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Zunehmender Anlagedruck fiihrt zu sinkenden Anfangsrenditen

Europdische Gewerbeimmobilien erfreuen sich angesichts der sich abzeichnenden wirtschaftlichen Erholung in
Europa sowie des aktuellen Niedrigzinsumfelds grol3er Beliebtheit bei Investoren. Infolge der gestiegenen Kapital-
zuflisse hat sich der Wettbewerb um die besten Objekte weiter verscharft. Insbesondere in den als ,sichere Hafen"
wahrgenommenen Markten mit hoher Liquiditdt und positivem makrotkonomischen Ausblick ist weiterhin mit
einer sehr dynamischen Nachfrage zu rechnen. Allerdings zeichnen sich diese Markte seit langerem durch sinken-
de Anfangsrenditen aus.

Zunehmender Anlagenotstand und die Suche nach héheren Renditen lenken den Blick derzeit auch verstarkt jen-
seits des Core-Segments auf Standorte und Marktsegmente, die bislang weniger im Scheinwerferlicht standen.
Von der gestiegenen Risikobereitschaft profitieren insbesondere Randgebiete fihrender Metropolen, Sekundar-
stddte sowie bislang weniger im Fokus stehende Teilsegmente wie der Bereich Lager/Logistik.
Die vorliegende Studie gibt Antworten auf folgende Fragen:

¢ Welche Faktoren beeinflussen die Renditeentwicklung auf den Immobilienmarkten?

¢ Wie entwickeln sich die Renditen aktuell in einzelnen Teilregionen und -segmenten?

¢ Wo erwarten wir trotz zunehmenden Anlagedrucks zukiinftig noch héhere, risikoadjustierte Renditen?
Zunachst werden die makro6konomischen Rahmenbedingungen sowie die Entwicklung der europdischen Ver-
mietungs- und Investmentmadrkte beleuchtet, bevor die Renditeentwicklung in einzelnen Teilregionen und

-segmenten im Einzelnen ndher dargestellt wird. Dabei liegt der Fokus der Analyse auf den europdischen Kern-
mdrkten Grol3britannien, Deutschland, Frankreich, den Benelux-Staaten sowie Polen.

Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Begriffsabgrenzung , Rendite“

Die Rendite ist eine zentrale Kennziffer fir Anleger, die in den gewerblichen
Immobilienmarkt investieren wollen. In Anlehnung an die Definition der gif
Gesellschaft fur immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. kénnen zur Analyse
der Immobilienmadrkte nachfolgende Renditebegriffe herangezogen werden:

Anfangsrenditen Anfangsrenditen stellen die zum Betrachtungszeitpunkt eines Investments
gegebenen anfanglichen Renditen auf die objektbezogenen Erwerbskosten
dar. Die individuellen Strukturen oder Erwartungen eines spezifischen Inves-
tors sowie die Finanzierungsstruktur und steuerliche Aspekte bleiben unbe-
ricksichtigt. Sie dienen grundsatzlich als Erstinformation im Rahmen von Ob-
jektangeboten und Transaktionen. Dabei kann zwischen Brutto- und Nettoren-
diten unterschieden werden, die von einzelnen Landern in unterschiedlicher
Form publiziert werden®:

¢ Bruttoanfangsrendite = anfangliche Vertragsmiete (Ist-Miete) p.a./
Netto-Kaufpreis (d.h. ohne Erwerbsnebenkosten)

¢ Nettoanfangsrendite = anfangliche Vertragsmiete (Ist-Miete) p.a. ab-
zlglich nicht umlegbarer Bewirtschaftungskosten / Brutto-Kaufpreis
(d.h.inkl. Erwerbsnebenkosten)

Objektrenditen Um neben den anfdnglichen Mieteinnahmen auch Wertdnderungen von Im-
mobilien zu beriicksichtigen, kénnen Objektrenditen herangezogen werden.
Objektrenditen sind ebenfalls investorenunabhangig und beriicksichtigen
Wertdnderungen einschlieRlich objektbezogener Investitionskosten innerhalb
eines Betrachtungszeitraums. Sie stellen somit die Gesamtkapitalrenditen im
Sinne des Total-Return-Ansatzes auf Objekt-Ebene dar, die sich wiederum in
ihre beiden Teilkomponenten Netto-Cash-Flow-Rendite (Rendite aus laufen-
den Mietertragen) und Wertdnderungsrendite unterteilen lassen.?

~Makler-Rendite“ Makler verdffentlichen zur Beschreibung der Marktentwicklung i.d.R. Nettoan-
fangsrenditen. Hierbei handelt es sich jedoch weniger um Ertrage, die durch
vertragliche Grundlage gesichert sind, als vielmehr um Kennzahlen, die auf
einer Markteinschatzung basieren. Es werden Sollrenditen publiziert, die an-
hand aktueller Marktparameter und des Transaktionsgeschehens prognosti-
ziert werden.

Als Referenzobjekte werden Gebdude erstklassiger Qualitdt in bester Lage
herangezogen, die zur gegenwartigen Spitzenmiete an bonitdtsstarke Mieter
langfristig voll vermietet sind. Diese Faktoren werden unter Annahme konkre-
ter Erwerbsnebenkosten und nicht umlagefdhiger Bewirtschaftungskosten in
die erzielbare Spitzenrendite umgerechnet.?

Darliber hinaus werden Faktoren auch fiir Immobilien mit von der Spitzenren-
dite-Definition abweichenden Parametern erhoben (z.B. andere Lagen, andere
Objekteigenschaften). Diese werden hdufig unter dem Oberbegriff Secondary
Yields subsummiert.

1 Wahrend in Deutschland i.d.R. Nettoanfangsrenditen veréffentlicht werden, werden in den Benelux-Staaten hingegen Bruttoanfangsrenditen
verwendet.

2 Neben den Nettoanfangsrenditen und den Objektrenditen weist die gif als dritten zentralen Renditebegriff noch die Investmentrendite aus. Da
sie jedoch die individuellen Gegebenheiten des Investors sowie die Finanzierungsstruktur des Investments und steuerliche Aspekte beriick-
sichtigt und als Eigenkapitalrendite nach Steuern ermittelt wird, ist sie nicht Gegenstand dieser Analyse.

3 Jones Lang LaSalle 2011
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Einflussfaktoren auf die Es existiert eine Vielzahl an Faktoren, welche die Renditeentwicklung beein-
Renditeentwicklung flussen:

¢ Die Entwicklung von Angebot und Nachfrage auf dem Immobilien-
Investmentmarkt wird mittelbar durch die Entwicklung des Kapital-
marktes bestimmt. Immobilien haben sich mittlerweile als bedeuten-
de Anlageform auf dem Kapitalmarkt etabliert und stehen in direktem
Wettbewerb zu anderen Assetklassen wie Aktien oder Staatsanleihen.
Die Liquiditat der Marktteilnehmer sowie bestehende Renditespreads
spielen bei der Auswahl der Anlageform eine wichtige Rolle. Dartber
hinaus sind die jeweilige Portfoliostrategie der Akteure und deren Ri-
sikoverhalten (siehe unten) von Bedeutung. Aus der Entwicklung der
Investorennachfrage und dem am Markt bestehenden Angebot resul-
tiert letztendlich der Transaktionspreis.

¢ Dariber hinaus hat auch die Entwicklung der Nachfrage und des An-
gebotes auf dem Vermietungsmarkt Einfluss auf die erzielbare Rendi-
te. Dieser wird wiederum stark von der konjunkturellen Entwicklung
sowie den soziotkonomischen und demographischen Rahmenbedin-
gungen geprdgt. Der sich daraus ergebende Verlauf der Mieten und
Leerstande wirkt sich unmittelbar auf den Cash-Flow aus.

¢ Nicht zuletzt haben die Investment- und Vermietungsmadrkte auch
Einfluss auf die Situation auf dem Projektentwicklungs- bzw. Bau-
markt. Steigende Preise und Mieten infolge von Angebotsknappheit
sind beispielsweise fir Projektentwickler ein Signal flr die Erweite-
rung des Angebotes durch Neubauaktivitaten oder, soweit moglich,
die Umwandlung bestehender Immobilien in eine andere Nutzungs-

art.
Immobilien-Investmentmarkt
Immobilien-Vermietungsmarkt
Neubauaktivitit ———1> Angebot Nachfrage < Lokgle,regiongleund
T ¢ l nationale Konjunktur
——— Mieten Leerstand
L Baumarkt i
Rentabilitat Zukunftserwartungen
t !
Kosten e .
Immobilien-Investmentmarkt Kapitalmarkt
Angebot
Cash-Flow Eigentlimer TR
Transaktion * verkiufer -Liquiditat
; Wert NI -Spreads
hal Preis = Nachfrage
Rendite Investoren
Kaufer
Quelle: Deutsche Hypo 2013
Risikoklassen Transaktionen zum Zwecke der Kapitalanlage kénnen anhand unterschiedli-

cher Charakteristika vier verschiedenen Risikoklassen zugeordnet werden*:

¢ Core: Hierbei handelt es sich um Immobilien in la-Lagen mit einer
hohen Objektqualitat, die mit langfristigen Mietvertragen voll vermie-
tet sind. Der Fokus liegt auf bonitdtsstarken Nutzern. Core-Immobilien
zeichnen sich zudem durch eine hohe Fungibilitat aus.

4Vornholz, G. (2012): Volkswirtschaftslehre fur die Immobilienwirtschaft; Jones Lang LaSalle (2011).
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Rendite-Risiko-Profile

Rendite-Risiko-Profile

Rendite
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¢ Core Plus: Derartige Objekte sind in B-Lagen vorzufinden und weisen
eine gute Objektqualitdt auf. Weitere Kennzeichen sind Nutzer mit gu-
ter Bonitat, ggf. geringer Leerstand sowie kirzer laufende Mietvertra-
ge.

