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Immobilienmarkt Frankreich im Zeichen der Erholung

Frankreich z&hlt neben Grol3britannien und Deutschland zu den bedeutendsten Immobilienmérkten Europas. Al-
lein im Bereich der Gewerbeimmobilien lag das Investitionsvolumen 2012 bei 16,6 Mrd. EUR. Die Region Paris be-
heimatet den gréf3ten Biromarkt Europas. Zudem hat sich Frankreich als weltweit fihrende Tourismusdestination
auch zu einem bedeutenden Einzelhandels- und Hotelmarkt entwickelt. Darliber hinaus zahlt das Land aufgrund
seiner gut ausgebauten Transportinfrastruktur zu den wichtigsten europdischen Logistikmarkten. Der franzosische

Wohnimmobilienmarkt profitiert zudem dank des Bevdlkerungswachstums von einer dynamischen Nachfrageent-
wicklung.

Frankreich ist mit einem BIP in H6he von 2.613 Mrd. US$ die flinftgroBRte Volkswirtschaft der Welt nach den USA,
der Volksrepublik China, Japan und Deutschland.! Die anhaltende konjunkturelle Schwdchephase hat jedoch auch
Spuren auf den Immobilienmérkten hinterlassen.

Die vorliegende Studie gibt Antworten auf folgende Fragen:
¢ Welche strukturellen und regionalen Besonderheiten weist der franzdsische Immobilienmarkt auf?

¢ Wannistin einzelnen Mérkten eine Trendwende zu erwarten bzw. wo besteht noch Wachstumspotenzi-
al?

¢ Welche Risiken sind ggf. zu beachten?

Zunachst werden die makro6konomischen Rahmenbedingungen und die regionalwirtschaftlichen Besonderhei-
ten beleuchtet, bevor der franzdsische Immobilienmarkt mit seinen Teilsegmenten Biiro, Einzelhandel, Logistik,
Hotel sowie Wohnimmobilien im Einzelnen ndher dargestellt wird.

! International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Oktober 2013

Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Makro6konomische Rahmenbedingungen

Konjunkturelle Belebung ab Frankreich ist vergleichsweise gut durch die globale Wirtschaftskrise gekom-

2014 erwartet men. Das reale BIP schrumpfte 2009 lediglich um 3,1 % wahrend es in
Deutschland um 5,1 % zurlickging. Dies ist vor allem auf die geringere Bedeu-
tung des exportorientierten Verarbeitenden Gewerbes zuriickzufiihren. Wah-
rend die geringe Exportabhangigkeit die wirtschaftliche Entwicklung in der
Krise geschitzt hatte, wirkte sie in den Folgejahren 2010 und 2011 als Brems-
faktor. Mit einem BIP-Wachstum von 2,0 % blieb Frankreich 2011 deutlich hin-
ter Exportnationen wie Deutschland zuriick (+3,3 %). 2012 wirkte die ver-
gleichsweise starke Inlandsnachfrage zwar stabilisierend auf die wirtschaftli-
che Entwicklung, diese reichte jedoch nicht aus, um Frankreich vor einer leich-
ten Rezession zu bewahren (BIP-Wachstum: 0,0 %). Damit lag Frankreich je-
doch immer noch Gber dem Durchschnitt der Eurozone von -0,6 %.

Aktuell 1asst die konjunkturelle Erholung noch etwas auf sich warten. Nach
einem kraftigen BIP-Wachstum im Friihjahr 2013 (+0,5 % gegenliber dem
Vorquartal) kam es im dritten Quartal erneut zu einer leichten Kontraktion der
Wirtschaftsleistung in Héhe von -0,1 %. Uber das Gesamtjahr 2013 betrachtet
ist daher nur mit einem leicht positiven Wachstum zu rechnen (+0,2 %). Da die
strukturellen Probleme des Landes wie eine vergleichsweise hohe Steuerquo-
te und die mangelnde internationale Wettbewerbsfahigkeit fortbestehen, ist
ftir 2014 nur ein moderates BIP-Wachstum von 1,0 % zu erwarten.

Okonomische Eckdaten (Verdnderung gg. Vj. in %)

2012 2013 2014P
Reales BIP-Wachstum (%) 0,0 0,2 1,0
Arbeitslosenquote (%)* 10,3 11,0 11,1
Beschaftigung** 0,0 -0,2 0,3
Inflationsrate (HVPI) (%) 2,2 1,0 1,4
Haushaltssaldo*** -4,8 -4,5 -3,5
Leistungsbilanzsaldo*** -2,2 -1,7 -1,7

Quelle: NORD/LB Economics & Strategy, P - Prognose, *in % der Erwerbstatigen **Europdische Kommission ***in % des BIP

Arbeitslosigkeit und Obwohl Frankreich zu den Konjunkturstlitzen der Eurozone zahlt, weist der

Beschaftigung Arbeitsmarkt einige strukturelle Mdngel — darunter auch eine vergleichsweise
hohe Jugendarbeitslosigkeit von Gber 25 % — auf. In der Phase der wirtschaft-
lichen Erholung 2010/2011 konnte die Arbeitslosenquote von 9,7 auf 9,6 ge-
senkt werden. 2012 ist sie jedoch wieder auf 10,3 % angestiegen, in Deutsch-
land lag sie im letzten Jahr im Vergleich dazu bei 5,6 % (ILO-Konzept)?. Im
laufenden Jahr hat die Arbeitslosenquote weiter zugenommen und durfte
Uber das Gesamtjahr betrachtet 11,0 % erreichen. Auch im kommenden Jahr
wird die Arbeitslosigkeit auf diesem hohen Niveau verharren. Die Anzahl der
Beschéftigten, die Einfluss auf die Blroflachennachfrage hat, stagnierte 2012.
Im laufenden Jahr dirfte sie leicht zurtickgehen (-0,2 %). Im Zuge der prog-
nostizierten konjunkturellen Belebung 2014 ist jedoch wieder ein leichtes Be-
schaftigtenwachstum zu erwarten (+0,2 %).

