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KONNEN DIE AUSWIRKUNGEN VON TRANSITIONSRISIKEN & PHYSISCHEN RISIKEN IN EINER EINZIGEN KLIMARISIKOPRAMIE
BERUCKSICHTIGT WERDEN?

Der Sommer 2023 mit seinen langen Durreperioden und Bréanden in GroRstadten wie New York und Urlaubszielen wie Hawaii und Rhodos bestéatigte
einmal mehr, dass der Klimawandel Realitat ist. Statt sich mit diesen klimabedingten Krisen auseinanderzusetzen sind die politischen
Entscheidungstréager nach wie vor mit der hohen Inflation und dem Ukraine-Kriegs beschéftigt.

Der vorliegende Report ist bereits der vierte Bericht zu klimabedingten Risiken von Immobilien. Im Zuge der standigen Weiterentwicklung der Daten-
und Analyse-Tools befassen wir uns hier erneut mit den klimabedingten Transitionsrisiken und physischen Klimarisiken. Wie in unseren friheren
Berichten wollen wir dabei insbesondere die Quantifizierung der Auswirkungen physischer Klimarisiken auf die Spitzenrenditen am europaischen
Immobilienmarkt ins Blickfeld unserer Analyse riicken.

Als Erinnerung: Laut unserer Definition schlie3t das klimabedingte Transitionsrisiko Regulierungsauflagen zu Energie- und Treibhausgasreduzierungen
ein, was zu ,gestrandeten Immobilien” fihren kann, wenn keine hinreichenden MaRnahmen ergriffen werden. Physische Klimarisiken betreffen Schaden
an Geb&uden aufgrund von Stirmen, Flusstiberflutungen, Meeresspiegelanstieg, Hitze und Durre.

Wir greifen die Transitionsrisiken nun erneut auf, nachdem der CRREM-Monitor - DER Branchenstandard fir klimabedingte Transitionsrisiken - seine
aktualisierte Version 2.03 veroffentlicht hat. Die umsichtige Entwicklung und Ubernahme des CRREM durch zahlreiche fiihrende Branchengruppen und
Unternehmen gilt damals wie heute als Bestatigung des zukunftsorientierten Ansatzes seiner sektoren- und landerspezifischen Dekarbonisierungspfade.
Neue Daten und Analyse-Tools erlauben zudem die Uberpriifung unserer Schiatzungen auf Einzelmarktebene fiir alle 196 Markte der sektor- und
stadtspezifischen Marktsegmente. Zur Bewertung des Transitionsrisikos greifen wir auf neue immobilienspezifische Daten von CFP Green Buildings
zurtick. Beim Flussuberflutungsrisiko und Meeresspiegelanstieg Uberprifen wir die Vorjahresergebnisse anhand praziserer immobilienspezifischer
Daten der Betaversion des REACT-Uberflutungstools von IVM.

Ziel ist es letztlich, die klimabedingten Transitionsrisiken und die physischen Klimarisiken in einer einzigen Klimarisikopramie fiir jedes unserer sektoren-
und stadtspezifischen Segmente zu bericksichtigen. Diese integrierte Klimarisikopramie kann anschliefend in unseren Relativen Wertansatz
aufgenommen werden.

Aufschliisselung klimabedingter Transitionsrisiken und physischer Risiken in unserer Untersuchungsgruppe aus
196 europaischen Marktsegmenten
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Quellen: AEW Research & Strategy, MunichRe und RCA
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KLIMARISIKEN ZWINGEN INVESTOREN ZUSATZLICHE AUSGABEN IN HOHE VON 19 BASISPUNKTEN ZURUCKZUSTELLEN

In diesem Report stellen wir unsere aktualisierte Schatzung der Auswirkungen klimabedingter Transitionsrisiken und physischer Risiken vor.

Unsere kombinierte Klimarisikopramie betragt durchschnittlich 19 Basispunkte per annum in allen 196 Marktsegmenten der europaischen Untersuchungsgruppe.

Auf Lille entfallt mit geschéatzten 47 Basispunkten die héchste Klimarisikopramie, gefolgt von Lyon und Kopenhagen mit 41 bzw. 24 Basispunkten. Auf London entféllt mit 8
Basispunkten die niedrigste Klimarisikoprdmie von allen grofRen europdischen Anlagemarkten. Auch die deutschen Stadte in unserer Auswahl weisen eine
unterdurchschnittliche Klimarisikopramie auf.

Unsere aktualisierte 5-Schritte-Methodik zur Einbindung der 2.03 Version der CRREM-Pfade ergibt eine niedriger als zunéchst erwartete Transitionsrisikopramie von 8 EUR
pro m?/ p.a. Dies entspricht einem Riickgang von 9 EUR pro m?/p.a. im Juli 2022.

Das heil3t, unser durchschnittliches Transitionsrisiko wird mit 15 bps p.a. des Spitzenkapitalwerts fur die 196 Markte unserer Untersuchungsgruppe veranschlagt. Dies
entspricht einem Riickgang von 48 Basispunkten gegeniiber unserer Schatzung von 2021, der auf Anderungen an dem Pfad und die Verwendung des Spitzenkapitalwerts
als Nenner zurlickzufihren ist. In unserer aktualisierten Methodik beeinflussen auch konjunkturelle Schwankungen der Spitzenkapitalwerte die Auswirkungen der
Klimarisiken auf die Basispunkte.

Die Unterschiede unter den Sektoren blieben gegentber unseren 2021-Ergebnissen relativ gleich. Die geringsten Verdnderungen zeigten sich in den Teilsektoren High
Street (6 bps) und Einkaufszentren (8 bps). Im Mittelfeld liegen erstklassige Buroflachen mit 9 bps und Wohnimmobilien mit 11 bps. Die deutlichsten Auswirkungen in
Basispunkten per annum ergaben sich wie in unserer friiheren Analyse im Spitzen-Logistiksektor mit 42 bps.