¢ Value-added: Diese Immobilien verfigen aufgrund von Leerstand
oder einer geringen Gebdudequalitdt Uber Entwicklungspotenzial.
Diese Objekte konnen nur durch aktives Management (Um-
bau/Ausbau/ Neukonzeption) eine Wertsteigerung durchlaufen und
neu am Markt positioniert werden.

¢ Opportunistic: Hierunter fallen Projektentwicklungen oder entwick-
lungsfahige Gebadude in B- oder C-Lagen mit Mieten weit unter Markt-
niveau oder Gebdude mit einem sehr groBen Entwicklungs- bzw.
Restrukturierungserfordernis.

Mit den einzelnen Risikoklassen gehen unterschiedliche Chancen und Risiken
einher. Dies spiegelt sich auch im mdglichen Fremdkapitaleinsatz und den
Renditeanforderungen der Investoren wider.

Diese Risikoklassen lassen sich mit ahnlichen Ausprdagungen auch auf das In-
vestorenverhalten Ubertragen. ,Core” reprasentiert dabei das Rendite-Risiko-
Profil eines risikoscheuen Anlegers, dessen erwartete Rendite stark tberpro-
portional bezogen auf die damit verbundene Risikoausweitung steigt. ,Value-
added” spiegelt das Rendite-Risiko-Profil eines risikofreudigeren sowie ,Op-
portunistic” das eines eher risikoaffinen Anlegers wider.

Anpassung der Rendite-Risiko-Profile bei sinkender
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— Nutzenkurve der Investoren

Quelle: Darstellung in Anlehnung an Homann/Streckel (2009)

Renditeentwicklungin

unterschiedlichen Zyklusphasen

Die Steigung der Nutzenkurven der Investorentypen ist abhangig von der
Marktsituation und richtet sich nach der Verzinsung alternativer Anlagen und
dem damit zusammenhdngenden Repricing der Asset-Klasse Immobilien. So
fuhrt eine Verknappung des Angebotes dazu, dass die prognostizierte Rendite
sinkt und der Renditeanspruch z.B. eines als Core klassifizierten Fonds nicht
mehr gedeckt wird. Das oben dargestellte Beispielobjekt befindet sich nicht
mehr auf der Indifferenzkurve (Position 1).
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Daraufhin findet eine Anpassung des Investorenverhaltens an das neue Markt-
umfeld statt (Position 2). Zur Beibehaltung der Renditeanforderung ist man
bereit, hthere Risiken einzugehen respektive diese anders zu bewerten. Als
Beispiel sei hier die Steigerung des LTV, der Abschluss von Darlehensvertragen
mit kurzer Zinsbindung, die Steigerung des Mietertrages durch Flachensanie-
rung oder generell die Anpassung der Kalkulationsannahmen aufgrund einer
optimistischeren Einschdtzung genannt. Fir ein Vehikel mit einem Core-
Anlagestil sind jedoch derartige Anpassungen nur eingeschrankt maéglich.

Bei einem Value-added-Investment besteht hingegen eine gréRere Rendite-
steigerungsmdglichkeit (Position 3). Hier ist aufgrund des grél3eren Instrumen-
tariums bei dem gleichen Objekt eine weitere Anhebung der Renditeerwartung
bei gleichzeitigem Risikozuwachs méglich.

Aus dieser Darstellung wird deutlich, weshalb Renditeerwartungen immer vor
dem Hintergrund des Marktumfeldes und vollstandig risikoadjustiert betrach-
tet werden mussen. Die Immobilienmarkte unterliegen zyklischen Schwankun-
gen und folgen zeitverzogert den jeweiligen konjunkturellen Entwicklungen.

Makro6konomische Rahmenbedingungen

Moderater Aufschwung in
Europa zu Jahresbeginn

Anhaltende Erholung in Europa
erwartet

Unterschiedliche Dynamik im
Untersuchungsgebiet 2014

5> Eurostat

Der Aufschwung in Europa setzt sich mit moderatem Tempo fort. Die EU28-
Staaten sind mit einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 0,3 %
gegenlber dem Vorquartal ins Jahr 2014 gestartet (Eurozone: +0,2 %)>. Dies
ist vor allem dem kraftigen Wachstum der groRen Volkswirtschaften Deutsch-
land und Grol3britannien zu verdanken (jeweils +0,8 % ggu. dem Vorquartal).
Zudem legten die mittel- und osteuropaischen Staaten Polen und Ungarn kraf-
tig zu (jeweils + 1,1 %). Unter anderem war auch Belgien mit einem BIP-
Zuwachs von 0,4 % im ersten Quartal eine weitere Konjunkturstiitze der EU.
Wahrend die franzosische Wirtschaft stagnierte, mussten einige Lander Gber-
raschend kréftige Riickschlage hinnehmen. Vor allem in den Niederlanden kam
es mit -1,4 % zu einem regelrechten Einbruch. Dies ist u.a. auf den geringeren
Konsum und Export von Erdgas wegen der milden Witterung zuriickzuftihren.®

Trotz der jingsten Abschwdchung der Konjunkturerwartungen deuten die
Prognosen darauf hin, dass sich die Wirtschaft in der EU seit Uberwindung der
Rezession vor einem Jahr anhaltend erholt. So soll das reale BIP-Wachstum in
der EU 2014 1,6 % und im Euroraum 1,1 % erreichen und 2015 weiter auf
2,0 % bzw. 1,6 % ansteigen.”’

Unter den im Rahmen dieser Studie betrachteten europdischen Markten drfte
die polnische Wirtschaft mit einem erwarteten Anstieg des BIP von 3,2 % im
Jahr 2014 am stdrksten wachsen. Zudem wird GroBbritannien mit einem Wirt-
schaftswachstum von 2,9 % im laufenden Jahr zu einer zentralen Wachstums-
lokomotive der EU werden. Auch fir die deutsche Wirtschaft ist mit einem kraf-
tigen BIP-Wachstum von 2,0 % zu rechnen. In den Benelux-Staaten nimmt die
schwache bzw. teils rezessive Wirtschaftsentwicklung allmahlich ein Ende
(NL: +1,2 %, BE: +1,4 % sowie LU: +2,6 %). Auch fir Frankreich wird im Jahres-
verlauf eine konjunkturelle Erholung erwartet (BIP-Wachstum: +0,7 %).

5 Fir Luxemburg liegen derzeit noch keine BIP-Zahlen flr das erste Quartal 2014 vor.
7 Europaische Kommission; NORD/LB Economics & Strategy
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Riickgang der
Arbeitslosigkeit

Inflation

Zunehmend kommen Impulse fur das Wachstum in Europa 2014 und 2015 von
der Binnennachfrage. Da die Realeinkommen von der niedrigeren Inflation und
der Stabilisierung am Arbeitsmarkt profitieren, dirften die Konsumausgaben
mehr und mehr zum Wachstum beitragen. Auch die Erholung bei den Investiti-
onen durfte das Wachstum aufgrund von Zuwdachsen sowohl bei den Ausris-
tungs- als auch den Bauinvestitionen weiter stiitzen.

Die seit 2013 zu beobachtende Verbesserung der Wirtschaftslage dirfte zur
Reduktion der Arbeitslosigkeit und einem entsprechenden Riickgang der Ar-
beitslosenquoten (auf 10,1 % in der EU und 11,5 % im Euroraum im Jahr 2015)
fuhren.

Die Inflation wird sowohl in der EU (mit 1,0 % im Jahr 2014, 1,5 % im Jahr
2015) als auch im Euroraum (mit 0,7% und 1,3%) niedrig bleiben.

Okonomische Eckdaten (Verdnderung gg. Vj. in %)

Euroland
Deutschland
GroBbritannien
Frankreich
Belgien?3
Niederlande??
Luxemburg?
Polen23

2013

-0,4
0,4
1,7
0,4
0,2
-0,8
2,1
1,6

BIP Wachstum in % Inflationsrate in % Arbeitslosenquotel in %
2014e 2015e 2013 2014e 2015e 2013 2014e 2015e
1,1 1,6 1,4 0,7 13 12,0 118 115
2,0 2,5 1,6 0,8 1,6 6,9 6,7 6,5
2,9 2,5 2,6 1,7 1,9 7,6 6,9 6,4
0,7 1,5 1,0 0.8 1.4 103 10,4 10,2
14 1,6 1,1 0,9 1,3 8,4 8,5 8,2
1,2 14 2,5 0,7 0,9 8,3 7,4 73
2,6 2,7 1,7 1,4 2,4 58 5,7 5,5
3,2 3,4 0,9 1,1 1,9 10,3 9,9 9,5

Quelle: NORD/LB Economics & Strategy; Veranderung ggu. Vj.in %; 'in % der Erwerbstétigen; 2Bloomberg (Werte fiir 2013); *Prognosen der Europdischen Kom-

mission (Friihjahr 2014)

Leitzinssenkung der EZB soll

Konjunktur ankurbeln

Zinswende in GroBbritannien

rickt ndher

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat den Leitzins am 6. Juni 2014 um 10 Ba-
sispunkte auf das neue historische Tief von 0,15 % gesenkt. Der Einlagesatz
liegt mit -0,10 % erstmals im negativen Bereich. Dieser Satz gilt zudem auch
fir die Uberschussliquiditat — insofern miissen Banken nun fiir sémtliche bei
der EZB geparkten und Uber den Mindestreservebetrag hinausgehenden Gel-
der einen Strafzins abfihren. Mittels der Verringerung des Spitzenrefinanzie-
rungssatzes um immerhin 35 Basispunkte auf 0,40 % wurde das Leitzinsband
zudem zusammengezogen. Dariiber hinaus hat die EZB eine Reihe begleiten-
der liquiditatsstitzender Mallnahmen ergriffen. Mit diesen Mallnahmen will die
EZB die Wirtschaft vor allem in den Krisenldndern Europas stitzen. Die niedri-
gen Zinsen sollen die Konjunktur antreiben. Gleichzeitig kann die gestiegene
Liquiditat jedoch auch den Preisauftrieb u.a. auf den Aktien- und Immobilien-
markten beschleunigen.