2 Konzept der International Labour Organization (ILO) zur Vergleichbarkeit der Arbeitslosigkeit verschiedener Nationalstaaten
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Privater Konsum Die gestiegene Arbeitslosigkeit sowie die Erhohung der Steuern und Abgaben
haben die Verbraucher in den letzten beiden Jahren eher zuriickhaltend agie-
ren lassen. Auch gegenwadrtig steigt die Belastung der Haushalte, u.a. durch
einen héheren Mehrwertsteuersatz, leicht an. Glinstig auf die privaten Kon-
sumausgaben wirkt sich hingegen das jahrliche Bevdlkerungswachstum von
0,5 % aus. Im kommenden Jahr ist daher mit einem weiteren moderaten
Wachstum der privaten Konsumausgaben zu rechnen.

Offentlicher Konsum und Eine wichtige Stitze sind in Frankreich die Staatsausgaben, die 2012 und

Verschuldung 2013 deutlich stdrker gestiegen sind als das BIP. Das Land ist aber gleichzeitig
noch weit davon entfernt, die im Stabilitdts- und Wachstumspakt festgelegte
Defizitregel zu erfillen. Die Regierung will die schwache Konjunktur nicht allzu
stark belasten. Die EU-Kommission hat Frankreich allerdings verpflichtet, sein
Defizit bis 2015 unter 3 % zu driicken.

Die Refinanzierungskonditionen der Zentralregierung liegen mit aktuell
2,15 % (bezogen auf 10-jdhrige Anleihen) seit einiger Zeit deutlich unter ih-
rem langjdhrigen Durchschnitt, der bei Uber 3 % liegt.

Renditeentwicklung %
franzdsischer vs. deutscher 6 1
Staatsanleihen

O T T T T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

10-j. Bundesanleihen =—10-j. frz. Staatsanleihen

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Inflation In den Jahren 2011 und 2012 lag die Inflationsrate sowohl in Frankreich als
auch in der gesamten Eurozone Uber der Marke von 2 % und damit auch tber
dem Inflationsziel der Europdischen Zentralbank. Einer der wichtigsten Treiber
war der gestiegene Olpreis. Seit dem Friihjahr 2012 hat dieser Einfluss nach-
gelassen und die Inflationsrate sinkt. Auch 2013 setzte sich diese Entwicklung
infolge der schwachen konjunkturellen Entwicklung sowie dem weiteren An-
stieg der Arbeitslosigkeit weiter fort. Uber das gesamte Jahr betrachtet diirfte
die Inflationsrate bei 1,0 % und damit unterhalb des Durchschnitts der Wéah-
rungsunion liegen (1,4 %).
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Risikobewertung und Rating

Die US-Ratingagentur Standard & Poor‘s hat Anfang November den stocken-
den Konjunkturverlauf zum Anlass genommen, das Langfristrating fur Frank-
reich von AA+ auf AA zu senken. Dies wurde mit den geringen Fortschritten bei
der Wiedererlangung der (preislichen) Wettbewerbsfdhigkeit begriindet. Dass
franzosische Unternehmen auf den Exportmarkten unter hohem Druck stehen,
spiegelt sich auch in der Leistungsbilanz wider, die trotz der gerade zuriicklie-
genden Rezession noch immer klar defizitar ist. Die Exporte entwickeln sich
seit einiger Zeit verhalten, so dass es im Laufe des Jahres nur zu einer leichten
Verringerung des Leistungsbilanzdefizits gereicht hat. Dariiber hinaus werden
von der Rating-Agentur das hohe Budgetdefizit und die steigende Schulden-
quote kritisiert. Es wird jedoch davon ausgegangen, dass es Frankreich gelin-
gen wird, die Maastrichtgrenze von 3 % bis 2015 einzuhalten. Die Markte rea-
gierten daher sehr entspannt auf die wenig Uberraschende Ratingaktion. S & P
hat schlielRlich parallel zur Herabstufung den Ausblick Frankreichs auf stabil
heraufgesetzt. Fir die franzosische Regierung ist dies jedoch ein Appell, dass
weitere Konsolidierungsfortschritte erforderlich sind.?

Regionalwirtschaftliche Besonderheiten

Drittgrofites Staatsgebiet
Europas

Positive demographische
Rahmenbedingungen

Die groRten Stadte

Die Franzosische Republik erstreckt sich auf 674.843 km?2. Davon befinden
sich knapp 550.000 km?2 in Europa, wihrend sich der Rest auf die Uberseege-
biete wie z.B. Guadeloupe, Guyane, Martinique sowie La Réunion verteilt. Da-
mit ist Frankreich hinter Russland und der Ukraine das drittgroBte Staatsge-
biet Europas.

2012 zahlte das franzosische Mutterland rund 63,4 Mio. Einwohner (zuztglich
knapp 2 Mio. Einwohnern in den Uberseegebieten)?. Die franzdsische Bevélke-
rung ist dank eines positiven natirlichen Bevélkerungswachstums sowie eines
positiven Wanderungssaldos im Zeitraum 2006 bis 2012 durchschnittlich um
0,5 % pro Jahr gestiegen. Bevdlkerungsprognosen des Statistikamtes INSEE
zufolge wird sich die Bevélkerung Frankreichs — entgegen dem europaischen
Trend — bis 2040 auf 70,7 Mio. Einwohner (bzw. 73,2 inkl. Uberseegebiete) er-
hohen.

Administrativ ist Frankreich in 27 Regionen gegliedert, die sich wiederum in
101 Départements unterteilen lassen. Die bevélkerungsreichste Region ist die
lle-de-France mit der Hauptstadt Paris. In der fle-de-France leben rund 12 Mio.
Menschen, Paris ist mit Uber 2,2 Mio. Einwohnern mit Abstand die grofite
Stadt. Zu den ndchst gréliten Stadten gehéren Marseille (rund 851.000 Ein-
wohner) sowie Lyon (rund 484.000 Einwohner) und Toulouse (rund 441.000
Einwohner). Die Verdichtungsraume Marseille und Lyon weisen jeweils mehr
als 1,5 Mio. Einwohner auf. Auch die mit rund 228.000 Einwohnern vergleichs-
weise kleine Stadt Lille beherbergt einschlieBlich des Umlandes mehr als 1
Mio. Menschen.

