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NEUAUSRICHTUNG DER EUROPAISCHEN BUROMARKTE BESTATIGT WIDERSTANDSFAHIGKEIT
DER REGIONALMARKTE

An den europaischen Buro-Investmentmarkten wird im Gesamtjahr 2023 voraussichtlich das niedrigste Investitionsvolumen nach der GFK
verzeichnet. Zurtickzuftihren ist dies auf Zinserh6hungen, die die Kreditnachfrage bremsen, sowie auf Unsicherheiten rund um hybride
Arbeitsweisen und die Zunahme von Homeoffice.

Daruber hinaus besteht eine Préaferenz zu hdherklassigen Immobilien, so dass Anleger die alterungsbedingten Risiken von zweitklassigen
Immobilien neu bewerten. Investitionen verzogern sich, da Anleger Zeit brauchen, um die Auswirkungen auf Mietpreise,
Vermietungsgeschwindigkeit und ESG-bezogene Investitionskosten zu quantifizieren.

Dieses Auseinanderklaffen zwischen erst- und zweitklassigen europdischen Buroimmobilien wird auch durch die historisch hohe
Uberschussdifferenz zwischen erst- und zweitklassigen Renditen von 138 Basispunkten bestatigt.

Insgesamt sind wir der Auffassung, dass die Sorgen der Anleger bezuglich des Buromietermarkts tiberbewertet sind. Wir werden deshalb néher auf
die strukturellen Treiber von Mieternachfrage und -angebot eingehen.

Das mangelnde Flachenangebot in zentralen Biirogebieten in Verbindung mit einer erhéhten Flachennutzung nach den Corona-Lockdowns treibt
das Mietwachstum voran. So kdnnen die Mieten im Spitzensegment tatsachlich ihren postpandemischen Erholungskurs in den letzten zehn
Quartalen mit einem Zuwachs von soliden 1,4% fortsetzen.

Bei nachlassendem Neuflachenangebot durften die Leerstandsraten 2024 an allen europdischen Buromarkten mit 7,9% ihren Hochststand
erreichen.

Wir gehen davon aus, dass der seit der GFK eher zurtickhaltende Bestandszuwachs auf unter 1% per annum zurtickgeht. Gleichzeitig ist bis 2025
mit einer Ruckkehr der Nettoabsorption auf vorpandemisches Niveau zu rechnen.

Die Tatsache, dass die Buronutzung jedoch noch nicht das Vor-Corona-Niveau erreicht hat, deutet auf eine langfristige Verringerung des
Burobedarfs hin. Teilweise wird dies durch die kirzliche Stabilisierung der Buroflache pro Mitarbeiter ausgeglichen.

Unser Resilienz-Ranking fur europaische Buromarkte basiert auf einer datengestiitzten Bewertung von Immobilientrends und gewichtet funf
miteinander verbundene Nachfrage- und Angebotsvariablen, darunter das Wachstum der Burobeschaftigung nach Homeoffice so wie die
Nachfrageelastizitat fur 32 Mérkte.

Unsere neuesten Rankings zeigen, dass nach der Pandemie die Buromarkte in Kopenhagen, Bristol, Den Haag, Utrecht und Hamburg am
widerstandsfahigsten sind. Im Vergleich zur 2022 Rangliste verzeichneten Hamburg, Rom, Amsterdam und Warschau die gro3ten positiven
Veranderungen.

Nettoabsorption, Bestandszuwachs (rechts) und Leerstandsraten (links) fiir 30 Markte in Europa
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INVESTMENTMARKT: SPATE PREISANPASSUNGEN IM BUROSEKTOR

2023 BEWEGEN SICH DIE BUROINVESTMENTMARKTE AUF EINEN NEUEN
POST-GFK-TIEFSTAND ZU

Nach einer Phase relativer Stabilitdt nach der Coronakrise sind die
Quartalszahlen flr europaische Buroimmobilien-Investitionen sowohl 2021 als
auch 2022 dramatisch eingebrochen.

Die im 2. Halbjahr 2022 eingesetzte Abschwéachung der Buroimmobilien-
Investitionen hat sich 2023 noch einmal verschérft. Im 3. Quartal 2023 sanken
die Investitionsvolumen mit 6,1 Mrd. € auf ihren niedrigsten Quartalsstand seit
2008.

