUOTEN BEFLUGELN MIETZUWACHSE BEIM EINSTIEGSMARKTDURCHSCHNITT (QUARTALSWEISE 1996 -

Q1 2023)

= Niedrigere Leerstandsquoten befliigeln
hohere Mietzuwéchse bei Spitzenobjekten,
wenn wir die historischen Belege fur den
historischen Quartalsdurchschnitt der acht
Einstiegsmarkte betrachten.

= Wir merken jedoch an, dass es nach wie vor
Quartale mit negativen Mietzuwéachsen bei
Spitzenobjekten gab, auch wenn die
Leerstandsquoten niedrig waren.

= Verhandlungen zwischen Mietern und
Vermietern befliigeln Mieten bei
Spitzenobjekten, aber insgesamt ist der
Gesamtleerstand der Schlusselfaktor fur
Mietzuwéchse.

14%

12%

10%

8%

6%

Leerstandsquote

4%
R2=0.5134

2%

0%

-20% -10% 0% 10% 20% 30%

Mietzuwéchse bei Spitzenobjekten

Quelle: CBRE und AEW Research

DURCHSCHNITTLICHE MIETZUWACHSE BEI SPITZENOBJEKTEN IN EINSTIEGSMARKTEN SOLLEN LAUT PROGNOSE BEGRENZT SEIN

= Prognosen fur durchschnittliche
Mietzuwéchse bei Spitzenobjekten in den
nachsten funf Jahren sind sowohl fiir die
acht Einstiegsmarkte als auch fir die 33
Markte, die keine Einstiegsméarkte sind,
moderat und liegen bei 2,8 % bzw. 2,0 %
Jahrlich.

= Dies ist nicht wirklich eine Abkehr vom
historischen Trend, aber der Durchschnitt
verschleiert extremere Bewegungen in
einzelnen Markten.

= In dieser Hinsicht fallt Dublin mit den
grolten negativen und positiven
Bewegungen in den letzten zehn Jahren auf.

80%

Warschau f’i‘

N Marseille
60% o

40%

20% R . —'.' : °% P By

0% 0%0,%,% J00000 000 00 0TT,

-20% . e o

Dublin

-40%

-60%

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

seeeee Min. Europa (41)
@ Ubriges Europa (33)

@ 8 Einstiegsmaérkte
seeeee Max. Europa (41)

Quelle: CBRE und AEW Research

MIETZUWACHSE FUR BUROS IN A-LAGE IN LONDON UND PARIS SOLLEN LAUT PROGNOSE IM KERN FAST AUF TIEFSTSTAND SEIN

= Mietzuwéchse fiir Biros in A-Lage in London
sollen laut Prognose in den néchsten funf
Jahren durchschnittlich bei 1,1 % liegen, was
im Vergleich der acht Einstiegsmarkte eher
am unteren Ende liegt.

= Paris weist fur denselben Zeitraum laut
Prognose mit 2,0 % bessere Mietzuwéchse
auf.

= Andererseits weist Berlin mit 7,7 % jahrlich
die hochsten Mietzuwachse fiir Biuros in A-
Lage unter den Einstiegsmérkten auf.

40%
30%
20%
10%
0%
-10%

Berlin

Mailand

-20% e
-30%

-50%

-60%

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

2021 2023

eeeeee Min (8 gateway markets)
Paris

eeeeeo Max (8 gateway markets)
e | ONAON

Quelle: CBRE und AEW Research
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit groBten Asset Manager fur Immobilien mit ca. 62,1 Mrd. € an verwalteten Vermdgenswerten zum
30. Juni 2018. AEW hat Uber 680 Angestellte, ihre Hauptniederlassungen befinden sich in Boston, London, Paris und Hongkong und
sie bietet eine groRe Vielfalt an Immobilien-Anlageprodukten, dazu gehdren gemischte Fonds, Sonderkonten und Wertpapiermandate
fur das gesamte Spektrum von Anlagestrategien. AEW reprasentiert die Asset-Management-Plattform fur Immobilien von Natixis
Global Asset Management, einem der groRten Asset Manager weltweit.

Zum 30. Juni 2018 verwaltete AEW 29,8 Mrd. € an Immobilienvermdgenswerten in Europa im Auftrag einer Reihe von Fonds und
Sonderkonten. AEW hat fast 400 Angestellte in neun Uber 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 sechs Jahren belief sich das Anlage- und Verauferungsvolumen von AEW insgesamt auf Gber 19,4 Mrd. € an Immobilien
auf europaischen Markten.
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ken.baccam@eu.aew.com
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ANSPRECHPARTNERIN ANLEGERBEZIEHUNGEN

Alex Griffiths
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Tel +44 (0)20 7016 4840
alex.griffiths@eu.aew.com
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ASSOCIATE
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LONDON

AEW | 33 Jermyn Street | London, SW1Y 6DN | VEREINIGTES KONIGREICH
PARIS

AEW | 22 rue du Docteur Lancereaux | 75008 Paris | FRANKREICH
DUSSELDORF

AEW | SteinstraBe 1-3 | 40212 Disseldorf | DEUTSCHLAND

Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Anleger bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstutzen soll, und stellt keine Anlageberatung fir einen
bestimmten Anleger dar. Hierin erwahnte Anlagen und Empfehlungen sind eventuell nicht fir samtliche Anleger geeignet: Die Leser missen 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 ausgewéhlten 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 geduflerte 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 kénnen sich ohne Vorankiindigung andern. Obwohl AEW sich in angemessenen Rahmen bemiht, richtige und aktuelle
Informationen in diese Veroffentlichung aufzunehmen, kénnen 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 aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Veroffentlichung
entstehenden Ersatz fir beildufig 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 Uibermittelt oder weitergegeben werden. Zu AEW gehéren 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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