3 NORD/LB: Economic Adviser, Dezember 2013

4INSEE 2013
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Die zehn groRten Stidte Stadt Verdichtungsraum
Frankreichs Paris 2.243.833 11.938.714*
(Anzahl der Einwohner) Marseille 850.726 1.559.789
Lyon 484.334 1.551.108
Toulouse 441.802 879.683
Nizza 343.304 941.777
Nantes 284.970 591.461
StraBburg 271.782 449.931
Montpellier 257.351 390.962
Bordeaux 239.157 843.425
Lille 227.560 1.018.356

lle-de-France ist das mit
Abstand bedeutendste
Wirtschaftszentrum des Landes

Quelle: Bevslkerungsstand 2010, INSEE 2013 *Region lle-de-France

Die mit Abstand wirtschaftsstarkste Region Frankreichs ist die lle-de-France
(BIP pro Kopf 2010: 49.800 EUR). Sie erwirtschaftet rund 30 % des franzdsi-
schen BIP und demonstriert damit die herausragende Stellung der Region fur
die Wirtschaft des Landes. Paris ist Hauptsitz vieler national und international
agierender Unternehmen, insbesondere des Dienstleistungssektors. Innerhalb
der Hauptstadtregion weisen wiederum die Départements Paris sowie das
westlich angrenzende Hauts-de-Seine mit 82.700 EUR bzw. 85.300 EUR das
hdchste BIP pro Kopf auf und liegen damit weit (ber dem Durchschnitt aller
Départements von 29.900 EUR. Auf Platz drei folgt mit deutlichem Abstand
das stdostlich an Paris angrenzende Département Val de Marne mit einem BIP
pro Kopf von 39.400 EUR. Damit befinden sich die drei wirtschaftsstarksten
Départements alle innerhalb der Region fle-de-France.

Die Region Rhéne-Alpes, welche u.a. die Stadte Lyon, Grenoble und St. Eti-
enne umfasst, leistet mit knapp 10 % den zweitstarksten Beitrag zum nationa-
len BIP. Zu den Branchenschwerpunkten der Region zdhlen insbesondere die
Metallurgie und Metallverarbeitung, die Chemie, sowie die Nano-, Mikro- und
Biotechnologie. Das drittgrofRte Wirtschaftszentrum mit einem Anteil von
7,2 % am nationalen BIP ist die Region Provence-Alpes-Cote d’Azur mit der
Stadt Marseille. Die wirtschaftlichen Schwerpunkte liegen hier in den Berei-
chen Chemie, Petrochemie, Mikroelektronik, Weinbau, Landwirtschaft und
Tourismus.
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Wirtschaftskraft der franzésischen Regionen 2010
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Quelle: Eurostat; eigene Darstellung

Zentralisierung pragt rdumliche  Anders als Deutschland weist die Franzdsische Republik historisch gewachsen

Strukturen eine zentralistische Struktur auf. Seit den 1980er Jahren gab es erste Dezent-
ralisierungsbestrebungen. Im Zuge der Verwaltungsreform haben die Regio-
nen den rechtlichen Status einer Gebietskorperschaft erhalten. Zudem wurden
ihnen Kompetenzen von der Zentralregierung Ubertragen. lhre Autonomie ist
jedoch bislang nur finanzieller, nicht aber gesetzgeberischer Art.

Deutschland ist hingegen aufgrund seiner féderalistischen Struktur dezentral
ausgerichtet. Hier sind die staatlichen Aufgaben zwischen Bund und Bundes-
landern so aufgeteilt, dass beide politischen Ebenen flir bestimmte verfas-
sungsgemal’ festgelegte Aufgaben selbst zustandig sind. Die Autonomie der
Bundeslénder zeigt sich darin, dass sie Uber eigene Legitimitat, Rechte und
Kompetenzen verfligen. So hat jedes Land eine eigene Landesverfassung und
dementsprechend eigenstdndige politische Institutionen flir die Exekutive, die
Judikative und die Legislative.
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Bliromarkt

lle-de-France -
gr6Rter Biromarkt Europas

Pariser Teilmarkte

Die unterschiedlichen politischen Systeme machen sich auch in der Raum-
struktur bemerkbar. Wahrend sich in Deutschland ein polyzentrisches Stadte-
system mit einer dezentralen Raum- und Siedlungsstruktur entwickelt hat,
weist Frankreich mit der Hauptstadt Paris eher eine monozentrische Raum-
struktur auf. Die in den 80er Jahren angestoRenen Verwaltungsreformen fihr-
ten jedoch zu einem Bedeutungszuwachs vieler Grofl3- und Mittelstadte. Vor
allem Ballungszentren wie Lyon und Marseille profitierten von dieser Entwick-
lung. Ahnlich erging es auch mittelgroRen Stadten wie Lille, Nantes, Bordeaux,
Montpellier oder StralBburg, die einen wirtschaftlichen und kulturellen Auf-
schwung erlebten, der ihre Attraktivitdt erheblich steigerte und zu einem
deutlichen Zuwachs der Bevolkerung fihrte.

Gleichwohl bleibt die Region lle-de-France einer der am dichtesten besiedel-
ten Ballungsraume der Welt und zugleich das wirtschaftliche Zentrum Frank-
reichs. Vor dem Hintergrund des europdischen Einigungsprozesses und der
Globalisierung sind jedoch weitere Dezentralisierungsmalinahmen erforder-
lich. Derzeit existieren seitens der franzosischen Regierung Bestrebungen,
den Gebietskdrperschaften mehr Autonomie und finanzielle Mittel zuzugeste-
hen sowie fir eine klare Kompetenzverteilung auf verschiedenen Ebenen zu
sorgen. In diesem Kontext ist vor allem die Starkung der Regionen im Ge-
sprach, in deren Zustandigkeitsbereich die Wirtschaftsférderung, die Verwal-
tung europdischer Strukturfonds sowie grolde Infrastrukturprojekte fallen sol-
len.

Die bedeutendsten franzésischen Blromarkte befinden sich an den finf fih-
renden Wirtschaftsstandorten Paris, Lyon, Marseille, Lille und Toulouse. Von
herausragender Bedeutung ist dabei die lle-de-France. Hier konzentriert sich
mehr als die Hélfte des nationalen Blroimmobilienbestandes.