Dementsprechend liegen die Gesamtinvestitionen seit Jahresbeginn bei
insgesamt 27,8 Mrd. €, aber damit noch immer 26% tber dem Stand nach der
GFK 20009.

Allerdings bleibt die Investitionstatigkeit gedampft, da eine deutliche
Neubewertung der Buroimmobilien im Gange ist.

Steigende Zinsen, die begrenzte Verflgbarkeit von Fremdkapital und die
standige Ungewissheit rund um hybride Arbeitsweisen dampft die
Anlegerstimmung.

Die daraus resultierende Differenzen zwischen Kauf- und Verkaufsangeboten
werden daher nur langsam schrumpfen, bevor sich das Handelsvolumen
wieder erholt. Demnach setzen wir die europaischen Buroimmobilien-
Investitionsvolumen im Gesamtjahr 2023 bei 36 Mrd. € und damit knapp unter
dem Wertvon 2009 an.

HOHERE ZINSEN LASSEN KREDITNACHFRAGE STAGNIEREN

Da zahlreiche Anleger ihre Kaufe bislang in der Regel fremdfinanziert haben
und sich die Gesamt-Fremdkapitalkosten weiterhin auf hohem Niveau
befinden, stellt sich die Frage, ob die Kreditnachfrage noch steigen wird.
Diesbeziiglich hat sich die Uberschussdifferenz von Spitzenrenditen auf
europaische Buroimmobilien gegenliber den Pauschalzinsen seit Jahresende
2021 deutlich verringert, sie bleibt jedoch positiv.

Gleichzeitig liegen die Gesamt-Fremdkapitalkosten und Spitzenrenditen fir
Buroimmobilien im UK hoher als in Europa.

Folglich ist die Uberschussdifferenz im UK seit dem 3. Quartal 2022 negativ.
Seither ist trotz einer kurzen Trendumkehr im 2. Quartal 2023 eine
Verbesserung gegeniber dem Tiefstand am Quartalsende 2022 von -220
Basispunkten zu verzeichnen.

Das bedeutet, dass Fremdkapital derzeit nicht zu den Spitzenrenditen fur den
Erwerb von erstklassigen Blrogebauden beitragt, insbesondere im UK.

Mit nachlassendem Inflationsniveau und der Aussetzung von Zinserh6hungen
durch die Zentralbanken werden Anleiherenditen und Fremdkapitalkosten
zuriickgehen. Damit durrfte die Uberschussdifferenz erneut steigen.

DISKREPANZ ZWISCHEN ERST- UND ZWEITKLASSIGE IMMOBILIEN
VERGRORERT

Aufgrund hoherer Zinsen, Anlegerédngsten bezuglich der Zunahme hybrider
Arbeitsweisen und Kosten zur Erfullung der ESG-Standards sind die Renditen
von erstklassige wie zweitklassige Buroflachen gestiegen.

In Europa kam es im 3. Quartal 2023 sowohl bei den erst- als auch
zweitklassigen Buroimmobilien zu einer Renditeausweitung gegenuber dem
Tiefstand im 2. Quartal 2022 um 126 bzw. 147 Basispunkte.

Folglich stieg die Uberschussdifferenz zwischen erst- und zweitklassigen
Immobilien an allen 12 europaischen Markten auf ein neues Rekordniveau von
138 Basispunkten, was die gespaltene Anlegernachfrage widerspiegelt.
Zweitklassige Immobilien durften aufgrund steigender Energiepreise,
Standort- und Komfortanforderungen der Mieter unterdurchschnittlich
abschneiden.

Zweitklassige Buroflachen, die die fur Anleger und Mieter geltenden EEK- und
ESG-Standards nicht mehr erfilllen, neigen eher zu langeren Leerstanden und
haben in der Folge eine deutlichere Renditeausweitung erfahren.