Die Bank of England wird hingegen aller Voraussicht nach bis Mai 2015 die
Zinswende einlauten und die Leitzinsen um 25 Basispunkte auf 0,75 % erho-
hen. Zudem ist quartalsweise je ein weiterer Zinsschritt bis Ende 2016 zu er-
warten. Je besser sich die Wirtschaft GroBbritanniens in den kommenden Mo-
naten entwickelt, desto eher ist mit der Zinswende zu rechnen.
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Renditen fur Staatsanleihen Die Refinanzierungskonditionen (bei Neuabschluss) der untersuchten europai-
schen Kernldnder liegen aktuell (bezogen auf 10-jahrige Anleihen) deutlich
unter ihrem langjdhrigen Durchschnitt.® Zudem besteht derzeit ein grol3er
Spread zwischen den Renditen flr Staatsanleihen und der Spitzenrendite fir
europdische Biroimmobilien. Wahrend die Renditen fir europdische Staatsan-
leihen im zweiten Halbjahr 2013 im internationalen Kontext noch angezogen
haben, sind sie infolge der erwarteten geldpolitischen Lockerung durch die
EZB seit Jahresbeginn wieder gesunken. Damit hat sich der Renditespread
gegenlber den europdischen Biroimmobilien zuletzt wieder vergrofRert.

%

Renditespread zwischen
10-jahrigen Staatsanleihen und
Blroimmobilien in Europa 7 -
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Britische Staatsanleihen ——Belgische Staatsanleihen
Niederldndische Staatsanleihen —— Polnische Staatsanleihen

=== Spitzenrenditen Biro (EMEA)

Quelle: Bloomberg, CBRE EMEA Prime yield Index (Blro), eigene Darstellung

Entwicklung der europdischen Vermietungs- und Investmentmarkte

Langsam einsetzende Erholung  Der europdische Mietpreisindex von Jones Lang LaSalle? ist im ersten Quartal

auf den europdischen 2014 gegeniiber dem Vorquartal um 1,1 % gestiegen und weist damit erst-

Blirovermietungsmarkten mals seit zwei Jahren eine positive Entwicklung im Jahresvergleich auf (Ver-
dnderung ggi. Q1 2013: +0,9 %). Die mit der steigenden Nachfrage einherge-
hende Angebotsknappheit erstklassiger Biroobjekte fiihrte innerhalb der be-
trachteten Kernmarkte in den ersten drei Monaten vor allem in Lyon (+14,8 %),
Paris (+3,5 %) und Rotterdam (+2,4 %) zu steigenden Mieten. In der franzési-
schen Hauptstadt hat sich die Nachfrage mittlerweile stabilisiert. Einen Riick-
gang der Mieten musste hingegen Den Haag hinnehmen. Bei den {brigen
Index-Stadten des Untersuchungsraumes blieben die Mieten gegeniiber dem
Vorquartal stabil.

8 Aufgrund der geringen Verschuldung Luxemburgs existieren zu wenige Staatsanleihen am Markt, um eine 10-jdhrige Rendite zu ermitteln.
9 Der Index umfasst die Stadte Amsterdam, Barcelona, Berlin, Brissel, Budapest, Den Haag, Dublin, Disseldorf, Edinburgh, Frankfurt, Hamburg,
London, Luxemburg, Lyon, Madrid, Mailand, Moskau, Miinchen, Paris, Prag, Rotterdam, Stockholm, Utrecht und Warschau.
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Hohe Nachfrage auf dem
Einzelhandelsvermietungsmarkt
setzt Spitzenmieten unter Druck

10 Jones Lang LaSalle
11 BNP Paribas
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Angesichts der erwarteten Konjunkturerholung und der damit einhergehen-
den Zunahme des Beschéftigungsniveaus sowie bereits messbarer Stim-
mungsverbesserungen bei den Nutzern werden Mietpreisriickgange mehr und
mehr die Ausnahme bilden. Stattdessen wird ein weiteres aggregiertes Miet-
preiswachstum zu notieren sein. Dabei sind unterschiedliche Entwicklungen in
einzelnen Stadten zu erwarten. So wird London an der Spitze solcher Miet-
preiszuwachse bleiben, die Spitzenmieten in Paris dirften sich sukzessive er-
holen, und in den deutschen Immobilienhochburgen Berlin, Frankfurt, Ham-
burg und Minchen wird es voraussichtlich zu einem moderaten Wachstum
kommen. In den mittel- und stideuropdischen Markten scheint der Tiefpunkt
erreicht, der Aufschwung absehbar.

Die Buroflachennachfrage blieb europaweit mit rund 2,3 Mio. m? in etwa auf
Vorjahresniveau. Die meisten Stddte konnten jedoch einen Anstieg des Um-
satzvolumens verbuchen. Der hdchste Nachfrageanstieg wurde in Paris, dem
groRten europdischen Biromarkt, erzielt (+ 19 %). Auch in den sieben deut-
schen Immobilienhochburgen stieg die Fldchennachfrage insgesamt um
15 %. London konnte nicht an das gute Ergebnis des ersten Quartals 2013
anknupfen (-6 %). In den Niederlanden konnten — auf Basis niedriger Niveaus
— vor allem Utrecht, Den Haag und Rotterdam einen starken Anstieg der Fla-
chenumsatze verbuchen, wahrend Amsterdam einen Rickgang hinnehmen
musste. Auch Warschau musste eine spirbare Reduktion der Flachenumsatze
verkraften. Insgesamt kann fur den europdischen Birovermietungsmarkt ein
durchaus erfreulicher Jahresauftakt konstatiert werden. Trotz Anstieg der Fer-
tigstellungszahlen im zweiten Halbjahr 2013 bleiben die europaweit aggre-
gierten Leerstdande stabil bei 9,7 %.1°

Die Erholung der europdischen Biromadrkte ist auf einem guten Weg, wenn-
gleich weitere Verbesserungen sich aufgrund der in einigen Ldndern noch
erhohten Arbeitslosigkeit und eines unterdurchschnittlichen Beschaftigungs-
aufbaus eher schrittweise vollziehen werden.

Die Spitzenmieten an den fihrenden westeuropdischen Einzelhandelsstand-
orten (Paris, London, Berlin, Frankfurt, Hamburg, Miinchen und Madrid) haben
Mitte 2013 gegenliber dem Vorjahr um 4 % zugelegt.!* Infolge der starken
Nachfrage seitens der Einzelhandler nach erstklassigen Flachen in ganz Euro-
pa geraten die Spitzenmieten an den Top-Standorten weiter unter Druck. Der
Wettbewerb internationaler Handler um die besten Objekte bleibt hoch. In den
Haupteinkaufsstrallen von Paris (Avenue des Champs-Elysées) und London
(Oxford Street) werden derzeit die hochsten Spitzenmieten erzielt (19.000
bzw. 10.251 EUR/m?/Jahr). Die nachsthdchsten Spitzenmieten werden in Min-
chen, Frankfurt und Berlin erwirtschaftet. Das Niveau der Spitzenmieten ist
dabei stark an die Présenz internationaler Investoren gekoppelt. Paris, Lon-
don, Miinchen und Berlin zdhlen zu den zehn von internationalen Markenher-
stellern am stdrksten nachgefragten Standorten. Sekundéarstandorte abseits
der fihrenden europdischen Metropolen zeichnen sich hingegen durch héhe-
re Leerstandsquoten sowie eine geringere Flachennachfrage aus.
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Der deutsche Markt bleibt neben Paris und London auch im laufenden Jahr
einer der begehrtesten Markte flr Einzelhdndler weltweit.!? Die dezentrale
Struktur mit sechs nahezu gleichwertigen Metropolen und mehr als 20 weite-
ren attraktiven GrofRstadten macht Deutschland zu einem stark nachgefragten
Standort fir Konzepte aus aller Welt. Zudem sorgen niedrige Arbeitslosigkeit,
steigende Léhne und Beschaftigung auf Rekordniveau fiir ein starkes Kon-
sumklima.

Die Flachennachfrage im Bereich Lager/Logistik (ab einer Gréf3e von 5.000 m?2)
wies 2013 zweistellige Zuwachsraten in GroRbritannien (Flachenumsatz:
3 Mio. m2, + 19 % ggi. dem Vorjahr), Frankreich (2,5 Mio. m?, + 12 %) und den
Niederlanden (1,2 Mio. m2, + 13 %) auf. Wesentlicher Treiber war die rasante
Entwicklung des Online-Handels. In Deutschland erreichte der Markt trotz
leichter Abkihlung immerhin den dritthéchsten jemals erzielten Flachenum-
satz (3,9 Mio., -9 %).23 In Polen hat die Nachfrage nach Logistikflachen mit 1,9
Mio. m2 den bisher hdchsten Wert erzielt’. Auch der belgische Markt konnte
trotz eines schwachen wirtschaftlichen Umfeldes den Flachenumsatz auf tber
1 Mio. m?2 steigern.’®

Derzeit sind kaum noch erstklassige Objekte am Markt verfligbar. Gleichzeitig
blieb die Anzahl von Projektentwicklungen in den meisten europdischen Staa-
ten begrenzt. Der Mangel an spekulativen Neubauten fihrte verstarkt zu Pro-
jekten ,auf Bestellung®. Seit Ende 2013 werden spekulative Neubauten jedoch
infolge der sich abzeichnenden wirtschaftlichen Erholung in Europa wieder
starker in Betracht gezogen. Die weit verbreitete Angebotsknappheit hat bis-
lang aber nur einen geringen Einfluss auf die Entwicklung der Mieten.