Mit einer Flache von rund 52 Mio. m? beheimatet die Hauptstadtregion den
groBten zusammenhdngenden Biromarkt Europas. Zugleich handelt es sich
um den zweitgréRten Blromarkt weltweit hinter New York. Paris gilt zudem als
einer der transparentesten und strukturiertesten Blromarkte. Der Blroimmo-
bilienmarkt von Paris hat sich dank des Ausbaus der 6ffentlichen Verkehrsinf-
rastruktur vom Zentrum ausgehend Uber die Ringautobahn Boulevard
Périphérique hinaus entwickelt.

Der Groldraum Paris besteht aus verschiedenen Teilmarkten:

¢ Paris Central Business District (CBD) erstreckt sich Gber das 8. Arron-
dissement mit angrenzenden Teilen aus dem 1., 2., 9., 16. und 17. Ar-
rondissement. Der Markt zeichnet sich durch eine sehr begrenzte An-
zahl an Fertigstellungen pro Jahr aus. Da sich die Bautatigkeit tber-
wiegend auf Revitalisierungen konzentriert, liegt der Flachenbestand
seit Jahren auf stabilem Niveau (8,5 Mio. m2). Hier haben viele Fi-
nanzdienstleister und Versicherungen ihren Sitz. Dariber hinaus sind
auch viele multinationale Unternehmen mit ihrem Headquarter ver-
treten.
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La Défense befindet sich im Westen der City und verfugt Gber rund 3,1
Mio. m2 Buroflaiche — insbesondere im grofflachigen Segment
(>5.000 m?). Die Blrostadt ist in den 60er Jahren entstanden und der
klassische Burohochhausstandort fir viele namhafte Unternehmen.
Insgesamt haben hier rund 2.500 Unternehmen mit etwa 180.000 Be-
schaftigten ihren Sitz. Dazu zdhlen zahlreiche groRe unternehmens-
orientierte Dienstleister (u.a. Banken, Versicherungen) sowie Indust-
riebetriebe (z.B. Pharmaunternehmen). Seit 2008 werden hier ver-
starkt Refurbishments durchgefihrt. Darliber hinaus sollen rund
300.000 m2 neue Biroflache in den kommenden Jahren entstehen.
Derzeit befinden sich 5 Landmark-Projekte mit einer Flache von rund
26.000 m2 im Bau, die 2013 bzw. 2014 fertig gestellt werden sollen
(Carpe Diem, Egho, Majunga, D? sowie Athena)>.

Paris Centre West bezeichnet das Gebiet aulRerhalb des CBD im 1., 2.,
9., 16. und 17. Arrondissement. Hier haben viele Firmen ihren Sitz, die
im CBD keine addquaten Mietflachen gefunden haben.

Innerhalb des Stadtgebiets von Paris ist dariber hinaus sidlich der
Seine im 13. Arrondissement im Rahmen eines umfangreichen urba-
nen Entwicklungsprogramms mit ,Paris Rive Gauche" seit Anfang der
90er Jahre ein weiterer zentraler Standort mit Schwerpunkt auf Biro
und Wohnen entstanden. Aktuell sind rund 500.000 m? Bdiroflache
sowie 585.000 m? Wohnflache fertig gestellt. Weitere 700.000 m? Bi-
roflache sowie 585.000 m? Wohnflache befinden sich derzeit in Pla-
nung bzw. im Bau. Die Leerstandsquote in diesem Biroteilmarkt ist
derzeit duBerst niedrig (ca. 2,6 %).

Teilmarkt West bezeichnet die Gemeinden, die sich westlich der Pari-
ser Stadtgrenze befinden, ohne La Défense: Levallois-Perret, Neuilly-
sur-Seine, Nanterre, Suresnes, Saint-Cloud, Sevres, Boulogne-
Billancourt und Issy-les-Moulineaux. Der Teilmarkt West 1dsst sich von
Norden nach Siden in drei Zonen unterteilen: ,Boucle Nord", ,Peri-
Défense” sowie ,Boucle Sud®. Die westlichen Vororte bieten ebenfalls
neuere, groRflachige Gebdude. Der Birostandort profitiert von der
raumlichen Nahe und guten Anbindung an den CBD und La Défense
bei gleichzeitig niedrigeren Mieten.

Bei den ndrdlichen, stdlichen und 6stlichen Vororten (1ére Couronne)
handelt es sich weniger um durchgdngig etablierte Birostandorte.
Hier haben sich in den letzten Jahren vielmehr einige Mikrolagen, wie
z.B. Ivry-sur-Seine zu mittlerweile bekannten Blrolagen herausgebil-
det. Dies ist nicht zuletzt darauf zurtickzufiihren, dass einige Mieter
bewusst nach Standorten mit einem niedrigeren Mietniveau gesucht
haben.
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¢ Sudlich von Paris haben sich in der 2éme Couronne weitere Biro-
standorte etabliert. Besonders hervorzuheben ist dabei der Standort
Vélizy (Vélizy-Villacoublay, Clamart, Meudon-La-Forét, Le Plessis-
Robinson) mit einem Biroflachenbestand von 1,2 Mio. m2. Der GroR-
teil der Flachen (56 %) befindet sich in der Kommune Vélizy-
Villacoublay. Der Standort liegt rund 14 km von Paris entfernt und
weist einen hohen rdumlichen Bezug zum rund 3 km entfernten Ver-
sailles auf. Hier haben sich ca. 1.000 Unternehmen angesiedelt, die
schwerpunktmaliig aus dem High-Tech-Bereich sowie der Mobilit&ts-
wirtschaft stammen. Der Biroflachenbestand wird derzeit kontinuier-
lich durch Neubauten sowie Refurbishments erneuert.

Biiromarkt fle-de-France und seine Teilmérkte

Boulogne

ARCUEIL Il Feisoca La Défense
wmcmu B FaiscenteOuest ] PeriDéfense
MLLEIE Paris 3/4/10/11 Neuilly/Levallois
Paris 5/6/7 Boucle Nord
B Peris 12113 I souce sud
Paris 14/15 0 tere Couronne Est
[ Paris 1811920 I ére Couronne Nord
©BNPPRE Research Markeling 2009 1ére Couronne Sud
Quelle: BNP Paribas
Aktuell noch verhaltene Mit einem Fldchenumsatz von durchschnittlich 2,2 Mio. m? zahlt der Vermie-
Nachfrageentwicklung in der tungsmarkt der fle-de-France zu den nachfragestarksten europdischen Mark-
Region fle-de-France ten. Aktuell macht sich jedoch die insgesamt noch schwache wirtschaftliche

Entwicklung weiterhin auf dem Vermietungsmarkt bemerkbar.