Bei den derzeitigen Zinssatzen wird sich dies wahrscheinlich fortsetzen, bis die
Renditen von zweitklassigen Immobilien attraktiv genug sind, um fur Value-
Add Investoren interessant zu sein, die bereit sind, energetische
Modernisierungen und Sanierungen vorzunehmen.
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MIETWACHSTUM KEHRT AUFGRUND VON ANGEBOTSKNAPPHEIT ZURUCK

POSTPANDEMISCHE SPITZENRENDITEN VERZEICHNEN SOLIDEN
QUARTALSZUWACHS VON 1,4 %

Mieten fur Spitzenimmobilien sind seit der Coronakrise unverandert auf
Erholungskurs und verzeichneten nach den Einbrichen wéhrend der
Pandemie 2020 in den letzten zehn Quartalen vierteljahrliche Zuwachsraten
von soliden 1,4%.

Angekurbelt wurden das Wachstum der Spitzenmieten durch das begrenzte
Neuflachenangebot in zentral gelegenen Blrogebieten sowie die Erholung
der Post-Lockdown-Nachfrage.

Zwar haben viele Mieter ihren Buroflachenbedarf reduziert, die damit
verbundene Ruckgange waren allerdings vorwiegend in Randgebieten wie La
Défense und Canary Wharf zu beobachten.

In zentral gelegenen Geschéftsvierteln ist die Nachfragedynamik bei
Spitzenflachen nach wie vor positiv und wird zusétzlich durch den erhéhten
Flachenumsatz durch Coworking-Betreiber angekurbelt.

Die durchschnittlichen européischen Leerstandsraten stiegen gegeniber
ihrem Tiefstand von 5,2% vor der Pandemie im 1. Quartal 2020 im 2. Quartal
2023 um 220 Basispunkte auf 7,4%.

Bei nachlassendem Neuflachenangebot dirften die Leerstandsraten
allerdings 2024 ihren Hochststand erreichen.

ZUWACHS DES BUROFLACHENANGEBOTS AUF UNTER 1% PER ANNUM
ZURUCKGESTUFT

>

>

>

Die meisten Bedenken im Buirosektor betreffen die Nachfrageseite des
Markts. Eine wesentliche GroRe ist aber auch das Neuflachenangebot in
diesem Sektor.

CBRE prognostiziert bei Buroflachen einen Bestandszuwachs von 0,9% per
annum in den néchsten funf Jahren an allen 32 Markten, fir die Daten
vorliegen. Ein im Vergleich zum historischen Durchschnitt von 1,3% per
annum (2001-2019) niedriger Wert.

MOE-Markte mit ihren derzeit hohen Leerstandsraten werden anfallig sein, da
auch hier mit einem deutlichen Zuwachs im Buroflachenbestand zu rechnen
ist.

Markte im UK und in Deutschland mit geringem Bestandszuwachs und
aktuell unterdurchschnittlichen Leerstandsraten sind besser aufgestellt.
Kinftige Bestandszuwachse koénnten geringer ausfallen als in den CBRE-
Prognosen. Griinde hierfur sind:

Hohere Baukosten (Material und Lohne) belasten die Rentabilitat geplanter

Bauvorhaben.

Nach den jingsten Zinserhéhungen stehen damit weniger Fremdmittel fur

neue Bauvorhaben zur Verfligung, zudem steigen die Kosten.

Kommende EEK-Regulierungsfristen werden die Anleger dazu zwingen, zur

Sicherung der Rentabilitait das Augenmerk starker auf den Umbau von
Bestandsgebauden und weniger auf den Bau neuer Gebaude zu richten.

NETTOABSORPTION VORAUSSICHTLICH BALD ERNEUT AUF
VORPANDEMISCHEM NIVEAU

Aktuelle CBRE-Prognosen sehen ab 2024 mehr Nettoabsorption als
Neuzugange zum Buroflachenbestand.

Das heil3t, die durchschnittliche Leerstandsrate an unseren 30 Blromarkten
wird 2023/24 mit 7,9% voraussichtlich ihren Hochststand erreichen und bis
2027 auf unter 6,4% sinken.

Ob Mieter ihren Flachenbedarf reduzieren kénnen, hangt weitgehend davon
ab, ob sie mit Nutzungsspitzen ihrer Mitarbeiter an einigen Arbeitstagen
bewaltigen kdnnen und in der Lage sind, Hot Desking einzufiihren.