2013 konnte auf dem europdischen Investmentmarkt flir Gewerbeimmobilien
mit einem Transaktionsvolumen von 154 Mrd. EUR (+ 20,3 % ggl. dem Vor-
jahr) das beste Ergebnis seit Ausbruch der Krise im Jahr 2007 erzielt werden.
Auch der Jahresauftakt 2014 verlief dul3erst positiv: In den ersten drei Mona-
ten wurden hier 38,9 Mrd. EUR investiert. Dies entspricht einem erneuten Zu-
wachs von rund 21 % gegeniber dem Vorjahreszeitraum. Das Quartalsergeb-
nis lag zwar unterhalb des aulergewdhnlich guten Ergebnisses im Schluss-
quartal 2013 (62,4 Mrd. EUR), mit dem ersten Quartal 2014 wurde jedoch der
beste Jahresauftakt seit dem ersten Quartal 2008 erzielt. Der gute Start ins
neue Jahr ist Maklerangaben zufolge auf die verbesserte Stimmung bei Inves-
toren, ein glnstiges Finanzierungsumfeld sowie verstarkte Aktivitaten von
opportunistischen Investoren in sich erholenden Markten zuriickzufthren.

Die Entwicklung verlief in einzelnen Landern jedoch recht unterschiedlich. Die
Investitionen konzentrierten sich vor allem auf die westeuropdischen Lander.
GroRbritannien, Deutschland und Frankreich konnten zusammen nahezu zwei
Drittel des gesamten Transaktionsvolumens auf sich vereinen. Gleichzeitig
setzte sich die Erholung in peripheren Markten wie Spanien und Irland, die
ihre Investments gegenlber dem Vorjahresquartal mehr als verdoppeln konn-
ten, weiter fort.
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Investitionsvolumen in Europa (in Mrd. EUR) Investitionsvolumen nach Léndern (Q1 2014)
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GroBbritannien behauptet sich weiterhin an der Spitze des européischen In-
vestmentmarktes. Im Rekordjahr 2013 wurde mit 54,3 Mrd. EUR das beste Er-
gebnis seit dem Spitzenwert 2007 erzielt. Besonders erfreulich verlief das
Schlussquartal 2013 im GroBraum London. In den ersten drei Monaten des
laufenden Jahres hat sich der Zuwachs des Transaktionsvolumens gegeniber
dem Vorjahreszeitraum etwas abgeschwacht (12,4 Mrd. EUR; + 5 %). Aufgrund
fehlender Investitionsmdglichkeiten im Kernmarkt London ist der Anteil der
Investments, die aulRerhalb der Hauptstadtregion getatigt werden, von 61 %
auf 74 % angestiegen. Opportunistische Investoren sowie Investoren aus
Asien und dem Mittleren Osten suchen verstdrkt nach Anlageméglichkeiten in
Regionalstadten, die sich durch eine groRere Anlagevielfalt sowie attraktive
Rendite-Spreads gegeniber London auszeichnen (siehe unten).

Der Jahresauftakt auf dem deutschen Investmentmarkt fir Gewerbeimmobi-
lien verlief angesichts der verbesserten wirtschaftlichen Aussichten sowie des
weiterhin niedrigen Zinsniveaus positiv. Mit einem Transaktionsvolumen von
etwa 10 Mrd. EUR wurden im ersten Quartal 2014 rund 47 % mehr umgesetzt
als im Vorjahreszeitraum.*® Der Zuwachs des Transaktionsvolumens ist insbe-
sondere auf den verstarkten Handel mit Portfolios zurlickzuftihren. Dieser
nahm im Vergleich zum Vorjahresquartal um rund 70 % zu. Der Anteil des
Transaktionsvolumens in den fiihrenden sieben Immobilienhochburgen an
der gesamten Investitionssumme ist im Vergleich zum Vorjahreszeitraum von
66 % auf 41 % gesunken.!’ Dies ist auf den hohen Anteil groRer, Uberregiona-
ler Portfoliotransaktionen zuriickzufiihren, die nicht nur Immobilien aus den
fuhrenden Metropolen enthalten. Hier zeigt sich zudem, dass angesichts der
Knappheit an Core-Objekten in Top-Lagen nun auch verstarkt Objekte und
Portfolios in B-Standorten nachgefragt werden.
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Die in Frankreich fur 2014 erwartete Verbesserung der wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen (BIP-Prognose: 1,1 %) macht sich positiv auf dem Invest-
mentmarkt bemerkbar. Nachdem sich das franzdsische Transaktionsvolumen
2013 mit 17,9 Mrd. EUR auf dem Niveau der beiden Vorjahre bewegte, konnte
im ersten Quartal 2014 mit 3,5 Mrd. EUR ein splrbarer Anstieg der Invest-
ments um rund 35 % gegentber dem deutlich schwacheren Vorjahresquartal
verbucht werden.® Da sich derzeit noch eine Vielzahl weiterer Transaktionen
in der Pipeline befindet, ist davon auszugehen, dass in 2014 das hochste In-
vestitionsvolumen seit 2007 erzielt werden kann. Der franzdsische Markt profi-
tiert in hohem Malde von den internationalen Kapitalzuflissen nach Europa.
Insbesondere der Pariser Markt erfahrt neben dem Londoner Markt eine zu-
nehmende Nachfrage, was sich in der Wiederaufnahme grolBvolumiger Deals
zeigt. Insbesondere Newcomern gelingt es, durch groRe Portfoliotransaktio-
nen schnell eine erforderliche kritische Masse zu akquirieren. Der Anteil mit-
telgroRer Transaktionen ging infolge der Knappheit risikoarmer, erstklassiger
Objekte etwas zurlck.

Die Benelux-Staaten konnten ihr Investitionsvolumen 2013 gegentber dem
Vorjahr steigern. In den Niederlanden wurde mit einem Transaktionsvolumen
von 4,9 Mrd. EUR ein Zuwachs von 17 % erzielt. Da es die derzeitigen Markt-
bedingungen ermdglichen, Immobilien infolge der Wertkorrekturen zu attrak-
tiveren Preisen zu erwerben, konnte der Trend sinkender Investitionsvolumina
durchbrochen werden. Auch in den ersten drei Monaten 2014 legte das nie-
derlandische Transaktionsvolumen um 58,6 % auf 1,4 Mrd. EUR zu.

In Belgien konnte 2013 ein leichter Zuwachs des Investitionsvolumens gegen-
Uber dem Vorjahr verbucht werden (+2 %). Obwohl das Transaktionsvolumen
im ersten Quartal 2014 mit 279 Mio. EUR eher schwach ausfiel (-27,3 %), dirf-
te es aufgrund zweier aktuell abgeschlossener Grolddeals im weiteren Jahres-
verlauf splirbar ansteigen. Sobald sich die allmahliche Erholung der Wirtschaft
auf den Vermietungsmarkten bemerkbar machen wird, dirfte hiervon auch
der Investmentmarkt profitieren.

Luxemburg wies im vergangenen Jahr mit 685 Mio. EUR einen Zuwachs beim
Transaktionsvolumen von 20,8 % auf. Im ersten Quartal 2014 fielen die In-
vestments mit 158 Mio. EUR in etwa so hoch aus wie im Vergleichszeitraum
des Vorjahres.®

Auf dem polnischen Gewerbeimmobilienmarkt konnte 2013 mit einem Investi-
tionsvolumen von knapp 3,4 Mrd. EUR das beste Ergebnis seit 2006 erzielt
werden. Auch der Jahresauftakt 2014 verlief positiv: Wahrend die Investitionen
in Mittel- und Osteuropa aufgrund des starken Rickgangs in Russland
(-77,1 %) um rund ein Drittel gesunken sind, gelang Polen ein weiterer An-
stieg gegenliber dem Vorjahresquartal in Héhe von 40,6 %.

Die Verteilung des europdischen Investitionsvolumens nach Nutzungsarten
entspricht in etwa dem Durchschnitt der letzten zwei Jahre. Obwohl die drei
Hauptsektoren Biro, Einzelhandel und Logistik absolut betrachtet in Q1 2014
einen Riickgang des Investitionsvolumens gegeniiber dem starken Schluss-
quartal des Vorjahres hinnehmen mussten, sind sie gegenliber dem Vorjah-
reszeitraum gestiegen.
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Investitionsvolumen in Europa nach Sektoren (%) Investitionsvolumen nach Sektoren (%) (Q1 2014)
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Blroimmobilieninvestments
europaweit fihrend

Starker Einzelhandel

Lager/Logistik im Aufwind

Investitionen in die begehrteste Assetklasse Biroimmobilien sind in Q1 2014
gegenlber dem Vorquartal um 37 % auf 18,4 Mio. EUR zurlickgegangen. Dies
ist auf das bereits genannte starke Q4 2013 zuriickzufiihren, wo mit 29 Mrd.
EUR das hochste Transaktionsvolumen seit Q4 2007 erzielt worden ist. Insbe-
sondere in Central London ist eine Abkihlung nach dem turbulenten Schluss-
quartal 2013 zu beobachten. Im Vergleich zum Vorjahresquartal sind die eu-
ropdischen Biroimmobilieninvestments in den ersten drei Monaten jedoch
um 37 % gestiegen, bedingt durch einen bedeutenden Zuwachs u.a. in
Deutschland und Frankreich.

2013 war ein Erfolgsjahr fir den Einzelhandelssektor. Es wurde das hochste
Investitionsvolumen seit 2007 erzielt. Dieser Trend setzte sich auch im ersten
Quartal 2014 weiter fort. Das Investitionsniveau fiel in etwa so hoch aus wie im
Vorjahresquartal. Da in den kommenden Quartalen mit einer Vielzahl an
Transaktionen im Shopping Center-Segment zu rechnen ist, diirfte das Investi-
tionsvolumen im Einzelhandelssektor 2014 das Vorjahresergebnis erneut
Ubersteigen.