Diese aktualisierten Ergebnisse auf Marktebene wurden anhand der CFP Green Street-Prognosen zu den erforderlichen Sanierungskosten fur ein Portfolio von 500+
Gebéauden uberpruft. CFP ermittelte &hnliche Unterschiede zwischen den Immobilientypen, wenn auch auf hherem Niveau. Tatsachlich lag der Gesamtdurchschnitt des
Portfolios mit 17 EUR pro m? / per annum mehr als doppelt so hoch wie unsere hausinternen Schatzungen auf Marktebene. Ein deutlicher Ausreif3er bildeten die
Einkaufszentren.

Die Abweichungen zwischen den CFP-Testergebnissen und unseren eigenen Marktschatzungen sind auf die Standardimmobilien innerhalb des Musterportfolios sowie die
Verschiedenartigkeit der erforderlichen Immobilienverbesserungen, wie Dach- oder Fenstererneuerungen oder Dammung, zurtickzufiihren.

Unsere geschatzten Risikopramien fir Flusstuberflutungen wurden von 3 Basispunkten auf 6 Basispunkte per annum nach oben korrigiert, die Risikopramien fur den
Meeresspiegelanstieg stiegen auf der Basis der jungsten geschatzten Sanierungskosten und der im Transitionsrisiko verwendeten nachhaltigen Kapitalwerte in den
betroffenen Marktsegmenten von 1,3 auf 1,8 Basispunkte.

Fir unsere Pramie fur physische Klimarisiken haben wir auch die Vorjahresergebnisse der Minchener Riick anhand des neuen React Beta-Tools von IVM Uberprift, das die
Schadensauswirkung der Risiken von Flussuberflutungen und Meeresspiegelanstiege fur einzelne Gebaude schatzt. Der mit React durchgefuhrte Test ergab keinerlei
Uberflutungsrisiken fiir Gebaude in 26 von 51 Stadten der Untersuchungsgruppe auf der Grundlage eines Musterportfolios von 3300+ Immobilien.

Fir Stadte mit Flussuberflutungsrisiken betrugen die durchschnittlichen Auswirkungen auf die Gebaude laut den Zahlen des React Tests 10 Basispunkte und damit mehr
als das Dreifache des Durchschnittswerts von 3 Basispunkten fiir Uberflutungsgebiete, die im Vorjahr allein von der der Miinchener Riick ermittelt wurden. Unser Test auf
Grundlage der aktuellen Beta-Version zeigt, dass React hier noch keine geeignete Alternative bietet. Wir greifen daher auf unsere Schatzungen auf Basis der Munchener
Ruck-Werte vom Vorjahr zuriick und addieren diese zu unserer aktualisierten Transitionsrisikopramie.

Da sich die Kosten fiir die energetische Sanierung und Uberflutungsschaden an Spitzen- und Standardimmobilien nicht wesentlich unterscheiden dirften, gehen wir von
einem Investitionsaufwand zur Verbesserung der Energieeffizienz européischer Standardimmobilien von durchschnittlich 46 Basispunkten aus. Demgegenuber liegt der
Durchschnitt aller Spitzenmarkte wie bereits erwahnt bei 19 Basispunkten.

Integrierte Klimarisikopramie (Transitions- & Uberflutungsrisiko) fiir Spitzenimmobilien in ausgewahlten Stadten
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Quellen: AEW Research & Strategy, Arcadis, CBRE, CRREM Version 2.03 und MunichRe
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ABSCHNITT 1: UPDATE DES KLIMABEDINGTEN TransitionsrisikoS AUF CRREM 2.03

CRREM-VERSION 2.03 SETZT NEUE & VERBESSERTE STANDARDS

Die CRREM-Pfade 2.03 sind genauer an die Klimaziele und die nationalen
Netzemissionsfaktoren von IPCC, IEA und SBTi angepasst und konzentrieren sich auf den
Energieverbrauch und erneuerbare Energiequellen.

Um das CRREM-Referenzjahr in der jungsten CRREM-Version von 2018 auf 2020 zu
verschieben, wurden zudem neue Daten von GRESB, kommunalen Gremien flr
nachhaltiges Bauen und anderen eingebunden.

Da Immobilieneigentimer die Effizienz der Energielibertragung und -verteilung nicht
verbessern koénnen, schlieBt das neue Dekarbonisierungsbudget nun auch diese
Effizienzverluste ab den SBTi-Richtlinien aus.

In die jungsten CRREM-Pfade flieBt das Feedback aus einem externen und internen
Prufverfahren ein, welches das breite Interesse und die breite Akzeptanz der gesamten
Immobilienbranche unterstreicht.

Infolgedessen sind die erforderlichen Reduzierungen der Energieintensitat gegentuber
der Vorgangerversion leicht zuriickgegangen. Dies wird sich nach 2037 mit der weiteren
Dekarbonisierung der Netze ausgleichen.

AKTUELLE ENERGIEEFFIZIENZ VARIIERT STARK

Bitte beachten Sie, dass die CRREM-Pfade von einem durchschnittlichen Gebaude geméan
den vom CRREM-Tool zur Verfligung gestellten Daten ausgehen.

Es Uberrascht nicht, dass die CRREM-Ziele eine groRere Herausforderung fur
Niedrigeffizienzhauser und Standardimmobiliendarstellen darstellen durften.

Anhand der von Deepki veroffentlichten Daten konnen wir die breite Streuung der
Energieintensitat in kWh/m?/p.a. bei allen Gebauden der Schlisselsektoren und -lander
zeigen.

Die energieeffizientesten 15% der Gebaude haben einen tatsachlichen Verbrauch von 112
kWh/m?/p.a. (und damit weniger als die Halfte der durchschnittlichen Gebaude mit 262
kWh/m?/p.a. und gerade einmal ein Viertel der ineffizientesten 15% der Geb&ude).

In allen Sektoren werden die am wenigsten effizienten Gebaude ihre Energieintensitat um
das Siebenfache reduzieren mussen, um das CRREM-Ziel 2042 zu erreichen.

Die am wenigsten effizienten (nicht klimatisierten) Logistikgebdude werden ihre
Energieintensitat bis 2042 sogar um das Zwodlffache ihres aktuellen Niveaus senken
mussen.