Da sich zahlreiche Mieter vorwiegend qualitativ hochwertige Buroflachen in
Bestlagen gesichert haben, dirften sich das Wachstum der Spitzenmieten in
unterversorgten Core-Buromérkten resilient zeigen.

Allerdings  spiegeln die  CBRE-Prognosen  zur  Nettoabsorption
moglicherweise noch nicht hinreichend die Auswirkungen des Homeoffice
wider. Dies bedarf einer eingehenderen Analyse.
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Quartalskennzahlen Mietermarkt fiir 30 europdische Biiromérkte
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Nettoabsorption, Bestandszuwachs (links) und Leerstandsraten (rechts) fiir 30 Mérkte

in Europa
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KENNZAHLEN FUR BUROFLACHENNACHFRAGE STABILISIEREN SICH

BUROFLACHENVERBRAUCH AUF STABILISIERUNGSKURS

= Trotz des Anstiegs offizieller Leerstandsraten auf 7,4%, deuten die Daten zum
tatsachlichen Buroflachenverbrauch auf eine Stabilisierung hin.

= Es muss beachtet werden, dass die Quellen stark voneinander abweichen und
unterschiedliche Definitionen und Ankerpunkte verwenden.

= Bei JLL hat sich der Vermietungsstand im européischen Burosektor stabilisiert.
Mit 74% des vorpandemischen Niveaus kann der Sektor eine dramatische
Verbesserung gegeniber einem Niveau von 40% wéahrend der Lockdowns
verbuchen.

= Die Savills-Daten, die den Vermietungsstand im Burosektor auf Basis der
durchschnittlichen Biromitarbeiterzahl im Laufe einer Arbeitswoche messen,
zeigen bis Juni 2022 einen dhnlichen Trend.

= Aktuellste Daten von Savills vom Februar 2023 gehen von einem
durchschnittlichen Anstieg des Vermietungsstands auf 55% aus, der damit
jedoch weiter hinter dem vorpandemischen Niveau von 75% zurtickbleibt.

= Savills’ Europadaten stimmen mit den von Remit Consulting fur die gleichen
Zeitraume erhobenen Buroflachenverbrauchszahlen im UK tberein.

= Ein Blick auf die aktuellsten verfigbaren Daten von JLL und Remit zeigt eine
Stabilisierung des Buroflachenverbrauchs im Zuge der Einfuhrung hybrider
Arbeitsweisen.

VORAUSSICHTLICHE STABILISIERUNG DER FLACHE PRO BUROANGESTELLTEN

= Wie bereits gezeigt, kann der langfristige Trend zur Reduzierung der
Buroflache pro Buromitarbeiter seit Anfang der 2000er Jahre als Bestatigung
der langfristigen Rentabilitat des HO betrachtet werden.

= Die geringere Flache pro Mitarbeiter hat zudem die zunehmende Abkehr von
traditionellen Blrogrundrissen zugunsten einer flexibleren
Buroflachenplanung und von Blros mit Serviceangeboten befordert.

= Auf der Grundlage historischer Daten von CBRE ist die durchschnittliche
Flache pro Mitarbeiter von 10,8 m? im Jahr 2004 auf 9,8 m? im Jahr 2023
zurtickgegangen.

= |n den letzten 20 Jahren stieg der Buroflachenbestand um durchschnittlich
1,1% im Jahr, der Buroflachenverbrauch im selben Zeitraum jedoch rascher
um 1,7% im Jahr, so dass das Flache-/ Mitarbeiterverhaltnis abnimmt.

= Ab 2024 durfte sich das Verhaltnis von Buroflache zu Mitarbeiter stabilisieren,
wenn sowohl Buroflachenbestand als auch Flachenverbrauch mit 0,9% im
Jahr langsamer steigen werden.

JUNGSTE STUDIE ZEIGT BRANCHENUBERGREIFEND ZWEITEILUNG BEIM
BEDARF

= Eine aktuelle Urbanite-Umfrage unter Buromietern in 16 Landern mit 15
Millionen m? gemieteter Flache ergab einen Rickgang des
Buroflachenbedarfs um 18% in den nachsten funf Jahren.

= Dieser aktuell prognostizierte Ruckgang von 18% entspricht in etwa dem von
der Urbanite-Studie vorhergesagten Riickgang von 17%.