In der Region fle-de-France wurde in den ersten neun Monaten 2013 ein Fla-
chenumsatz von 1,3 Mio. m? erzielt. Dies entspricht einem Riickgang gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum von 29 %. Dieses Ergebnis kommt insofern nicht
Uberraschend, da die Aktivitdten auf dem Vermietungsmarkt im dritten Quar-
tal 2012, bedingt durch einige groRere Transaktionen®, sehr hoch waren.

6 Zu den grof3en Transaktionen zdhlen u.a. das Verteidigungsministerium (135.000 m? im 15. Arrondissement), France Télécom (70.000 m? in
Chatillon), Sanofi (50.000 m2 in Gentilly) sowie Thales (49.000 m? in Vélizy).
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Flachenumsatz in der Region
Tle-de-France (in m2)

Nachfrageentwicklung in
den Pariser Teilmarkten recht
unterschiedlich

7 BNP Paribas Q3 2013
8 Jones Lang LaSalle Q3 2013

Der Riickgang des Flachenumsatzes ist insbesondere auf das Ausbleiben von
Transaktionen gréRerer Flachen (> 5.000 m?2) zurlickzufiihren. In diesem Seg-
ment ging er um 50 % gegenlber dem Vorjahreszeitraum zurlick. Der Markt
fur kleinere Einheiten (< 5.000 m?2) entwickelte sich recht robust. Hier lag der
Flachenumsatz lediglich 7 % unterhalb des Vorjahresniveaus.’

Der Riickgang im groRflachigen Segment ist darauf zurlickzufiihren, dass die
Transaktion bereits vorvermieteter Neubauten, die auf die spezifischen Be-
dirfnisse der Nutzer zugeschnitten sind (,tailor-made transactions®), nachge-
lassen hat. Diese Art von Transaktionen war insbesondere fiir die hohen Fl&-
chenumsétze in den Jahren 2011 und 2012 verantwortlich.? Aktuell macht der
Anteil dieser Transaktionen lediglich 11 % des gesamten Flachenumsatzes
aus, in den ersten drei Quartalen 2012 waren es noch 32 %. Dies zeigt, dass
Unternehmen ihre Bauprojekte seit Mitte 2012 infolge der sich verschlech-
ternden Wirtschaftsperspektiven voriibergehend aufgeschoben und stattdes-
sen bestehende Mietvertrage neuverhandelt haben.

3.500 +
3.000 H
2.500 H
2.000 H
1.500 f
1.000 -

500 - II II II II II II II III II
O 4

B 1. Quartal 2.Quartal 3. Quartal 4. Quartal

2001
2002
2003
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2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

Quelle: Immostat, eigene Darstellung

Die Entwicklung in den einzelnen Teilmdrkten verlief seit Anfang des Jahres
recht unterschiedlich. Insbesondere Paris (ohne CBD) und Péri-Défense muss-
ten bedingt durch das Ausbleiben gréRerer Deals einen Riickgang des Fla-
chenumsatzes hinnehmen. Auch in den nérdlichen und stdlichen Vororten fiel
der Flachenumsatz geringer aus als im Vorjahreszeitraum. Im Gegensatz dazu
entwickelte sich die Nachfrage im CBD relativ stabil. Der Destrikt profitierte
von einigen gréBeren Abschlissen. Infolge eines Rickgangs der Mieten ist
dieser Standort wieder erschwinglicher geworden. In La Défense ist der Fla-
chenumsatz in den ersten neun Monaten nach einem schwachen Jahr 2012
deutlich angestiegen (+49 %). Dies ist auf ein besonders aktives drittes Quar-
tal zurtickzufihren, in dem u.a. die Anmietung von ERDF im ,Tour Blanche®
(22.000 m?2), der Anfang 2014 fertig gestellt wird, sowie der Vertragsabschluss
der Allianz im ,Easy Building” (11.500 m2) erfolgte. Auch in Neuilly-Levallois
und in Boucle Nord war eine verstadrkte Aktivitdt auf den Vermietungsmarkten
zu beobachten.
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Biiromarktdaten fle-de-France 2013

Paris CBD (QCA)
Paris ohne CBD

La Défense

Péri Défense
Neuilly/Levallois
Boucle Nord
Boucle Sud

lére Couronne Nord
1ére Couronne Sud
1ére Couronne Est
2éme Couronne

Tle-de-France

Flachen-  Fldchen- Leer-  Verfligbar- Verfiigbar-  Im Bau Im Bau
umsatz umsatz stands- keit* an keit*an  befindliche befindliche
Q1-Q3 Q1-Q3 quote  FlachenQ3  Flachen  Flache Q3 Flache
in m? Ayly in % in m? Ayly in m? Ayly
224.000 0% 5,0 603.000 +21 % 113.000 +146 %
275.000 -35% 4,4 619.000 +18 % 117.000 +19 %
89.000 +48 % 9,3 475.000 +31 % 116.000 -50 %
88.000 -43 % 18,4 394.000 2% 20.000 -53 %
94.000 +71 % 12,2 221.000 +6 % 88.000 +52 %
83.000 +63 % 14,8 298.000 +4 % 47.000 -35%
133.000 5% 11,0 398.000 +16 % 148.000 +49 %
43.000 -63 % 9,5 234.000 -19% 34.000 -6 %
52.000 -77 % 10,5 261.000 +10 % 23.000 -63 %
36.000 +13 % 6,5 111.000 -17 % 0 -100 %
185.000 -49 % 5,7 1.196.000 0% 118.000 +79 %