Diese Unterschiede unterstreichen die Notwendigkeit, die CRREM-Analysen anhand
genauerer Daten auf Immobilienebene zu Uberprifen.

Fir diese Tests ziehen wir Daten von CFP Green Building zum tatsachlichen kWh-
Verbrauch und zu Investitionskosten zur Reduzierung der Energieintensitat pro m? in Euro
heran.

CRREM-AUSGANGSWERT DEUTLICH UNTER TATSACHLICHEN ZAHLEN

Neben der Schwankung der tatsdchlichen Gebaudeverbrauche stellen wir fest, dass der
Verbrauchsausgangswert in der CRREM-Version 2.03 2022 in kWh/m?p.a. niedriger ist als
in einigen anderen Quellen.

CRREM setzt 2022 sektoruibergreifend einen Wert von 152 kWh/m?/p.a. an. Dieser ist relativ
niedrig im Vergleich zu dem von Deepki veroffentlichten Wert von 262 kWh/m?*p.a. als
auch dem fir unser Musterportfolio 300+ von 194 kWh/m?p.a. mit CFP angesetzten Wert.
Auf like-for-like Basis durften die Unterschiede geringer ausfallen. Die CRREM-Daten
beziehen sich auf den gesamten Sektor auf der Grundlage von EU- / nationalen Daten und
nicht nur institutionelle Vermogenswerte. Auch Definitionsfragen und zahlentechnische
Fragen spielen eine Rolle.

Die Deepki-Daten beruhen auf dem Energieverbrauch an der Quelle der Energieerzeugung
(laut EU-Auflagen), die CRREM-Daten auf dem Energieverbrauch des Gebaudes gemafn
den globalen SBTi-Richtlinien.

Unterschiede ergeben sich zudem aus der Definition der Immobilientypen. Die neue
CRREM-Version unterscheidet zwischen Mehrfamilien- und Einfamilienhdusern sowie
klimatisierten und nicht klimatisierten Logistiklagerhausern.

Da CRREM mit Deepki und anderen Datenpartnern am Markt zusammenarbeitet, dirften
diese Unterschiede kunftig kleiner werden.

In der Zwischenzeit weisen wir auf diese Unterschiede hin, werden sie jedoch nicht in
unseren Analysen beriicksichtigen.

SEPTEMBER 2023

Treibhausgasemissionen fiir ganze Gebdude (GHG) in KgCO2/m?2 und
Dekarbonisierungspfade in kWh/m2/p.a., CRREM-Versionen 1.14 und 2.03
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Quellen: CRREM und AEW Research & Strategy

Top 15%, durchschnittliche und unterste 15% der aktuellen Energieintensitét nach
Sektor in fiinf Landern (DE, FR, UK, IT & ES)

800
600
400
B J ‘ J
0
N N <O . S
R & QQ' é {,QQ Qb
& ® &S
-
S <
C’
Q)Qa
W Top 15% Deepki
I Durchschnittliche Nutzung 2022 Deepki
B Untere 15% Deepki
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Energieintensitét - geschatzter aktueller Wert & CRREM-Ausgangswert in kWh/m?/p.a.
nach Sektordurchschnitt aus funf Landern (DE, FR, UK, IT & ES)
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& I \ N 7
\-\'[\ - \ BOSTON DUSSELDORF FRANKFURT HONG KONG LONDON LOS ANGELES LUXEMBOURG MADRID MILAN PARIS PRAGUE SEOUL SINGAPORE SYDNEY TOKYO WARSAW AMSTERDAM | AEW.COM 4
o >



AEW RESEARCH MONTHLY REPORT:| EUROPE

KOSTENSCHATZUNG ZUR SENKUNG DES ENERGIEVERBRAUCHS IN FUNF SCHRITTEN

Das Diagramm zeigt unseren Finf-Schritte-Ansatz zur Schatzung der Kosten fir die
Reduzierung der Energieintensitat:
der
Energieintensitat in kWh pro m? in der Vorab-Version 2.03 des CRREM-

1.  Nachschlagen erforderlichen prozentualen Reduzierung der
Tools fur die funf Sektoren jedes Landes (Wohnimmobilien, High Street-
Einzelhandel, Einkaufszentren, Biro und Logistik);

Bestimmung der Sanierungskosten auf Stadtebene von Arcadis;
Berechnung der jahrlichen Kosten in Euro pro m? zur Erfullung der
Anforderungen an die Reduzierung der Energieintensitat in Sinne der Ziele
des Pariser Klimaabkommens (unter Berlicksichtigung des erforderlichen
Anteils in % und der schrittweisen CRREM-Kostenveranderungen);

4.  Bestimmung der CBRE-Spitzenkapitalwerte zum Jahresabschluss 2022 fur
jedes Immobilientyp-Segment einer Stadt;

die

Energieintensitat zur Erfullung der CRREM-Pfade auf Basis des Pariser

5. Berechnung der jahrlichen Kosten fur Reduzierung der

Klimaabkommens in % des Spitzenkapitalwerts fur jedes unserer 196

Sektorsegmente der einzelnen Stadte.

SCHRITTL: NATIONALE REDUZIERUNG DER ENERGIEINTENSITAT

Das CRREM-Tool basiert auf dem Pariser Klimaabkommen, das ein globales CO2-
Budget fir Treibhausgasemissionen zur Begrenzung des Temperaturanstiegs auf
1,5 Grad Celsius vorsieht.

Ein spezielles CO2-Budget fiir den europaischen Gewerbeimmobiliensektor bildet
die Grundlage fiir die Reduzierung der Treibhausgasemissionen in den einzelnen
EU-Léndern.

Unsere Grafik zeigt die breite nationale Streuung der erforderlichen Reduzierung der
Energieintensitat in kWh/m? bis 2040 von knapp unter 60% gegeniber dem
geschatzten (und unveranderten) europdischen Durchschnitt 2020.

Bei unveranderter durchschnittlicher Reduzierung fur Europa werden im Hinblick
auf die einzelnen Lander zum Teil erhebliche Anpassungen gegenuber der
Vorgéngerversion 1.14 der CRREM-Pfade vorgenommen.