= Allerdings steigt der Buroflachenabbau im Gesundheits-,
Unternehmensdienstleistungs- und im Tech-Bereich von 2022 bis 2023,
demgegeniuber haben sich die Erwartungen fur den Banken- und
Versicherungssektor stabilisiert.

= Andererseits war die prognostizierte Reduzierung der Buroflachen in der
Industrie, im Justizwesen, in der Immobilienbranche und im Einzelhandel
rucklaufig.

= Im zweiten Jahr nach der Pandemie und dem Homeoffice-Schub kénnen die
Auswirkungen der strukturellen Verdnderungen auf den Buroflachenbedarf
nun offenbar genauer zwischen den Branchen abgegrenzt werden.

= Um die neuen Umfragezahlen in unseren bestehenden Analyserahmen
einzubeziehen, haben wir unsere urspriinglichen Annahmen von 2022
anhand der branchenspezifischen Umfrageergebnisse angepasst.
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Durchschnittlicher Biroflachenverbrauch (in %) - Europa und UK
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SOLIDES BURONUTZUNG TROTZ EINFUHRUNG DES FLEXIBLEN ARBEITENS

HOMEOFFICE-EFFEKT BEI EINER NACHFRAGE VON KNAPP UBER 5%
GEFESTIGT

= Wir haben unsere Prognosen zum Homeoffice-Effekt auf die Buroflachennachfrage auf der
Grundlage der Zahlen der jiingsten Urbanite City Index-Umfrage fur den Zeitraum 2023-
2027 aktualisiert.

= Unsere Analyse zeigt einen weiteren Rlckgang der Buroflachennutzung aufgrund
laufender Homeoffice-Anordnungen. Unsere Prognosen fur den Zeitraum 2023-2027
zeigen einen Ruckgang auf -5,3% per annum gegeniber unseren Vorjahresschatzungen
von -4,6% per annum.

= Infolge zunehmender Homeoffice-Bewilligungen werden bis 2027 36,6% der Mitarbeiter
von zu Hause arbeiten. Die Zahlen bleiben erwartungsgemaf hinter den Prognosen fir
2021 von 37,3% zuriick, da diese den Homeoffice-Effekt unmittelbar nach der Pandemie
beriicksichtigt haben.

= Unsere Ergebnisse fir 2023 weisen allerdings einen moderaten Anstieg bis 2026
gegeniiber den Vorjahresprognosen von 35,5% auf, da die Unternehmen bereits mit der
Einfuhrung flexibler hybrider Initiativen begonnen haben. Dies ist eine sinnvolle
Stabilisierung.

= Unterschiede bleiben allerdings zwischen den einzelnen Branchen. Ein groRerer Riickgang
der Buroflachennachfrage wird fiir die IT- und die Unternehmensdienstleistungsbranche

erwartet, da diese Mitarbeiter haufiger im Homeoffice arbeiten.

KUNFTIGE BURONUTZUNG RESILIENT TROTZ HOMEOFFICESCHUB

= Um das Wachstum der Biurobeschaftigung nach dem WFH-Effekt zu berechnen, passen
wir die annualisierten Prognosen von Oxford Economics fiir die Burobeschaftigung mit
unseren Prognosen fur den WFH-Effekt pro Stadt fir den Zeitraum 2023-27 an.

= In den 32 von uns untersuchten Markten stieg das geschéatzte durchschnittliche
Wachstum der Burobeschaftigung nach Anpassung an die WFH von 0,8 % im letzten Jahr
auf 1,1 % pro Jahr.

= In unseren Schatzungen haben wir die INRIX-Verkehrstiberlastung 2016 fiir jede Stadt als
Grundlage fur die Anpassung der gesamten WFH-Auswirkungen fir jede Stadt
beibehalten.

= Zeitverlust, Transportkosten und eine insgesamt schlechtere Lebensqualitét aufgrund von
Verkehrsstaus sind die Hauptgriinde, warum Mitarbeiter lieber im HO arbeiten, wenn sie zu
oder innerhalb von verkehrsreichen Standorten unterwegs sind.

= Der annualisierte Buronutzungszuwachs (2023-27) in Hamburg, Dublin, Bristol und Rom
hat sich gegentiber unseren Prognosen fir den Zeitraum 2022-26 am meisten verbessert.