Seit der im letzten Jahr verstarkt zu beobachtenden Riickkehr von Investoren,
die eine Value-added oder opportunistische Strategie verfolgen, befindet sich
das Segment Lager/Logistik im Aufwind. Diese Nutzungsart machte im ersten
Quartal 2014 einen Anteil von 11 % am gesamten europdischen Investitions-
volumen aus und lag damit etwas Uber dem Durchschnitt der letzten zwei Jah-
re von 9 %. Die Investitionen in den Bereich Lager/Logistik konzentrierten sich
grélitenteils auf Westeuropa. Insbesondere GroBbritannien und Deutschland
konnten gegentiber Q1 2013 Zuwachse verzeichnen.
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Renditeentwicklung in einzelnen Regionen und Segmenten im Vergleich

Hohe Investorennachfrage fiihrt
zu sinkenden Anfangsrenditen
in Europa

Entwicklung der
EMEA-Spitzenrenditen
(jahrliche Verdanderung in Bps)

Riickgang der européischen
Spitzenrenditen Uber alle
Nutzungsarten hinweg

Infolge der fortschreitenden wirtschaftlichen Erholung in Europa sowie der
anhaltenden Niedrigzinsphase ist die Investorennachfrage auf dem europdi-
schen Immobilienmarkt hoch. Der zunehmende Wettbewerb um die besten
Objekte fihrt in den etablierten Kernmarkten zu weiter sinkenden Anfangs-
renditen und treibt die Kapitalwerte in die Hohe. Der zunehmende Anlage-
druck geht mit einer gestiegenen Risikobereitschaft der Investoren einher.
Neben den sich erholenden Krisenlandern riicken vor allem die Randgebiete
der fiihrenden Metropolen, Sekundérstadte sowie bislang weniger im Fokus
stehende Marktsegmente wie Logistikimmobilien starker in den Vordergrund.
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Nach einem sprunghaften Anstieg der Spitzenrenditen infolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise sowie einer erneuten Zunahme im Kontext der Euro-
Schuldenkrise ist seit Mitte/Ende 2013 auf den europdischen Investmentmark-
ten eine zunehmende Renditekompression erkennbar. Der dort verstdrkt zu
beobachtende Aufschwung wird auch in den oben dargestellten CBRE-Indizes
zur Entwicklung der Spitzenrenditen in der Region EMEA sichtbar. Hier spiegelt
sich die wachsende Investorennachfrage nach Gewerbeimmobilien in einem
sich verbessernden wirtschaftlichen Umfeld wider.

Wdhrend die Spitzenrenditen im ersten Quartal 2014 Gber alle Sektoren hin-
weg sanken, musste der grélite Riickgang der Renditen im Burosektor hinge-
nommen werden. Hier gingen die Spitzenrenditen um acht Basispunkte zu-
riick, wahrend sie im Vergleich zum Vorjahresquartal um 24 Basispunkte san-
ken. In den sich erholenden Krisenldndern Spanien, Irland, Portugal und Grie-
chenland fiel die Renditekompression besonders hoch aus. Dublin und Lissa-
bon erzielten Renditen, die mehr als 50 Basispunkte unterhalb der Werte der
vorangegangenen Quartale lagen.
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Der Spitzenrenditen-Index flr Einzelhandelsimmobilien ging infolge der an-
haltend hohen Nachfrage seitens institutioneller sowie auslandischer Investo-
ren um 5 Basispunkte gegeniiber dem Vorquartal bzw. 22 Basispunkte gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum zurtick. Aufgrund des erwarteten Nachfragean-
stiegs bei gleichzeitig bestehender Angebotsknappheit ist — insbesondere im
Shopping Center-Segment — mit weiter sinkenden Spitzenrenditen zu rech-
nen.

Im Vorjahresvergleich haben die Spitzenrenditen am starksten im Logistiksek-
tor nachgegeben (-40 Basispunkte). Dies dirfte auf die im letzten Jahr gestie-
gene Investorennachfrage zuriickzufihren sein. Im Zuge der weiteren wirt-
schaftlichen Erholung sowie der steigenden Risikobereitschaft der Investoren
dirfte diese Assetklasse seitens der Investoren noch stdrker in den Fokus ri-
cken, so dass es auch hier die Spitzenrenditen weiter nachgeben drften.

Spitzenrenditen ausgewahlter europdischer Immobilienstandorte im Vergleich (Q1 2014 sowie A Vorquartal)*
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Spitzenrenditen im regionalen
Vergleich

*London-Blromarkt: West End/City; Polen Einzelhandel: Q4 2013

Im Birosektor sind die niedrigsten Spitzenrenditen in den untersuchten Kern-
landern erwartungsgemaf im stark nachgefragten Londoner West End mit
3,75 % bzw. 4,50 % in den Ubrigen innerstddtischen Teilmérkten vorzufinden.
Dicht darauf folgt Paris Centre West mit Spitzenrenditen in Héhe von 4,15 %.
Auch in den deutschen Metropolen Minchen, Berlin und Frankfurt sind die
Spitzenrenditen zu Jahresbeginn z.T. weiter zurlickgegangen und liegen mitt-
lerweile deutlich unter der 5 %-Marke. Hohere Spitzenrenditen (zwischen 5,45
und 8,50 %) konnen Investoren derzeit in den britischen und franzésischen
Regionalzentren, in den Bilrohochburgen der Benelux-Staaten sowie in den
fuhrenden polnischen Grol3stadten erzielen.
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Ein dhnliches Bild zeigt sich bei den Spitzenrenditen im Einzelhandelssektor.
Auch hier fiihren London (Spitzenrendite 2,75 % fir Shopping Center) und
Paris (3,90 %) die europdischen Metropolen im Hinblick auf die niedrigsten
Spitzenrenditen an. Da hier mittlerweile ein dufRerst niedriges Niveau erreicht
wurde, blieben die Renditen gegenliber dem Vorquartal stabil. Etwas héhere
Spitzenrenditen sind in den flhrenden deutschen, franzdsischen und briti-
schen Regionalzentren sowie den Benelux-Staaten vorzufinden. Die mit Ab-
stand hdchsten Spitzenrenditen sind derzeit in den polnischen GroRstdadten
(Shopping Center) erzielbar (Renditen zwischen 8,00 und 8,25 %).

Im Logistiksektor, wo die Spitzenrenditen — bedingt durch ein hdheres Risiko
bei gleichzeitig gréReren Entwicklungspotenzialen — grundséatzlich héher aus-
fallen, zeichnet sich eine etwas andere geographische Struktur ab. Hier sind
zwar auch in London (5,05 %) die niedrigsten Spitzenrenditen erzielbar. Dicht
darauf folgt jedoch der Logistikstandort Birmingham (5,75 %) sowie die deut-
schen Grol3stddte mit Spitzenrenditen von jeweils 6,25 %. Aufgrund der stabi-
len wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie der Exportorientierung der
deutschen Wirtschaft werden diese Standorte von Investoren noch sicherer
eingeschatzt als die franzdsischen GroRstadte, wo die Spitzenrendite bei 7 %
liegt. Auch die Spitzenrenditen an den niederldndischen Logistikzentren
Rotterdam, Amsterdam und Utrecht liegen mit 6,70 % unterhalb des Niveaus
in Frankreich. Am hochsten fallen die Spitzenrenditen an den polnischen
Standorten Warschau, Krakow sowie Wroclaw (7,50 - 8,00 %) sowie im nieder-
landischen Den Haag (9,00 %) aus.

Anleger suchen angesichts des hohen Preisniveaus fiir Core-Produkte in Top-
Lagen nach Alternativen. Diese Alternativen sehen Investoren, die sich auf
Einzelhandelsimmobilien fokussieren, schon langer auch in B-Stadten. Hier
eréffnen sich aufgrund der dhnlichen Mieterstruktur attraktive Investitions-
chancen. Auch im Birosektor tendieren mehr Investoren in diese Richtung.
Analysen zum deutschen Blrosektor?® zeigen, dass sich Investitionen in
B-Stadte durchaus lohnen kénnen. Die fihrenden deutschen Immobilien-
hochburgen sind zwar seit langem attraktive Standorte fiir Blroinvestments
internationaler Investoren, allerdings sind diese Stadte oftmals aufgrund aus-
geprdagter Projektentwicklungszyklen, einer hohen Dominanz von Mietern aus
dem Finanz- und Dienstleistungsgewerbe sowie deren Abhdngigkeit vom in-
ternationalen Kapitalverkehr recht volatil. Zudem ist dort bereits ein sehr ho-
hes Preisniveau erreicht worden. Bessere Chancen finden sich beispielsweise
in den deutschen B-Stadten, die in der Vergangenheit héhere Gesamtrenditen
erzielten (bedingt durch héhere Cash-Flow-Renditen bei gleichzeitig vernach-
lassigbaren Wertdnderungen) sowie aktuell deutlich geringeren Schwankun-
gen unterliegen. Die niedrigere Volatilitat von B-Stadten im Burosektor resul-
tiert aus der diversifizierten Mieterstruktur (nationale Nutzer sowie eine brei-
tere wirtschaftliche Basis), der geringen Abhangigkeit von internationalen Ka-
pitalmarktstromen sowie der niedrigen spekulativen Bautdtigkeit. Bei derarti-
gen Investments ist jedoch zu beachten, dass diese umfangreiche und detail-
lierte Marktkenntnisse erfordern und dass es hier z.T. immer noch an belastba-
ren Daten und Transparenz fehlt. Zudem muss berlicksichtigt werden, dass in
B-Stadten aufgrund der eingeschrdankten Nachfrage bei sich dndernden
Marktverhdltnissen eine geringere Exit-Mdglichkeit besteht.
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Nettoanfangsrenditen
deutscher A- und B-Stadte
(zentrale Lagen; in %)

Ausblick:
Sinkende Anfangsrenditen in
Europa

Total returns im Lander- und
sektoralen Vergleich
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Angesichts des anhaltend niedrigen Zinsniveaus in Europa erwarten wir im
laufenden Jahr weiterhin leichte Riickgange bei den Anfangsrenditen — insbe-
sondere im Blrosektor. Mit einem Zinsanstieg ist unseres Erachtens friihes-
tens Ende 2016 (bzw. 2015 in UK) zu rechnen. In der Folge dirfte es leichte
Aufwartskorrekturen bei den Renditen geben. Dies dirfte insbesondere die
derzeit sehr hochpreisigen Kernmarkte London West End und Paris treffen. In
diesen Madrkten ist bis Anfang 2015 von einer Bodenbildung auszugehen und
bereits 2015/2016 mit einem Anstieg der Spitzenrenditen zu rechnen.