Zu den Landern mit héheren Reduzierungsanforderungen gehért Frankreich. Far
andere Lander, wie Spanien, Niederlande, Deutschland und Italien gelten hingegen
niedrigere Ziele als in den ursprunglichen Pfaden vorgesehen.

Wie bereits erwéhnt, beruhen diese nationalen Veranderungen jeweils auf
aktualisierten Daten und einer verbesserten Methodik sowie auf Beitrdgen

nationaler wie internationaler Partner zur aktualisierten Version 2.03.

SCHRITTE 2-3: KOSTEN FUR DIE REDUZIERUNG DER ENERGIEINTENSITAT BEI 8 EUR
PRO M2 P.A.

Auch hier berucksichtigt der CRREM Schwankungen zwischen den lokalen Kosten auf
Basis des Européischen Baukostenindex (ECC).

Der ECC wird zur Bestimmung der Baukosten im UK-Burosektor 2018 als Benchmark von
1,0 und der Kostendifferenzen fiir jedes Land verwendet.

In der Version 2.03 nimmt der CRREM keine Anpassungen im Hinblick auf den
Immobiliensektor mehr vor - eine folgerichtige Anderung, da die Nutzungsart der
Gebaude keinen Einfluss auf die Sanierungskosten fur Doppelverglasung, Dammung,
LED-Beleuchtung etc. haben durfte.

Eine Feinabstimmung bei den CRREM-Kosten haben wir allerdings vorgenommen: Zur
Bestimmung der Sanierungskosten ziehen wir die Arcadis-Daten auf Einzelstadtebene
heran, um prézisere Daten zu einzelnen Stadten zu erhalten, da das CRREM-Tool
lediglich einen nationalen Durchschnitt liefert.

Unsere Grafik bestéatigt niedrigere Kosten als unsere Juni-21-Analysen und die fehlende
Kostendifferenzierung fur einzelne Sektoren gegentiber unseren Juni-21-Schatzungen.
Unsere sektorubergreifende Schéatzung der Sanierungskosten zur Reduzierung der
Energieintensitat in Sinne der CRREM-Pfade (in der jingsten Version 2.03) liegt bei
EUR/m?/p.a. in allen Sektoren.

Im Zuge der Verfugbarkeit besserer Kostendaten ist mit weiteren Feinabstimmungen der
CRREM-Pfade zu rechnen.

SEPTEMBER 2023

Fiinf Schritte zur Berechnung der Kosten fiir die Reduzierung der
Energieintensitéat

SCHRITT 1

Ermittlung der
Energiereduzierung in
kWh/m?2 2022-42in %

anhand des CRREM-
Pfads

SCHRITT 3

Berechnung der jahrlichen
Kosten in Euro pro m2 zur
Reduzierung im Zeitraum
2022-42

SCHRITT 2
Bestimmung der
Sanierungskosten fiir jede

Stadt

SCHRITT 4
Ermittlung des

Spitzenkapitalwerts in Euro
pro m2 nach Sektor fir das
4. Quartal 22

Quelle: AEW Research & Strategy

Erforderlichen Reduzierung der Energieintensitéat im Zeitraum 2020-40 in % anhand

der CRREM-Pfade - Version 1.14 vs. Version 2.03
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SCHRITTE 1-3: Jahrliche Kosten fiir die Energiereduzierung pro m2 in EUR im 10-
Jahres-Zeitraum
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Quellen: CRREM, Arcadis und AEW Research & Strategy
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SCHRITT 4: VERWENDUNG ANGEPASSTER SPITZENKAPITALWERTE ALS NENNER Schritt 4: Vergleich von Nennern, Median-Transaktionspreis, nicht angepassten
und angepassten Spitzenkapitalwerten pro m? nach Sektor

= In unserem néchsten Schritt nehmen wir eine Anpassung gegenuber unserem Ansatz
2021 vor: Wir dndern den Nenner, der bislang aus historischen Transaktionspreisen €120
gebildet wurde, und verwenden statt dessen den Spitzenkapitalwert jedes Segments
zum Jahresende 2022. €100
= Damit sichern wir die Ubereinstimmung mit anderen Risikopramien in unserem relativen

Wertansatz, der die erwartete Spitzenrendite mit einer risikobereinigten erforderlichen €80
Rendite fur jedes unserer 168 Segmente vergleicht.
= Das Verhaltnis von Median-Transaktionspreis zu Spitzenkapitalwert liegt in allen Nicht- €60
Einzelhandelssegmenten zwischen 1,5 und 2,5.
= Aufgrund des extremen  Unterschieds zwischen  Median-Preisen  und €40
Spitzenkapitalwerten sowohl im High Street-Einzelhandel als auch bei Einkaufszentren,
haben wir den Spitzenwert beim Dreifachen des Medianpreises angepasst. €20 I
= Dies ist gerechtfertigt, da die Liquiditdt in diesen Spitzen-Einzelhandelssegmenten I
deutlich begrenzter ist als in den Gbrigen Immobiliensektoren. €0 | - I - l l = . . e S
= Der Wechsel von Transaktionspreisen zu (angepassten) Spitzenkapitalwerten wirkt sich High Street  Einkaufszentren Biiro Wohnimmobilien Logistik
erheblich auf unsere Ergebnisse aus. W Median-Transaktionspreis (2019-2023)
Quellen: CBRE, MSCI und AEW Research & Strategy
SCHRITT 5: TRANSITIONSRISIKOPRAMIE SEKTORUBERGREIFEND BEI 15 BPS Jahrliche Energiereduzierungskosten 2023-2032 in % des angepassten
Spitzenkapitalwerts pro m2 und Immobilientyp (Europaischer Durchschnitt)

= Da unsere Schatzung der erforderlichen Reduzierung der Energieintensitat fur jeden 0.6%
.070

Stadt-Sektor und als Prozentsatz des Spitzenkapitalwerts angegeben wird, kann sie als
klimabedingte Transitionsrisikopramie definiert werden.