= Unterdurchschnittlich schnitten demgegeniber die niederlandischen und die grof3en
deutschen Markte ab. Am stérksten negativ betroffen von den HO-Prognosen war

Budapest.
BUROFLACHENNUTZUNG NACH WIE VOR GRORTER TREIBER IN UNSEREM

RANKING

= Ein Vergleich der Resilienz-Gesamtrangliste fir 2023 mit der Vorjahrsliste zeigt im
Endergebnis erhebliche Verdnderungen in den einzelnen Stadten.

= So verzeichnete Hamburg 2022 bei deutlichem Riickgang in diesem Jahr tatsachlich noch
immer die gro3te Verbesserung. Amsterdam gehort auch nach wie vor zu den besten Vier
der Rangliste, Berlin zu den schlechtesten Vier.

= Gleichzeitig verbuchten Manchester, Lille und Wien die gro3ten Verluste.

= Wie bereits im Vorjahr wurde die Resilienz-Gesamtrangliste fir 2023 hauptsachlich durch
Veranderungen beim Homeoffice-bereinigten Buroflachen-Nutzungszuwachs wie im Fall
von Hamburg und Rom bestimmt.

= Daneben wurden unsere Marktranglisten auch durch Veranderungen bei der Buroflachen-
Nachfrageelastizitat, wenngleich nicht in demselben Umfang wie bei der
Buroflachennutzung, beeinflusst. Dies gilt fir Amsterdam und in gewissem Maf3 auch fir
Rom.

= Beide Stadte verzeichneten aufgrund von Veranderungen in der Biroflachennutzung und
im vermieteten Flachenbestand eine geringere Nachfrageelastizitat. Je geringer diese
Kennzahl, desto weniger anfallig die Nachfrage fir Turbulenzen in der
Buroflachennutzung.

= Es muss beriicksichtigt werden, dass Biroflachennutzung und Nachfrageelastizitat in
unseren Gequtranglisten mit 25% bzw. 20% gewichtet werden (siehe néchste Seite).
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Homeoffice-Effekt auf jahrliche Buroflachennachfrage 2023-2027*
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Quellen: Oxford Economics, Urbanite 2021, AEW Research & Strategy, Stand Oktober 2023
* Bitte beachten Sie, dass sich die 2023-Schétzungen auf den Zeitraum 2023-2027 beziehen.

Ausgewahlter Buroflachennutzungszuwachs nach HO-Effekt (in % per annum)
2023-2027*
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Biroflachen-Nutzungszuwachs nach HO 2023
Biroflachen-Nutzungszuwachs nach HO 2022
Quellen: Oxford Economics, Urbanite, Eurostat, AEW Research & Strategy, Stand Oktober 2023
* Bitte beachten Sie, dass sich die 2023-Schatzungen auf den Zeitraum 2023-2027 beziehen.
Stadte mit den gréf3ten Ranglistenveranderungen
Gesamt-Ranglisten- | . -
Stadt veranderungen Biroflachennutzungs- Buroflacheq-_ )
zuwachs nach HO Nachfrageelastizitat
2023
_
Rom +9 +13 +12
Amsterdam +7 -1 +15
Warschau 3 -1 W2
_
Lille -7 +3 =2
Wien -6 -6 -7
Berlin -6 -9 +8

Quellen: CBRE, IRIX, Oxford Economics, AEW Research & Strategy, Stand Oktober 2023
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RESILIENZ-RANGLISTE FUR DEN EUROPAISCHEN BUROIMMOBILIENMARKT

Unsere Resilienz-Rangliste fur die européischen Buromarkte beruht auf einer datengestitzten Beurteilung der Immobilien-Trends, einschlielich mdglicher
Homeoffice-Effekte. Hierzu werden funf zentrale Angebots- und Nachfragevariablen fur jeden der unten genannten 32 Markte gewichtet.