Um neben den Anfangsrenditen auch die Wertentwicklung von Immobilien im
Zeitverlauf zu betrachten, kann der IPD-Index herangezogen werden. Der von
der Investment Property Databank (IPD) GmbH verdffentlichte Index bildet fur
viele europdische Lander die Gesamtperformance von Immobilien ab. Die Da-
ten erlauben sowohl einen Ldndervergleich als auch eine Gegenuberstellung
einzelner Teilsegmente des Immobilienmarktes.?? Dabei setzen sich die Ge-
samtrenditen (Total returns) der erfassten Immobilieninvestments (wie ein-
gangs dargestellt) aus der Cash-Flow-Rendite und der Wertdnderungsrendite
zusammen.

In der letzten Dekade wiesen die europdischen Immobilienmaérkte eine sehr
unterschiedliche Performance auf. Der zyklische Verlauf ist dabei im Wesentli-
chen auf Wertdnderungen der Immobilien zurtickzufiihren, wéhrend die Cash-
Flow-Rendite Uber die Jahre hinweg relativ stabil geblieben ist.

In GroBbritannien, dem gréften und liquidesten europdischen Immobilien-
markt, verlief die Entwicklung erwartungsgemaR am volatilsten. Hier konnten
in den vergangenen Jahren mitunter die hdchsten Gesamtrenditen erzielt
werden. Infolge der globalen Wirtschafts- und Finanzkrise musste das Land
jedoch auch die grél3ten EinbuRRen verkraften. Der deutsche Immobilienmarkt
zeichnete sich hingegen durch die geringsten zyklischen Schwankungen aus.
Die Cash-Flow-Rendite wies Uiber die Jahre hinweg eine vergleichsweise hohe
Stabilitat auf. Auch die Wertdnderungen fielen hier eher moderat aus.

21 Der IPD-Index setzt sich aus den Teilkomponenten Buro, Einzelhandel, Lager/Logistik und Wohnen zusammen.
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Top-Performer der letzten Im Durchschnitt der letzten zehn Jahre war die Gesamtrendite in Frankreich
Dekade: Frankreich (9,0 % p.a.), Polen (9 Jahre: 8,0 % p.a.) und Grolbritannien (6,3 % p.a.) am

hdchsten. Im Mittelfeld bewegten sich Belgien und die Niederlande mit durch-
schnittlichen Total returns von 5,6 bzw. 5,4 % pro Jahr. Auf dem deutschen
Markt, der in den vergangenen Jahren das geringste Risiko aufwies, fiel die
Gesamtrendite entsprechend am niedrigsten aus (3,2 % p.a.).

Immobilienperformance 2013
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Aktuell héchste Gesamtrenditen 2013 wies der sich erholende britische Immobilienmarkt im Landervergleich

in GroRbritannien die beste Performance auf. Die Immobilienwerte stiegen im vergangenen Jahr
um knapp 4,8 %, nachdem sie 2012 um gut 2,2 % zurlickgegangen waren.
Zusammen mit einer hohen Cash-Flow-Rendite, die wie in den Vorjahren stabil
bei rund 5,7 % lag, ergab sich fur Investoren 2013 eine Gesamtrendite von
10,7 %. Dabei trug vor allem der Blrosektor zur guten Performance bei. Im
Wettbewerb um eine begrenzte Zahl an erstklassigen Objekten haben
nationale und internationale Investoren seit der Finanzkrise die Preise vor al-
lem in London deutlich in die Hohe getrieben. Dies spiegelt das anhaltend
hohe Sicherheitsbedirfnis der Anleger wider, die Core-Immobilien mit mdg-
lichst stabilem Cash-Flow favorisieren und den Londoner Markt mit seiner ho-
hen Liquiditat und den glinstigeren Fundamentaldaten bevorzugen.
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Der deutsche Immobilienmarkt konnte mit einer Gesamtkapitalrendite von
5,1 % sein Vorjahresergebnis von 4,4 % etwas Ubertreffen und erreichte damit
den besten Wert der letzten zwolf Jahre. Verantwortlich fir die positive Ent-
wicklung ist der weitere Anstieg der Cash-Flow-Rendite. Eine Differenzierung
nach Teilsegmenten zeigt, dass hierzu insbesondere der Wohnungsmarkt bei-
getragen hat. Infolge der hohen Nachfrage nach Wohnungen in den deut-
schen Metropolen bei gleichzeitiger Angebotsknappheit sind im letzten Jahr
erneut die Mieten und Preise gestiegen. Unter den gewerblichen Sektoren
wiesen vor allem der Logistik- sowie der Einzelhandelssektor eine hohe Per-
formance auf.

In Frankreich hat sich seit dem nach der Finanzkrise erzielten Héchstwert von
10,0 % im Jahr 2010 die Immobilienperformance korrespondierend zur
schwachen Wirtschaftsentwicklung kontinuierlich abgeschwacht. Die Gesamt-
rendite lag 2013 mit 5,1 % leicht unter dem Vorjahreswert (6,3 %). Nachdem
die Immobilienwerte 2010 noch um 4,0 % gestiegen sind, schwachte sich die
Wertentwicklung in den Folgejahren weiter ab und war 2013 Uber alle Seg-
mente betrachtet leicht riicklaufig (-0,4 %).
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sektoralen Vergleich (in %)
(2004-2013)

Einzelhandelsimmobilien
wiesen in der letzten Dekade die
beste Performance auf
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In den Teilbereichen Biro und Logistik setzten sich die Wertkorrekturen der
Vorjahre fort. Die rtcklaufige Wertentwicklung im franzdsischen Blrosektor
muss jedoch regional differenziert betrachtet werden. Wahrend in Paris infol-
ge der starken Nachfrage 2013 die Kapitalwerte um 2,0 % gestiegen sind, be-
schleunigten sich die Wertkorrekturen in den Ubrigen Landesteilen. Im Bereich
Lager/Logistik wird der sich seit sechs Jahren fortsetzende Riickgang der Ka-
pitalwerte durch hohe Cash-Flow-Renditen von tber 7 % kompensiert. Der
Einzelhandelssektor trotzte der Abkihlung des Marktes und wies eine Wert-
steigerung von 1,4 % auf. Die Cash-Flow-Rendite des franzésischen Immobili-
enmarktes blieb hingegen Uber die letzten Jahre hinweg nahezu konstant.

Auch in Polen fiel analog zur schwdcheren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
die Gesamtrendite im letzten Jahr mit 4,5 % etwas schlechter aus als 2012
(6,4 %). Der polnische Markt musste nicht nur einen leichten Riickgang der
Cash-Flow-Rendite um 0,6 Prozentpunkte hinnehmen. Auch die Kapitalwerte
sind 2013 mit -1,7 % etwas starker zurtickgegangen als im Vorjahr (-0,3 %).

In den Niederlanden konnte trotz einer in den letzten Jahren leicht steigenden
Cash-Flow-Rendite von zuletzt 5,6 % aufgrund der starken Wertkorrekturen
(-4,9 %) — insbesondere im Birosektor — lediglich eine Gesamtrendite von
0,5 % erwirtschaftet werden. Die niederldndischen Immobilienwerte liegen
aktuell mehr als 18,2 % unter dem Niveau von 2008.

In Belgien lag die Gesamtrendite mit 3,5 % im Jahr 2013 nahezu stabil auf
Vorjahresniveau (3,6 %). Wahrend die Cash-Flow-Rendite mit 5,7 % gegen-
Uber 2012 anndhernd konstant blieb, nahmen die Kapitalwerte analog zum
Vorjahr erneut um -2,1 % ab. Damit kumulieren sich die Wertverluste seit
2008 auf rund -10 %.

14 ® Finzelhandel Biro = Lager/Logistik
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6 -
4
il
0 -
DE GB FR NL BE* PL*

Quelle: IPD, Bloomberg, eigene Darstellung, * Daten fiir PL und BE ab 2005

Eine Betrachtung nach Sektoren zeigt, dass der Einzelhandelssektor in der
letzten Dekade im Durchschnitt aller Lédnder die hochste Gesamtrendite auf-
wies (8,6 %). Die zweithochste Performance wurde im Bereich Lager/Logistik
(6,4 %) erzielt, gefolgt vom Burosektor (5,5 %). Die einzelnen Lander unter-
scheiden sich jedoch hinsichtlich ihrer sektoralen Performance. In GroRbritan-
nien konnte beispielsweise im Blro- und im Logistiksektor eine bessere Ge-
samtrendite erwirtschaftet werden als im Einzelhandelssektor. Auch in Frank-
reich entwickelte sich der Birosektor besser als der Logistikbereich.
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Gesamtrenditen

Prognose der Gesamtrenditen
fur GroRbritannien 2014-2018

22 Februar 2014

DEUTSCHE/HYPO

Ein Unternehmen der NORD/LB

Das Segment Lager/Logistik wies 2013 im Durchschnitt der betrachteten Lan-
der mit einer Gesamtrendite von 5,7 % die beste Performance auf. Hierzu tru-
gen vor allem die hohen Renditen in Deutschland und Polen bei (7,2 % bzw.
6,1 %). Dicht darauf folgte der Einzelhandelssektor mit 5,4 %, der die beste
Performance in Frankreich (7,2 %), Belgien (6,5 %) und Deutschland (6,4 %)
zeigte. Im stark nachgefragten Birosektor fiel die Gesamtrendite mit 2,0 %
deutlich niedriger aus. Hier lagen Frankreich und Deutschland vorn (4,4 %
bzw. 3,6 %).