= Anleger werden verlangen, dass diese Pramie fur die klimabedingten Trnasitionskosten 0.4%
der Reduzierung der Energieintensitat erstattet wird.
= Die sektoruibergreifende durchschnittliche Transitionsrisikopramie fiir Europa wird in der
GréRenordnung von 15 Basispunkten veranschlagt. Dies entspricht einer Reduzierung 0.2%
von Uber 60% gegentiber unserem geschatzten Wert von 48 Basispunkten in unserer I I
Juni-21-Analyse. 0.0% . l I

= Die Veranderung ist vor allem auf unseren neuen Nenner zuriickzufuihren, der nicht mehr

preis-, sondern Spitzenkapitalwert-basiert ist. Zu beachten bleibt jedoch, dass die m* Q;O\ Q—"& @5\ (ﬁ’)\ Q)o,\ (\0"0\
Kosten ebenfalls zuriickgegangen sind. \$Q§> ‘éQ'Q %Qg .;\&Q \%&* &é\

= Wie bei den Juni-21-Ergebnissen zeigen wir, dass der Logistiksektor die hochste . »Q('-’ c;\?? &50 \,QQ Q\‘L\Q
klimabedingte Transitionsrisikopramie aufweist. Q‘\Q \:b& ‘\Q\é\ \\Qf’

= Es muss beachtet werden, dass unsere Untersuchungsgruppe vom Juni 21 aus 168 <<§ \%Q ¥

Segmenten nun auf 196 Marktsegmente erweitert wurde.

W Jun-21 M Sep-23
Quellen: CBRE, MSCI und AEW Research & Strategy

Jahrliche Energiereduzierungskosten 2023-2032 in % des bereinigten
Spitzenkapitalwerts pro m2 und Immobilientyp (Europaischer Durchschnitt,
Mindest- und Maximalwerte)

ERGEBNISSE ZEIGEN HOCHSTE TRANSITIONSPRAMIE VON NAHEZU 80 BPS

= Inden Durchschnittswerten aller Markte verbergen sich zahlreiche Schwankungen.
= Die Kosten schwanken zwischen geringfliigigen 1 bps im Einzelhandels- und im 0.8% Py
Wohnimmobiliensektor und nahezu 75 bps im Logistiksektor.
= Die Sektor-Hdchstwerte liegen bei 20 bps im Budapester High Street-Einzelhandel, bei 75 0.6%
bps im Logistiksektor von Edinburgh, bei 19 bps im Burosektor von Edinburgh, bei 19 bps
im Wohnimmobiliensektor von Lissabon und 16 bps fur Einkaufszentren von Bristol. 0.4% o

= Die groRte Kostenschwankung ist im Logistiksektor zu beobachten: Hier liegt der

Unterschied zwischen den héchsten und den niedrigsten Kosten im Sektor bei 63 bps. 0.2% ® ° ® ®

= In anderen Sektoren ist die Bandbreite mit durchschnittlichen 17 bps zwischen den ° o (] L L
héchsten und niedrigsten Kosten deutlich kleiner. 0.0% ® L ° @

= Die Schwankung der Kosten im Verhdltnis zu den Werten ist nicht nur auf die "-_{,'5\ n)& @ ’{9\ ")o’\
beschriebenen unterschiedlichen Nenner der einzelnen Markte zurtickzufiihren, sondern Q\’\\ & & \ ! Q,Q\ ‘&
auch auf die Unterschiede zwischen den Sektoren innerhalb einer Stadt. a,éq’ Q’{\é %\3 § Q'Q\f"

= Der durchschnittliche Sektorunterschied liegt bei 23% zwischen dem Sektor mit den ®Q\\ é\‘s\' {\\&Q Y
héchsten Kosten und dem Sektor mit den niedrigsten Kosten innerhalb einer Stadt. ‘0&& &§

® Durchschnitt ® Mind. ® Max.

Quellen: Quellen: CBRE, MSCI und AEW Research & Strategy
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ABSCHNITT 2: PRAXISTEST FUR DIE TRANSITIONSRISIKOSCHATZUNG

AHNLICHE KOSTEN AUF EINZELMARKTEBENE BEI UNTERSCHIEDLICHEN KOSTEN IM
MUSTERPORTFOLIO

= Wir vergleichen die Transitionsrisikokosten auf Marktebene mit den exakten Kosten, die
CFP Green Buildings fir ein Portfolio von 513 Gebauden veranschlagt.

= CFP Green Buildings schatzt den Kapitalaufwand einzelner Gebaude, der zur Erfiillung
ihrer nationalen und sektorspezifischen CRREM-Dekarbonisierungspfade erforderlich
ist.

= Die durchschnittlichen Kosten fir die erforderliche Sanierung des Portfolios liegen bei
17 EUR / m? / p.a. in allen funf Sektoren (siehe Grafik) und damit Gber unserem
geschétzten Durchschnittswert fir Premiummarkte von 8 EUR /m?/p.a.

= Die groRRte Abweichung zeigt sich bei den Einkaufszentren: Hier betrégt sie mehr als
das Vierfache. Im Logistiksektor bleiben die Werte hingegen nahezu gleich.

= Die Abweichungen dirften auf die Standardimmobilien innerhalb desselben Portfolios
und die Verschiedenartigkeit der erforderlichen Immobilienverbesserungen, wie Dach-
oder Fenstererneuerungen oder DAmmung, zuriickzuftihren sein.

= Dies fuihrt unter Umstéanden zu einer , Ubererfullung” der Dekarbonisierungsziele, da ein
Sanierungsprojekt nicht nur zur Halfte ausgeftihrt werden kann. Wir haben dies in

unserem Vergleich berticksichtigt.
HIGH STREET-EINZELHANDEL MIT HOCHSTEM KAPITALWERT PRO M2

= Die Auswahl von 513 Gebauden ermdglicht eine prézisere Schatzung der
Immobilienwerte, die als Nenner fur die Kosten herangezogen und in bps des
zugrundeliegenden Immobilienwerts ausgedriickt werden.

= Die Transaktionspreise fur das Portfolio stammen von RCA/MSCI und werden von uns
am Ende des 4. Quartals 2022 im Hinblick auf die an den Mérkten seit dem
tatséchlichen Kaufdatum eingetretene Wertveranderung bereinigt.