2023: 32.Stéidte— BroflachennutzungszuwachLeerstandsrate 2. Qu. 23 (in| B[{rofléchenbestandszuwach BUromitart')e'iter— NachfraBguereOIg:firz]ietri]i_t 2002- Gesamtra'n'gliste

Rangliste s nach HO 2023-27 %), Rang s in % per annum 2023-27 Kosteneffizienz 2023 zur Resilienz
Kopenhagen 1 7 4 2 16 1
Bristol 2 19 5 29 1 2
Den Haag 14 9 3 3 4 B
Utrecht 1 8 6 6 10 4
Hamburg 9 1 18 11 18 5
Stockholm 4 12 20 13 6
Rotterdam 26 13 2 7 7
Marseille 20 4 11 12 15 8
Rom 16 17 7 16 3 9
Amsterdam 5 15 29 4 6 10
Leeds 10 10 13 28 1 1
Edinburgh 23 20 ! 30 20 12
Wien 28 2 12 9 21 13
Lyon 6 6 25 14 28 14
Birmingham 12 24 9 32 2 15
London 7 27 14 27 14 16
Briissel 31 18 8 ) 19 17
Berlin 24 3 28 17 8 18
Mailand 19 22 17 19 13 19
Manchester 13 29 15 24 5 20
Miinchen 29 5 21 18 22 21
Dusseldorf 32 23 10 8 12 22
Frankfurt 30 21 16 15 17 23
Paris 21 16 19 23 26 24
Dublin 3 32 32 1 24 25
Warschau 8 25 24 21 29 26
Madrid 22 26 22 25 23 27
Lille 15 1 26 10 32 28
Glasgow 17 28 27 26 25 29
Barcelona 25 31 23 22 27 30
Prag 27 14 30 20 31 31
Budapest 18 30 31 31 30 32

Schatzung durch Abzug des HO-Effekts vom Buroflachennutzungszuwachs per annum im
1. Birroflaichennutzungszuwachs nach HO 25% Ausgangsszenario; das Ergebnis ist der jéhrliche Buroflachennutzungszuwachs nach HO fiir den Zeitraum
2022-26.

2. Leerstandsrate 2. Qu. 2022 20% Leerstandsrate Buromarkt, Buroflachenbestand per 2. Quartal 2022 (ohne untervermietete Flachen)
3. Bilroflachenbestandszuwachs 25% Prognostizierter annualisierter Buroflachenbestandszuwachs fiir den Zeitraum 2022-26
. . . Berechnung durch Division des BWS eines Buromitarbeiters (in €) durch die Raumkosten (€/p.a.) unter
- 0,
e s Annahme der durchschnittlich von einem Buromitarbeiter genutzten Flache (in m?)

Die Elastizitat beschreibt das Verhéltnis zwischen der Veranderung in der Buroflachennutzung und dem

i A - iZita 0,
2 (I R i R 20% vermieteten Flachenbestand auf historischer Basis (2002-22)

Quellen: CBRE, IRIX, Oxford Economics, AEW Research & Strategy, Stand Oktober 2023
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit gré3ten Real Estate Investment Manager mit 83,1 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 30. Juni 2023). Mit
Uber 890 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 groé3ten Vermdgensverwalter.

In Europa managt AEW ein Immobilienvermdgen in Hohe von 39,0 Milliarden Euro, welches in Fonds und Separate Accounts gebiindelt ist (Stand 30.
Juni 2023). AEW beschéftigt europaweit Uiber 485 Mitarbeiter in zehn Buros und kann einen langen Track Record in der erfolgreichen Umsetzung von
Core, Value Add und opportunistischen Investmentstrategien fir seine Kunden vorweisen. Das Transaktionsvolumen (Kaufe und Verkaufe in ganz
Europa) der vergangenen funf Jahren belauft sich auf ber 21 Milliarden Euro.
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Diese Veroffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fiir einen bestimmten Investoren dar. Hierin beschriebene Anlagen und
Empfehlungen sind eventuell nicht fiir alle Investoren 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 diesheziiglich eine Gewahrleistung oder Garantie abgegeben. Hierin geduRerte 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 kdnnen sich ohne Vorankiindigung andern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemilht, richtige und aktuelle Informationen in
diese Veroffentlichung 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 Zusammenhang mit der Verwendung dieser Verdffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schéden oder entstehenden Ersatz fiir beildufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden,
verschérften Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielféltigt oder an eine andere Partei ibermittelt oder weitergegeben werden.
Zu AEW gehtren 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 2022 Special Report
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