Die Aussichten fir den britischen Immobilienmarkt sind angesichts des fir
2014 erwarteten Wirtschaftswachstums von 2,9 % dulerst positiv. Die Teil-
nehmer der jiingsten Consensus-Schatzung fir die Wertentwicklung britischer
Gewerbeimmobilien??, die quartalsweise vom Investment Property Forum (IPF)
erhoben wird, rechnen fiir 2014 im Durchschnitt mit etwa 6 % héheren Immo-
bilienwerten. Im kommenden Jahr sollte sich der Anstieg bei wohl wieder stei-
genden Zinsen spirbar verlangsamen. Zusammen mit einer weiterhin hohen
Cash-Flow-Rendite von Uber 5 % durfte die Gesamtrendite flr britische
Immobilien im laufenden Jahr 12,1 % erreichen und Uber die ndchsten funf
Jahre hinweg bei durchschnittlich rund 8,2 % p.a. liegen.

14% - Wertdnderungsrendite

y 12,1% m Cash-Flow-Rendite
12%

—— Total Return
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Quelle: Investment Property Forum 2014, eigene Darstellung

Fir den deutschen Immobilienmarkt ist analog zu den Vorjahren auch 2014
eine Gesamtrendite von rund 5 % zu erwarten. Wahrend der Markt weiterhin
durch eine hohe Wertstabilitdt gekennzeichnet ist, konnen Investoren insbe-
sondere von stabil hohen Cash-Flows profitieren.

Auf dem franzdsischen Immobilienmarkt ist im laufenden Jahr mit einer &hn-
lich hohen Gesamtrendite wie im Vorjahr zu rechnen. Erst im Zuge der fir das
kommende Jahr erwarteten fortschreitenden wirtschaftlichen Erholung (BIP-
Wachstum: +1,5 %) ist in allen Segmenten mit steigenden Spitzenmieten und
einer Stabilisierung der Kapitalwerte zu rechnen. Dies durfte auch zu einem
Anstieg der Gesamtrendite fihren.
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In den Niederlanden hat die Cash-Flow-Rendite 2013 mit 5,6 % das hdchste
Niveau der letzten acht Jahre erreicht. Zudem hat der Spread zwischen der
Rendite flr Staatsanleihen und der Cash-Flow-Rendite derzeit mit mehr als
390 Basispunkten den hdchsten Wert seit Indexbeginn im Jahre 1995 erlangt.
Sobald die Kapitalwerte ihre Talsohle erreicht haben, dirfte der niederlandi-
sche Immobilienmarkt ein glinstiges Investitionsumfeld bieten.

Der belgische Immobilienmarkt zeichnet sich durch eine stabile Cash-Flow-
Rendite aus, die in den vergangenen neun Jahren bei rund 5,9 % pro Jahr lag.
Da auch im laufenden Jahr mit weiteren Korrekturen bei den Kapitalwerten zu
rechnen ist, ist dieser Markt aktuell flr Investoren interessant, die eine Core-
Strategie verfolgen.

Angesichts der historisch starken Performance des polnischen Immobilien-
marktes (Gesamtrendite: 8,0 % p.a.) ist einhergehend mit dem weiter anzie-
henden Wirtschaftswachstum zukiinftig wieder mit hoheren Total returns zu
rechnen.

Infolge der sich abzeichnenden wirtschaftlichen Erholung in Europa sowie der
anhaltenden Niedrigzinsphase bleibt die Nachfrage nach europdischen Ge-
werbeimmobilien 2014 hoch. Einhergehend mit den zusatzlichen Kapitalzu-
flissen ist aufgrund des zunehmenden Wettbewerbs um die besten Objekte
mit weiter sinkenden Anfangsrenditen zu rechnen.

Vor diesem Hintergrund ist im laufenden Jahr eine weiter steigende Risikobe-
reitschaft seitens der Investoren zu erwarten. Der europaische Investment-
markt fir Gewerbeimmobilien hat sich im Jahr 2013 von einem Markt, dessen
Investments sich Uberwiegend durch Risikoaversion auszeichneten, zu einem
ausbalancierten Markt gewandelt. Ein bedeutender Anteil der Investoren pra-
feriert nach wie vor grolvolumige Core-Investments (vollvermietete Biro-
objekte in den Central Business Districts (CBD) sowie Shopping Center mit
groRem Einzugsgebiet). Die Anzahl aktiver Investoren, die nach risikoreiche-
ren Investitionen mit Wertsteigerungspotenzial suchen, ist insbesondere in
der zweiten Jahreshdlfte 2013 stark angestiegen. Auch im laufenden Jahr
dirften die Aktivitaten auBRerhalb des Core-Segments weiter zunehmen und zu
steigenden Preisen/sinkenden Spitzenrenditen fiihren.

Dass das Vertrauen der Investoren in den westeuropadischen Immobilienmarkt
gegenlber dem Vorjahr gestiegen ist, spiegelt sich auch in den Ergebnissen
der aktuellen Umfrage von CBRE wider. Demnach beabsichtigen Investoren,
2014 deutlich risikoreicher zu investieren. Fast die Halfte der Befragten hat in
diesem Jahr Sekundarimmobilien im Investmentfokus. Lediglich 7 % der Be-
fragten gaben an, dass ihre Risikoneigung gesunken sei. Zudem sieht eine
deutliche Mehrheit von rund 65 % die attraktivsten Investments aulRerhalb des
Core-Segments. Im vergangenen Jahr lag dieser Anteil noch bei 58 %. Eine
groBe Mehrheit (67 %) der Anleger erwartet fiir 2014 eine Steigerung der In-
vestmentaktivitdten gegeniiber dem Vorjahr.

Seite 21 von 27



DEUTSCHE/HYPO

Real Estate Special — 26. Juni 2014 Ein Unternehmen der NORD/LB

Die Nachfrage nach Core-Immobilien ist nach wie vor hoch, der Anteil der In-
vestoren, der diese Risikoklasse bevorzugt, sank gegeniber dem Vorjahr
(42 %) aber auf aktuell 35 %. Gleichzeitig hat sich der Anteil jener Investoren,
die Sekunddrimmobilien fir am attraktivsten erachten, von 25 % im Vorjahr
auf 33 % erhéht. Die Attraktivitat von opportunistischen Immobilieninvest-
ments hat sich von 25 % auf 28 % gesteigert.

Zu den groBten Investitionshemmnissen zdhlen nach Einschatzung der Be-
fragten die Verfligbarkeit von Objekten, die Preisentwicklung sowie die Kon-
kurrenz durch andere Investoren. Diese Faktoren sind typisch fir stark nach-
gefragte und hochpreisige Markte und stehen im Einklang mit den Umfrage-
ergebnissen, die eine gestiegene Risikobereitschaft der Investoren aufzeigen.

Risikobereitschaft fiir Sekundarimmobilien Von Investoren beim Erwerb bevorzugte Risikoklassen
60% - o -
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Quelle: CBRE European Investor Intentions Survey 2014; eigene Darstellung

Das steigende Investoreninteresse ist nicht gleichmaRig tber alle Markte ver-
teilt. Im Fokus der Betrachtung liegen zuklinftig verstarkt

- wettbewerbsfdhige Shopping Center sowie Birogebdude in Top-
Lagen, die sich in der Vergangenheit durch einen Investitionsstau aus-
zeichneten (Refurbishment),

- erstklassige Biroobjekte in den CBDs von B- und C-Stdadten (insbeson-
dere in Landern mit stabilen Fundamentaldaten bzw. einer sich erho-
lenden Wirtschaft) sowie

- erstklassige Objekte in Landern, deren Immobilienwerte ihre Talsohle
erreicht haben bzw. bald erreichen werden (z.B. Belgien, Niederlande).

Darliber hinaus dirften auch zusatzliche Marktsegmente vom gestiegenen
Investoreninteresse profitieren. Ein chancenreiches Segment sind von Inves-
toren finanzierte Projektentwicklungen. Bis auf Central London gibt es davon
bislang nur wenige Ausnahmen. Es existiert jedoch eine Vielzahl an Markten,
die trotz eines sich verbessernden wirtschaftlichen Umfeldes und der Aussicht
auf eine steigende Nachfrage auf den Vermietungsmadrkten noch durch gerin-
ge Neubauaktivitaten gekennzeichnet sind.
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Fazit

Ausgehend von den eingangs gestellten Fragen ziehen wir zur zusammenfas-
senden Bewertung der Renditechancen in den betrachteten europdischen
Kernmarkten folgende Schlisse:

Welche Faktoren beeinflussen ¢ Aufgrund der erneuten geldpolitischen Lockerung durch die EZB und
die Renditeentwicklung auf den des damit einhergehenden Anstiegs der Liquiditdt ist im laufenden
Immobilienmarkten? Jahr mit weiteren Kapitalzuflissen auf den europdischen Immobili-

eninvestmentmarkten zu rechnen. Diese Entwicklung wird speziell
durch den nach wie vor hohen Spread zwischen den Spitzenrenditen
fur Biroimmobilien einerseits und den Renditen fiir europdische
Staatsanleihen andererseits beginstigt.

¢ Die europdischen Vermietungsmarkte profitieren langsam von der
einsetzenden konjunkturellen Erholung. Die gestiegene Flachennach-
frage flhrt insbesondere im Biro- und Einzelhandelssektor zu stei-
genden Mieten.

¢ Infolge der wachsenden Angebotsknappheit sowie eines daraus resul-
tierenden Preisanstiegs in vielen Kernmdrkten rechnen wir im laufen-
den Jahr mit einer weiteren Belebung der Bautatigkeit. Insbesondere
im Logistiksektor dirfte infolge der sich abzeichnenden wirtschaftli-
chen Erholung in Europa neben Projekten ,auf Bestellung” auch die
spekulative Bautatigkeit zunehmen.

¢ Die gestiegene Investorennachfrage und der Wettbewerb um die bes-
ten Objekte fihren in den untersuchten Kernmdrkten zu weiter sin-
kenden Anfangsrenditen und treiben die Kapitalwerte in die Héhe.
Der zunehmende Anlagedruck geht mit einer gestiegenen Risikobe-
reitschaft der Investoren einher.