= Die Grafik zeigt einen Vergleich zwischen den an das 4. Quartal 2022 indexierten
Immobilienpreisen der Auswahl und den Spitzenkapitalwerten auf Marktebene (wie
beschrieben mit bereinigten Einzelhandelssektoren).

= Biro- und Logistik-Werte liegen bei der Ubereinstimmung zwischen dem CFP-Portfolio
und unseren hausinternen Schatzungen auf Marktebene am engsten beieinander.

= Im High Street-Einzelhandel und im Wohnimmobiliensektor fallen die Schatzungen fir
das Musterportfolio hoher aus, wahrend die bereinigten Spitzenwerte der
Einkaufszentren auf Premiummarktebene hdher liegen.

= Diese Werte sind zentral fur die Darstellung der Kosten in Basispunkten, die Anlegern

fur die klimabedingten Transitionsrisiken entstehen.

EINKAUFSZENTREN SIND DIE AUSREIRER IN DER VERGLEICHENDEN ANALYSE

= Die Kombination von Zahler und Nenner ermdglicht die Schatzung der Kosten in bps
des Werts fur die Auswahl von 513 Geb&uden sowie Schatzungen auf Marktebene.

= Auf Marktebene betragen die durchschnittlichen Ubergangskosten im Logistiksektor
56 bps des Spitzenkapitalwerts p.a., gefolgt von 10 bps im Wohnimmobiliensektor, 9
bps im Burosektor und fur Einkaufszentren und 7 bps im High Street-Einzelhandel.

= Die CFP-Ergebnisse weisen im Musterportfolio eine &hnliche Hierarchie der Sektoren
auf. Auf den Logistiksektor entfallen dabei im Durchschnitt Jahreskosten von 78 bps,
auf den Wohnimmobiliensektor 34 bps, den Birosektor 27 bps und High Street 20 bps.

= Einkaufszentren erweisen sich mit zwei erheblich voneinander abweichenden
Schatzungen allerdings als deutliche Ausreil3er.

= Zuruckzufuhren ist dies auf hdhere Spitzenwerte bei Einkaufszentren gegenuber den
bereinigten Kaufpreisen des CFP-Musterportfolios und hdhere Kosten fir die spezielle

Sanierung von Einkaufszentren gegeniiber unserer Schatzung auf Marktebene.

SEPTEMBER 2023

Vergleich der jahrlichen Kosten fir die Energiereduzierung pro m? in EUR im 10-
Jahres-Zeitraum
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High Street  Einkaufszentren Buro Wohnimmobilien  Logistik
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B CFP-Musterportfolio - Schatzungen W AEW-Marktebene-Schatzungen
Quellen: CFP Green Buildings, CRREM, MSCI, Arcadis, und AEW Research & Strategy

Vergleich von Nennern, zeitabhangigem Verkaufspreis fur CFP-Musterportfolio
und bereinigte Spitzenkapitalwerte, 000 EUR / m2 und Sektor
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High Street  Einkaufszentren Buro Wohnimmobilien Logistik

o

W CFP-Musterportfolio - zeitabhangiger Preis ™ Angepasster Spitzenkapitalwert (4. Q. 2022)

Quellen: CFP Green Building, CBRE, MSCI und AEW Research & Strategy

Jahrliche Energiereduzierungskosten 2023-2032 in % des bereinigten
Spitzenkapitalwerts pro m? und Immobilientyp (Europdischer Durchschnitt)
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M CFP-Musterportfolio ™ Marktebene

Quellen: CFP Green Building, CBRE, MSCI und AEW Research & Strategy
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ABSCHNITT 3: FLUSSUBERFLUTUNG & MEERESSPIEGELANSTIEG - EINE KOSTENSCHATZUNG MIT DEM REACT BETA TOOL VON IVM

NEUE TESTS ERGEBEN FUR 50% DER STADTE KEINE RISIKEN

Die Vorjahreszahlen der Munchener Riick ergaben, dass lediglich eine Stadt nicht von
diesen Risiken betroffen ist. 31 Stadte waren ausschlie3lich vom Flussuberflutungsrisiko
betroffen, eine Stadt war ausschlieBlich dem Risiko des Meeresspiegelanstiegs
ausgesetzt, und 19 Stéadte waren beiden Risiken ausgesetzt.

Fur das laufende Jahr veranschlagen wir die Risiken anhand des React Beta-Tools vom
Institute for Environmental Studies (IVM) der Vrije Universiteit Amsterdam.

Wir wenden das Tool auf eine Auswahl von 3303 Gebauden in 51 Stadten an, die sich
mit der Vorjahresauswahl mit Ausnahme von Utrecht Giberschneiden.

Wir kdnnen das Flussuberflutungsrisiko fur die in 21 Stadten angesiedelten Immobilien,
das Meeresspiegelanstiegsrisiko fur eine Stadt und beide Risiken fur drei Stadte
bestimmen.

Anders als bei den Ergebnissen der Minchener Riick ergab das Musterportfolio auf
Gebaudeebene furr 26 der 51 Stadte der Untersuchungsgruppe kein Uberflutungsrisiko.
Bitte beachten sie den Unterschied in den von uns verglichenen Stichproben: Die
Zahlen der Minchener Ruck beruhen auf Premium-Marktpolygonen, fur den
diesjahrigen Test haben wir hingegen eine von RCA stammende Auswahl einzelner
Gebéaude herangezogen.

Auch die zugrundeliegende Quelle fiir das Uberflutungsgebiet ist eine andere: Die
Schatzungen des React Beta Tools von IVM beruhen auf Open Source-
Hochwasserkarten der Europaischen Kommission, von Copernicus und dem World
Resources Institute.

UBERFLUTUNGSRISIKEN KOSTENINTENSIVER AUF EINZELGEBAUDEEBENE

Alle Staddte mit einem geschatzten Risiko fir Flussuberflutungen und einen
Meeresspiegelanstieg im React Beta-Tool von IVM wurden wenngleich mit anderen
Ergebnissen auch von der Miinchener Riick festgestellt.