1.302.000 -29 % 7.2 4.810.265 +7 % 824.178 1%

Quelle: Immostat, BNP Paribas; * innerhalb eines Jahres

Paris: Angebot freier Flachen bis

zuletzt gestiegen

9 BNP Paribas Q3 2013
10 BNP Paribas Q3 2013

Das innerhalb eines Jahres verfligbare Angebot an Buroflachen ist in den letz-
ten Quartalen weiter angestiegen und lag Ende des 3. Quartals bei 4,8 Mio.
m2. Dies entspricht einem Zuwachs von 7 %?°. Aktuell ist eine Stabilisierung
des Angebots freier Flachen zu beobachten, so dass die 5 Mio. Marke in den
kommenden Quartalen nicht Uberschritten werden dirfte. Obwohl fir 1,5 Mio.
m?2 Biroflache Baugenehmigungen vorliegen, ist ein Grol3teil bereits vorver-
mietet. Es gibt derzeit nur wenige spekulative Neubauten. Damit hat sich die
Erneuerung des Flachenangebots verlangsamt. Wahrend es sich in den ersten
neun Monaten 2012 bei 34 % der Biroflaichen um Neubauten oder Refur-
bishments handelte, liegt dieser Anteil aktuell nur noch bei 24 %. Vor diesem
Hintergrund diirfte die Leerstandsquote von aktuell 7,2 % bis Jahresende nur
noch leicht ansteigen.

Im Hinblick auf die Leerstandsquote in den einzelnen Teilrdumen ist der Markt
zweigeteilt: In Paris selbst ist die Leerstandsquote mit bis zu 5 % sehr nied-
rig.’® In den umliegenden Regionen fallt das Angebot freier Flachen hingegen
wesentlich grélRer aus, insbesondere im Teilmarkt West und dort vor allem in
Péri-Défense und in Boucle Nord sind die Leerstandsquoten mit 18,4 bzw.
14,8 % am hochsten.
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Paris: Spitzenmieten unter
Druck

Aussicht auf steigende
Spitzenmieten

Prognose der Spitzenmiete in
ausgewahlten europdischen
Stadten

Bedeutendste regionale
Blrozentren sind Lyon,
Marseille und Lille

Regionale Blromarkte
entwickeln sich robust

1 Jones Lang LaSalle

Die Spitzenmieten in der Tle-de-France befinden sich aktuell weiterhin im Ab-
wartstrend und erreichten im diesjdhrigen dritten Quartal 705 EUR/m?/Jahr im
CBD sowie 510 EUR/m?2/Jahr in La Défensell. Dies ist nicht zuletzt auf die ge-
ringe Anzahl an Transaktionen im Spitzensegment zuriickzufiihren. Abgese-
hen von einigen Ausnahmen stehen die Mieten angesichts des hinreichend
verfligbaren Angebots an Buroflachen sowie der anziehenden Bautdtigkeit
weiterhin unter Druck. In denjenigen Teilmérkten, in denen die Mieten zuletzt
stark zurlickgegangen sind, ist in den kommenden Monaten eine Stabilisie-
rung zu erwarten.

Ab 2014 istim Zuge der weiteren konjunkturellen Erholung auch eine dynami-
schere Buroflachennachfrage zu erwarten, die erneut zu einem Anstieg der
Spitzenmieten fihren dirfte.

= Paris CBD Berlin Warschau ==—Amsterdam London City
8,0% A
6,0% -

40% -
2,0% —\\ /:7
0,0% - ‘ ‘ : .
-2,0% - \/

-4,0% -

-6,0% -

-8,0% -
2012 2013P 2014P 2015p 2016P 2017P

Quelle: PMA, DekaBank; eigene Darstellung

Neben Paris bzw. der lle-de-France gibt es vier weitere zentrale Biiromarkte,
die sich an den Wirtschaftsstandorten Lyon, Marseille, Lille und Toulouse be-
finden. Lyon ist mit einer Fliche von 5,6 Mio. m2 nach der fle-de-France der
zweitbedeutendste Biromarkt. Die Stadte Marseille, Lille und Toulouse weisen
jeweils einen Buroflachenbestand von ca. 3 bis 4 Mio. m? auf.

Die regionalen Blromarkte entwickeln sich derzeit trotz schwacher wirtschaft-
licher Entwicklung vergleichsweise robust. Der Flachenumsatz der 16 groRten
Stddte erreichte zur Mitte des Jahres 2013 kumuliert Gber 12 Monate 1,3 Mio.
m?2. Damit ist die Nachfrage auf dem Vermietungsmarkt im Vergleich zum Vor-
jahreswert sowie im Vergleich zum 10jahrigen Durchschnitt stabil. Wahrend
sich der Flachenumsatz auf Vorjahresniveau bewegte, war die Anzahl der
Transaktionen riickldufig (-15 %). Die Teilmarkte profitierten von einigen Deals
im grol¥flachigen Segment. Der Flachenumsatz sowie die Transaktionen in
Bereich kleinerer Flachen waren hingegen riicklaufig.
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Angebot in regionalen Das innerhalb eines Jahres verfligbare Angebot an Biroflachen lag Mitte des
Blrozentren Jahres 2013 rund 3 % Uber dem Vorjahreswert und umfasst rund 2,4 Mio. m?

Flache. Die Absorptionsfahigkeit des Marktes ist weiterhin begrenzt, so dass in
den kommenden Quartalen nicht von einem Rickgang der Leerstandsquote
auszugehen ist.

Blromarktdaten ausgewahlter Regionalzentren — 1. Halbjahr 2013

" " Erteilte

Flachen- Flachen- 2t T YGion  befindiche B9

quote Flachen Flachen Flache gungen

in m? Ayly in % in m? Ayly in m?2 in m2

Lyon 153.800 +67% 5,8 % 398.500 -4 % 92.200 186.400

Lille 61,600 +9 % n.v. 253.800 2% 43.200 44.800

Marseille 45.1000 22 % n.v. 249.500 +18 % 38.300 182.700

Toulouse 44.300 -26 % 5,9 % 237.300 3% 24.800 86.400

Quelle: BNP Paribas; * innerhalb eines Jahres

Stabile Mieten in regionalen Die Spitzenmieten in den Regionalzentren entwickelten sich seit Anfang des
Birozentren Jahres insgesamt stabil. Eigentiimer missen jedoch verstarkt zusatzliche In-

centives schaffen wie z.B. die Erhéhung der mietfreien Zeiten. Die hochsten
Mieten werden erwartungsgemal in Lyon mit 315 EUR/m?2/Jahr, gefolgt von
Marseille (270 EUR/m?2/Jahr), Lille (210 EUR/m?2/Jahr) und Toulouse (209
EUR/m?2/Jahr) erzielt.