¢ Neben den sich erholenden Krisenldndern rticken vor allem die Rand-
gebiete der fihrenden Metropolen, Sekundarstadte sowie bislang
weniger im Fokus stehende Marktsegmente wie Logistikimmobilien
starker in den Vordergrund. Insbesondere in GroBbritannien und
Deutschland war zuletzt eine gestiegene Investorennachfrage aufRer-
halb Londons bzw. der filhrenden deutschen Immobilienstandorte zu

beobachten.
Wie entwickeln sich die ¢ Imersten Quartal 2014 haben die anfdnglichen Spitzenrenditen in Eu-
Renditen aktuell in einzelnen ropa Uber alle Nutzungsarten hinweg erneut nachgegeben. Am groR-
Teilregionen und -segmenten? ten fiel der Riickgang im Blrosektor aus.

¢ EinVergleich der Spitzenrenditen an einzelnen europaischen Immobi-
lienstandorten zeigt, dass aktuell die niedrigsten Spitzenrenditen in
den stark nachgefragten Zentren London und Paris vorzufinden sind.
Auch in den deutschen Immobilienhochburgen befinden sich die Spit-
zenrenditen seit langerem auf vergleichsweise niedrigem Niveau. Et-
was héhere Spitzenrenditen sind derzeit in den britischen und franzé-
sischen Regionalzentren, in den Benelux-Staaten sowie insbesondere
in den fiihrenden polnischen Grol3stddten erzielbar.
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Die Analyse der Gesamtrenditen bzw. Total returns der europdischen
Immobilienmarkte innerhalb der letzten Dekade zeigt, dass die Mark-
te in der Vergangenheit eine sehr unterschiedliche Performance auf-
wiesen. Wahrend in Grol3britannien, dem grofRten und liquidesten eu-
ropdischen Immobilienmarkt, die Entwicklung erwartungsgemal am
volatilsten verlief, zeichnete sich der deutsche Immobilienmarkt mit
seinen stabilen Fundamentaldaten hingegen durch die geringsten
zyklischen Schwankungen aus.

2013 wies der sich erholende britische Immobilienmarkt mit einer Ge-
samtrendite von 10,7 % die beste Performance unter den untersuch-
ten Landern auf. Der deutsche Immobilienmarkt konnte mit einer Ge-
samtkapitalrendite von 5,1 % sein Vorjahresergebnis etwas lbertref-
fen. In Frankreich (5,1 %), Polen (4,5 %), Belgien (3,5 %) und den Nie-
derlanden (0,5 %) fielen die Gesamtrenditen bedingt durch weitere
Korrekturen bei den Immobilienwerten geringer aus als die in der
vergangenen Dekade erzielten Durchschnittswerte.

Eine Betrachtung der Gesamtrenditen nach den einzelnen sektoralen
Teilkomponenten zeigt, dass der Bereich Lager/Logistik im Jahr 2013
mit 5,7 % die hochste Gesamtrendite aufwies. Dicht darauf folgte der
Einzelhandelssektor mit 5,4 %. Im Birosektor fiel die Gesamtrendite
mit 2,0 % deutlich niedriger aus.

Angesichts des anhaltend niedrigen Zinsniveaus in Europa erwarten
wir erneut leichte Riickgdnge bei den anfanglichen Spitzenrenditen —
insbesondere im Birosektor. Mit einem Zinsanstieg rechnen wir fri-
hestens Ende 2016 (bzw. 2015 in UK). Die in diesem Kontext zu erwar-
tenden leichten Aufwdrtskorrekturen bei den Renditen diirften insbe-
sondere die derzeit sehr hochpreisigen Kernmarkte London West End
und Paris treffen. In diesen Markten ist bis Anfang 2015 von einer Bo-
denbildung und bereits 2015/2016 von einem Anstieg der Spitzen-
renditen auszugehen.

Die héchsten Gesamtrenditen bzw. Total returns kénnen zukiinftig vo-
raussichtlich in GrolRbritannien erzielt werden. Fir den Zeitraum
2014-2018 rechnet das IPF mit Total returns in Héhe von 8,2 % p.a.
Fir den deutschen Markt ist im laufenden Jahr eine stabile Gesam-
trendite auf dem Niveau des Vorjahres zu erwarten (rund 5 %). Wah-
rend sich der Markt durch eine hohe Stabilitdt der Immobilienwerte
auszeichnet, kénnen Investoren insbesondere von den stabil hohen
Cash-Flows profitieren. Auf dem franzdsischen Markt ist in Zukunft
korrespondierend zur allmahlich anziehenden Wirtschaftsentwicklung
sowie der starken Performance in der letzten Dekade auch wieder mit
etwas hoheren Gesamtrenditen zu rechnen. Da in Belgien und den
Niederlanden im laufenden Jahr weitere Korrekturen bei den Immobi-
lienwerten zu erwarten sind, sind diese Markte primar fir Investoren
interessant, die eine Core-Strategie verfolgen. Sobald die Talsohle bei
den Kapitalwerten Uberschritten ist, bieten diese Markte mittelfristig
wieder ein groBeres Renditepotenzial. Auch auf dem polnischen
Markt sind infolge des erwarteten hohen Wirtschaftswachstums wie-
der hohere Gesamtrenditen absehbar.
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¢ Infolge der gestiegenen Risikobereitschaft liegt das Investoreninte-
resse zuklnftig verstdrkt im Bereich wettbewerbsfdhiger Shopping
Center sowie Blrogebdude in Top-Lagen mit Refurbishmentpotenzial,
bei erstklassigen Biroobjekten in den CBDs von B- und C-Stadten so-
wie Core-Objekten in Landern, deren Immobilienwerte sich allmahlich
stabilisieren werden (z.B. Belgien, Niederlande). Ein chancenreiches
Segment sind dariber hinaus von Investoren finanzierte Projektent-
wicklungen. Dies gilt insbesondere fiir Markte, die sich trotz eines sich
verbessernden wirtschaftlichen Umfeldes und der Aussicht auf eine
steigende Nachfrage auf den Vermietungsmarkten noch durch gerin-
ge Neubauaktivitaten auszeichnen.

Insgesamt zeigt sich, dass die sich erholenden europdischen Immobilienmark-
te aktuell ein sehr glnstiges Investitionsfeld bieten. Die unterschiedlichen
Teilmarkte weisen je nach bevorzugtem Rendite-Risiko-Profil eine breite Viel-
falt an Investitionschancen auf. Trotz sinkender Anfangsrenditen in den fiih-
renden Mdrkten existieren zusdtzliche Renditechancen an Sekundarstandor-
ten bzw. in bislang weniger nachgefragten Teilsegmenten. Dies setzt jedoch
neben einer detaillierten Auseinandersetzung mit den Entwicklungschancen
in den einzelnen Teilmdrkten bzw. -segmenten auch eine prazise Risikoanaly-
Se voraus.
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Wichtige Hinweise

Diese Studie ist erstellt worden im Auftrag der DEUTSCHEN HYPOTHEKENBANK AG (,Deutsche Hypo“) von der NORDDEUT-
SCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB").

Diese Studie dient allein Informationszwecken und stellt insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines
solchen Angebotes zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung irgendeines Anlagetitels oder einer Finanzdienstleistung dar.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Studie im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufsprospekt oder einen sonstigen
anderen Borsenprospekt. Insofern stellen die in dieser Studie enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und die-
nen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Vielmehr wird dringend empfohlen,
dass jeder Investor vor seiner Kaufentscheidung die vollstdndigen Verkaufs- bzw. Borsenprospekte liest.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer solchen Studie und beziehen sich
ausschliellich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen. Zukinftige Versionen dieser Studie ersetzen die vorliegen-
de Fassung. Eine Verpflichtung der Deutsche Hypo, die Informationen in dieser Studie zu aktualisieren oder in regelmaRigen
Abstdanden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fiir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gege-
ben werden.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die von uns fur
zuverldssig erachtet wurden. Die aufgrund dieser Quellen in der vorstehenden Studie gedul3erten Meinungen und Prognosen
stellen unverbindliche Werturteile unseres Hauses dar, fur deren Richtigkeit und Vollstdndigkeit keinerlei Gewahr Gbernom-
men werden kann. Zudem enthalt diese Studie im Zusammenhang mit der Deutsche Hypo diverse zukunftsgerichtete Aussa-
gen und Informationen, die auf den Uberzeugungen der Deutsche Hypo-Geschéftsleitung sowie auf Annahmen und Informati-
onen basieren, die dem Deutsche Hypo-Management derzeit zur Verfligung stehen. Ausgehend von den bekannten und un-
bekannten Risiken, die dem Geschaft der Deutsche Hypo anhaften sowie Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die
zuklnftigen Resultate, Wertentwicklungen und Ergebnisse abweichen, die aus solchen zukunfts- oder vergangenheitsgerich-
teten Aussagen hergeleitet wurden. Daher soll in solche zukunfts- oder vergangenheitsgerichteten Aussagen kein uneinge-
schranktes Vertrauen gesetzt werden.

Die Weitergabe dieser Studie an Dritte sowie die Erstellung von Kopien, ein Nachdruck oder sonstige Reproduktion des Inhalts
oder von Teilen dieser Studie ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung der Deutsche Hypo zuldssig.

Die Verteilung oder Weitergabe dieser Studie und der hierin enthaltenen Informationen kann in manchen Rechtsordnungen
unzuldssig sein oder bestimmten Restriktionen unterliegen. Soweit Personen in diesen Rechtsordnungen in den Besitz dieser
Studie gelangen oder Kenntnis von deren Inhalten erlangen, sind diese selbst zur Einhaltung solcher Restriktionen verpflich-
tet.

Eine Annahme und Verwendung dieser Studie und der hierin enthaltenen Informationen ist nur bei Akzeptanz der vorstehen-
den Bedingungen zuldssig.
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