Die durchschnittlichen Kosten in Hohe von 10 bps p.a. fir vom Flusstberflutungsrisiko
betroffene Gebaude, die mit den Open-Source-Maps ermittelt und anhand des IVM
React Tools veranschlagt wurden, liegen bei mehr als dem Dreifachen des Werts, den
die Munchener Ruck 2022 mit 3 bps. p.a. veranschlagt hat.

Beim Meeresspiegelanstieg konnten wir anhand des IVM React-Tools lediglich vier
Regionen im UK und in den Niederlanden mit einem Meeresspiegelanstiegsrisiko und
durchschnittlichen Kosten von 5 bps des Spitzenkapitalwerts der betroffenen Gebaude
ermitteln. Demgegenuber veranschlagte die Munchener Rick fir diese Regionen
durchschnittlich 4 bps.

Die Erklarung fur hohere IVM-Schatzungen liegt in der Auswahl der Stichproben sowie
darin, dass IVM lediglich betroffene Gebaude bericksichtigt.

Die Munchener Riick-Ergebnisse wurden durch Interpolieren der Verluste auf Polygon-
Ebene in die Uberfluteten Gebiete der Polygone geschatzt. Dies dirfte zu niedrigeren
Schéatzungen als bei einer Schatzung auf Geb&aude-Basis fuihren, da nicht alle Gebaude
betroffen sind.

Da das IVM React-Tool vorerst nur in der Beta-Version vorliegt, dirften diese
Schatzungen kunftig genauer werden, wenn exaktere Karten fiur den
Meeresspiegelanstieg zur Verfigung stehen.

AKTUALISIERTE UBERFLUTUNGSRISIKO-SCHATZUNGEN

In unserem Juli-22-Report haben wir die Zahlen der Minchener Rick zum erwarteten
Verlust durch Flussuberflutungsrisiken und unsere eigene Schéatzung zum
Meeresspiegelanstieg zur Berechnung der Pramien fir alle betroffenen Marktsegmente
herangezogen.

Fur einen aktualisierten Ausblick erhdhen wir die Wiederherstellungskosten und
verwenden wir die geschéatzte Erhéhung der Baukosten zwischen 2022 und 2023 fur
UK-Buros von costmodelling.com sowie die Arcadis-Unterschiede auf Einzelstadtebene.
Um daruber hinaus die Konsistenz zwischen den Risikopramien sicherzustellen, setzen
wir unsere aktualisierten Kapitalwerte, d.h. die bereits zur Schéatzung des
Transitionsrisikos verwendeten Kapitalwerte, als Nenner ein.

Die Schatzung zum Uberflutungsrisiko sowohl durch Flusshochwasser als auch
Meeresspiegelanstieg bleibt gleich, da beide von Jahr zu Jahr praktisch unverandert
sind.

Auf der Grundlage dieser beiden Anderungen unserer aktualisierten Methodik, hat sich
das Flussuberflutungsrisiko in allen 133 betroffenen Segmenten von 3 bps auf 6 bps p.a.
nahezu verdoppelt.

Demgegenuber stieg das Risiko eines Meeresspiegelanstiegs im Durchschnitt in allen
betroffenen 47 Segmenten um nahezu 50% von 1,3 bps. auf 1,8 bps p.a.

Stadte mit ermitteltem Uberflutungsrisiko, Miinchener Riick- vs. RCA-Auswahl
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Miinchener Riick React Beta Tool-Auswahl von IVM

W Nur Flussiberflutung ™ Nur Meeresspiegelanstieg ® Beide = Weder noch

Quellen: MunichRe, IVM, European Commission, Copernicus, WRI, RCA und AEW Research & Strategy

Risiko eines Meeresspiegelanstiegs fiir die betroffenen Gebéude und
Uberflutungsgebiete einer Stadt, in bps des Spitzenkapitalwerts
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Quellen: MunichRe, IVM, European Commission, Copernicus, RCA und AEW Research & Strategy

Aktualisiertes Risiko fur Flusstiberflutungen und Meeresspiegelanstieg in allen
betroffenen Marktsegmenten
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W Hochwasserrisiko, einschlieBlich nicht betroffener Mérkte
Sanierungskosteninflation
W Aktualisierter Kapitalwert

W Urspriingliche Schétzung

Quellen: MunichRe, IVM, WRI, RCA und AEW Research & Strategy
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FLUSSUBERFLUTUNGEN HOHER ALS MEERESSPIEGELANSTIEG

In unseren untersuchten Markten addieren wir unsere aktualisierten Transitionsrisiken
zu den physischen Klimarisiken.

Wir verfolgen einen Markt-fur-Markt-Ansatz, wonach jeder Markt sowohl in Bezug auf
den Meeresspiegelanstieg als auch die Flussiberflutungen eine eigene physische
Risikoabschétzung erhélt.

Das Flussuberflutungsrisiko ist mit durchschnittlich 2 bps gegentiber dem Risiko eines
Meeresspiegelanstiegs mit 0,3 bps nach wie vor das héhere physische Risiko.

Dieser Unterschied in der Intensitat ist wohl durch die Heterogenitat der Stadte unserer
Stichprobenauswahl zu erklaren: Wahrend einige Binnenstandorte sind oder uber
naturliche Abwehrmechanismen verfiigen, sind andere unter Umstanden beiden
Risiken gleichzeitig ausgesetzt.

Nach unseren letzten Update und wie bereits erlautert, liegt unser Transitionsrisiko
infolge des Updates der CRREM-Pfade und einer Anderung unserer Methodik derzeit bei
uber 10 bps.

Wir schlieRen daraus, dass unsere Ergebnisse nach wie vor ein vergleichsweise
geringes, jedoch signifikantes physisches Risiko gegenuber einem gut quantifizierten
und ermittelten Transitionsrisiko aufweisen.