Spitzenmieten in den
Regionalzentren (EUR/m2/Jahr)

Montpellier

@ O

Toulouse

@

Aix/Marseille

Quelle: BNP Paribas; eigene Darstellung
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Paris: Weiterer Anstieg des In den ersten neun Monaten wurden 12,9 Mrd. EUR in franzdsische Gewerbei-
Investitionsvolumens mmobilien investiert. Biroimmobilien waren mit 8,2 Mrd. EUR bzw. einem An-

teil von 57,4 % die mit Abstand begehrteste Nutzungsart. Mit 7,9 Mrd. EUR (96
%) konzentriert sich nahezu das gesamte Investitionsvolumen auf die fle-de-
France. Die Region Paris ist mit einem durchschnittlichen Investitionsvolumen
von 10 Mrd. Euro pro Jahr die zweitattraktivste Region in Europa nach London.
Die Liquiditat und Reife des Marktes ziehen kontinuierlich Investoren an, die
nach neuen Investitionschancen suchen.

In den ersten drei Quartalen 2013 ist das Transaktionsvolumen gegeniber
dem Vorjahreszeitraum um 8 % angestiegen. Franzdsische Investoren domi-
nieren nach wie vor den Investmentmarkt. Im dritten Quartal 2013 lag ihr An-
teil bei 73 %. Die auslandischen Transaktionen stammten insbesondere aus
Deutschland, den USA, Korea und GroBbritannien. Die Spitzenrenditen entwi-
ckeln sich — trotz des leichten Anstiegs der Renditen fir franzdsische Staats-
anleihen seit Anfang 2013 —in allen Teilmarkten stabil. Im CBD liegen die Spit-
zenrenditen derzeit unverandert bei 4,5 %2 und erreichen in den Vororten bis
zu 6,5 %'3. In den flihrenden Regionalzentren liegen die Renditen zwischen
5,7 % (Lyon) und 6,2 % (Toulouse).

Investitionsvolumen im
Biirosektor — lle-de-France

(in Mrd. EUR)

14,0
EQl mQ2 ®mQ3 "Q4 12,12

12,0
4,77

10,0 -
+8% 7,92

80 -
3,60

2,40

6,0 1

4,0 1

N . I
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Quelle: Immostat; eigene Darstellung

Kurzfristiger Ausblick Die vorlibergehende Schwdchephase auf dem Birovermietungsmarkt dirfte
sich bis Ende des Jahres weiter fortsetzen. Der Flachenumsatz wird somit ge-

Angebot 2 ringer ausfallen als im Vorjahr. Dies ist auf das schwache BIP-Wachstum (2013:
Nachfrage S5 0,2 %) und den weiteren Anstieg der Arbeitslosenquote zuriickzufiihren. Seit

Mitte des Jahres ist jedoch eine Verbesserung sowohl der globalen als auch
Leerstand 2 der nationalen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen zu beobachten. Ange-
Spitzenmiete > sichts des fur 2014 erwarteten Wirtschaftswachstums von 1,0 % durften die
Investitionsvolumen 2 Vermietungsmarkte ab Mitte des nachsten Jahres allmdhlich wieder eine Be-
Spitzenrenditen > lebung erfahren.

12 Beij einigen besonders begehrten Top-Objekten sind die Spitzenrenditen zuletzt auf 4,25 % gesunken.
13 Jones Lang LaSalle Q3 2013
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Einzelhandelsmarkt

Frankreich zdhlt zu den
bedeutendsten
Einzelhandelsmarkten
Europas

Einzelhandelsumsatze -
leichtes Wachstum auf
niedrigem Niveau

Obwohl infolge des Mietriickgangs verstarkt neue Biiroobjekte vermietet wer-
den konnten, die z.T. seit mehreren Jahren leer standen, bleibt das Angebot
verfligbarer Flachen — insbesondere in den Vororten von Paris — hoch. Durch
die erwarteten Fertigstellungen u.a. in La Défense sowie insbesondere im
Boucle Sud durften hier die Leerstandsquoten zundchst weiter ansteigen.
Auch in den Regionalzentren sind angesichts der hohen Verflgbarkeit an
freien Flachen sowie der weiteren Bautdtigkeit leichte Mietriickgdnge zu er-
warten.

Die Investorennachfrage nach Biroobjekten insbesondere in Paris dirfte bis
Jahresende unverandert hoch bleiben. Der ab 2014 erwartete Anstieg der Mie-
ten sowie die im nachsten Jahr einsetzende Stabilisierung und das anschlie-
Rend erwartete Wachstum der Kapitalwerte dirften hier in den kommenden
Jahren gute Ertragsperspektiven bieten. In den Regionalzentren ist fir die
Folgejahre mit einem leichten Anstieg der Spitzenrenditen zu rechnen.

Frankreich zahlt mit einem jdhrlichen Einzelhandelsumsatz von bis zu 500
Mrd. EUR zu den gréBten Einzelhandelsmarkten Europas. Auch im Hinblick auf
die Bevdlkerungszahl ist das Land mit fast 64 Mio. potenziellen Kunden nach
Deutschland der zweibedeutendste europdische Markt und profitiert auch in
Zukunft von einem nachhaltigen Bevélkerungswachstum. Zudem zieht Frank-
reich mit rund 83 Mio. Anklnften ausléndischer Touristen! als fihrendes Rei-
seziel der Welt eine grofRe Vielfalt an Konsumenten an, die z.T. (iber eine hohe
Kaufkraft verfligen. Dartiber hinaus stammen einige namhafte Einzelhandels-
unternehmen (insbesondere des Lebensmittelsektors und im Luxusmarken-
segment) aus Frankreich.