DIE AUSWIRKUNGEN DES KLIMARISIKOS SCHWANKEN DEUTLICH UM
DURCHSCHNITTLICH 19 BPS

Die Ergebnisse zu Klimawandel-Risikopramien der einzelnen Méarkte weisen sowohl fur

die physischen Risiken als auch Transitionsrisiken Die

Transitionsrisiken liegen bei den Kosten vorn, wahrend die physischen Risiken in einer

Unterschiede auf.
Stadt aufgrund deren Eigenschaften und Angreifbarkeit zum Tragen kommen kénnen.
Die Unterschiede zwischen den Transitionsrisiken der einzelnen Segmente sind
andererseits zahlreichen Faktoren geschuldet, wie den Kosten fir die Reduzierung der
Energieintensitat, die im letzten CRREM-Tool-Update vorgestellt wurden, den
Sanierungskosten oder Kapitalwerten in der Stadt.

Von allen Markten weisen Lyon und Paris nach unseren Beobachtungen ein relativ hohes
Flussuberflutungsrisiko auf, wéahrend ihre niederlandischen Pendants Amsterdam und
Rotterdam eher dem physischen Risiko des Meeresspiegelanstiegs ausgesetzt sind.
Einige Stadte wie Hamburg oder Lissabon sind infolge ihrer geographischen Lage
gleichzeitig beiden physischen Risiken unterworfen.

London weist infolge hoéherer Kapitalwerte in allen unterschiedlichen Segmenten eine
relativ geringe Transitionsrisikopramie auf. Auf diesen Nenner-Effekt wurde bereits

hingewiesen.

UBERMARIGE KLIMARISIKOPRAMIE FUR STANDARDIMMOBILIEN

Da sich die Kosten fir die energetische Sanierung von Spitzen- und Standardimmobilien
kaum unterscheiden durften, profitieren Spitzenimmobilien bei der Begrenzung der
Effekte auf die Basispunkte von hohen Kapitalwerten. Es ist daher sinnvoll, die
Auswirkungen auf Standardimmobilien zu betrachten.

Zur  Darstellung der Standardimmobilienwerte  bedienen  wir uns eines
Bereinigungsfaktors, der als Verhaltnis zwischen den 25% der am hdchsten bepreisten
Immobilien und den 25% der am niedrigsten bepreisten Immobilien im Zeitraum 2019-
2023 fur jedes einzelne Segment definiert ist (Sektor und Stadt).

Gegenuber einem Durchschnitt von 19 bps fur alle Spitzenmarkte weisen wir fur
Standardimmobilien Investitionskosten von durchschnittlich 46 bps aus, die im
Zusammenhang mit den Klimarisiken erforderlich sind.

An einigen Markten werden die Auswirkungen auf Standardimmobilien hoher
veranschlagt, wie im Fall von Lyon, wo die Auswirkungen zwischen 41 bps fir
Premiumsegmente und 128 bps fur Standardsegmente liegen.

Wir gehen davon aus, dass sich an einem effizienten Markt die UbermaRige
Klimarisikopramie fur Standardimmobilien von 27 bps in den von Marktteilnehmern
festgesetzten Investitionsrenditen niederschlagt. Wir gehen jedoch nicht davon aus, dass

dies derzeit der Fall ist.

SEPTEMBER 2023

ABSCHNITT 4: KONSOLIDIERUNG DER KLIMARISIKEN DURCH QUARTILSSCHICHTUNG

Aufschliisselung klimabedingter Transitionsrisiken und physischer Risiken in den 196

europaischen Marktsegmenten unserer Untersuchungsgruppe
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Quellen: MunichRe, CBRE, RCA und AEW Research & Strategy

Transitionsrisiken und physische Risiken fiir die betroffenen Gebéude und
Uberflutungsgebiete einer Stadt, in bps des Spitzenkapitalwerts
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Quellen: MunichRe, CBRE, RCA und AEW Research & Strategy

UberméRige Klimarisikopramie in bps im Vergleich zu den oberen Quartilsergebnissen
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Quellen: MunichRe, CBRE, RCA und AEW Research & Strategy
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UBER AEW

AEW ist einer der weltweit gro3ten Real Estate Investment Manager mit 80,3 Milliarden Euro an Assets under Management (Stand 30. Juni 2023). Mit Giber 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
groften Vermogensverwalter.

In Europa managed AEW ein Immobilienvermégen in H6he von 38,9 Milliarden Euro, welches in Fonds und Separate Accounts gebiindelt ist (Stand 30. Juni 2023). AEW
beschaftigt europaweit Uber 485 Mitarbeiter in zehn Biros und kann einen langen Track Record in der erfolgreichen Umsetzung von Core, Value Add und
opportunistischen Investmentstrategien fiir seine Kunden vorweisen. Das Transaktionsvolumen (K&ufe und Verk&ufe in ganz Europa) der vergangenen finf Jahren belauft
sich auf 21 Milliarden Euro.
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Diese Verdffentlichung dient als Informationsquelle, die Investoren bei ihren eigenen Anlageentscheidungen unterstiitzen soll, und stellt keine Anlageberatung fir einen bestimmten Investoren dar. Hierin beschriebene Anlagen und
Empfehlungen sind eventuell nicht fir alle Investoren geeignet. Leser miissen sich ihr eigenes unabhéngiges 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 ausgewahiten 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 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 kénnen sich ohne Vorankiindigung andern. Obwohl AEW sich in angemessenem Rahmen bemiiht, richtige und aktuelle Informationen in
diese Verdéffentlichung 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
fir aus oder auf beliebige Weise im Zusammenhang mit der Verwendung dieser Verdffentlichung entstehende unmittelbare und mittelbare Schaden oder entstehenden Ersatz fiir beilaufig entstandenen Schaden oder Folgeschaden,
verschérften Schadenersatz oder Schadenersatz fiir einen konkreten Schaden. Dieser Bericht darf ohne die ausdriickliche schriftliche Erlaubnis von AEW nicht vervielfaltigt oder an eine andere Partei Uibermittelt oder weitergegeben werden.
Zu AEW gehoren die AEW Capital Management, L.P. in Nordamerika und ihre 100%igen Tochtergesellschaften, die AEW Global Advisors (Europe) Ltd. und die AEW Asia Pte. Ltd sowie das verbundene Unternehmen AEW Europe SA und deren
Tochtergesellschaften. Es gibt keine Garantie dafiir, dass Vorhersagen, Projektionen oder Prognosen tatséchlich eintreten werden.
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