Nach einem Einbruch der Einzelhandelsumsatze infolge der Wirtschaftskrise
2009 sorgte der starke Binnenkonsum schnell fiir eine Stabilisierung. In den
beiden Folgejahren entwickelten sich die Einzelhandelsumsatze angesichts
der glinstigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen mit Jahreswachstumsra-
ten von 2 bis 3 % sehr dynamisch. Trotz wenig attraktiver Fundamentaldaten
sind die Einzelhandelsumsatze seit 2012 weiterhin leicht gestiegen, wenn
auch mit einer vergleichsweise geringen Dynamik. SparmaBnahmen der Re-
gierung, hdhere Steuern sowie der anhaltende Anstieg der Arbeitslosigkeit
sorgten bei den Verbrauchern fir eine zuriickhaltende Konsumneigung. Im
September 2013 fiel der Zuwachs der realen Einzelhandelsumsdtze (ohne Kfz)
im Vorjahresvergleich mit 2,3 % wieder etwas positiver aus.

14 World Tourism Organization (UNWTO) 2013

Seite 15 von 48



DEUTSCHE/HYPO

Real Estate Special — 20. Dezember 2013 Ein Unternehmen der NORD/LB

Reale Einzelhandelsumsatze*
(Veranderung in %, yoy)

Angebotsstruktur

GroRte Shopping Center

15DTZ Research Q3 2013
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Quelle: Eurostat, Bloomberg; eigene Darstellung *ohne Kfz

Der Einzelhandelsimmobilienmarkt umfasst rund 200.000 Geschéfte mit ei-
nem Flachenbestand von 78,1 Mio. m2. Der Grof3teil der Einzelhandelsgeschaf-
te istin den Haupteinkaufsstral3en der Stadte verortet.

Es existieren 671 Shopping Center mit einem Flachenbestand von mehr als 15
Mio. m2. Mit rund 230 m?2 je 1.000 Einwohner liegt die Shopping Center-Dichte
etwas unterhalb des europaischen Durchschnitts (287 m2 je 1.000 EW)™. Rund
die Halfte der Shopping Center gehort zur mittleren GroRenklasse (15.000 —
40.000 m?). Zudem wurden 70 % der Shopping Center vor 1990 errichtet und
sind damit vergleichsweise alt. Auch sechs der acht groRten Shopping Center
in Frankreich stammen aus der Zeit vor 1990. Aus der Uberalterung des Shop-
ping Center Bestandes ergibt sich ein grol3es Refurbishmentpotenzial.

Flache* Eroff-

Name Stadt (m2) nung
Belle Epine Thiais (Region Paris) 141.000 1971
Créteil Soleil Créteil (Region Raris) 125.500 1974

Les Quatre Temps  Puteaux/ La Défense (Reg. Paris) ~ 123.000 1981

Grand Littoral Marseille 116.000 1996
La Part-Dieu Lyon 110.000 1975
Rosny 2 Rosny-sous-Bois (Region Paris) ~ 108.000 1973
Mondeville 2 Caen 108.000 1995
Parly 2 Le Chesnay (Region Paris) 107.000 1969

Quelle: Cushman & Wakefield, *Bruttomietflache

Mit einem Flachenbestand von 400.000 m? zahlt Frankreich zu den fihrenden
Markten im Bereich von Factory Outlet Centern. Der Grof3teil befindet sich im
Norden des Landes und wurde Mitte der 80er bis Ende der 90er Jahre erbaut.
In der letzten Dekade wurden viele Center erweitert oder neu gebaut mit deut-
lichen Fortschritten im Hinblick auf Angebot und Architektur.
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Hohe Nachfrage nach 1a Lagen
in Grostadten

Einzelhandelsstandorte

Einzelhandelskennziffern 2011*
(Frankreich =100)

Paris — einer der fuhrenden
Einzelhandelsstandorte in
Europa

Pariser Teilmarkte

Infolge der stabilen Entwicklung der Einzelhandelsumsdtze bleibt der franzo-
sische Markt auch weiterhin flr internationale Einzelhandelsunternehmen, die
neu in den franzosischen Markt einsteigen oder expandieren wollen, attraktiv.
Nationale und internationale Filialisten sind gegenwartig die wichtigsten
Nachfragegruppen nach Einzelhandelsflachen. Diese bevorzugen die 1la-
Lagenin den franzdsischen Grol3stadten.

Paris weist unter den franzdsischen GroRstddten (>200.000 Einwohner) mit
einem Kaufkraftindex von 126,4 die mit Abstand hdochste Kaufkraft auf.
Bordeaux, Lille und Nizza fihren hingegen die Liste der Stadte mit dem héchs-
ten Pro-Kopf-Umsatz an. Lille verfligt zudem noch vor Paris Gber den héchsten
Kaufkraftzufluss (Zentralitatskennziffer). Die genauere Betrachtung einzelner
Pariser Arrondissements zeigt jedoch die deutliche Dominanz von Paris. Vor
allem in den innerstadtischen Bezirken ergeben sich weit Uberdurchschnittli-
che Werte bei den Kennziffern.

Stadt Kaufkraftindex ~ Umsatzkennziffer Zentralitat
Paris 126,4 1333 145,8
Marseille 96,0 101,2 98,9
Lyon 110,6 116,6 93,3
Toulouse 104,5 995,5 95,2
Nizza 103,1 140,8 136,5
Nantes 107,4 102,8 95,7
StralRburg 102,1 121,9 119,4
Montpellier 98,9 100,4 101,6
Bordeaux 107,9 151,1 140,1
Lille 98,9 1479 149,5
Rennes 106,5 108,4 101,8

Quelle: MB Research, DekaBank; Stadte ab 200.000 Einwohnern

Paris ist innerhalb Europas der zweitbegehrteste Standort fiir internationale
Einzelhdandler nach London. Im Einzugsgebiet der Hauptstadt wohnen tber 12
Mio. Menschen bzw. rund ein Finftel der Bevdlkerung des Landes. Auch die
Tatsache, dass Paris das weltweit begehrteste Reiseziel ist, wirkt sich positiv
auf den Einzelhandelsstandort aus.

Die Pariser HaupteinkaufsstraRen sind rdaumlich um vier zentrale ,shopping
hubs“ herum konzentriert:

¢ Champs-Elysées: Als Teil des beriihmten goldenen Dreiecks (Avenue
des Champs-Elysées, Avenue George V und Avenue Montaigne), wo
sich sowohl Luxusmarken als auch Flagship-Stores grofBer, internatio-
nal agierender Filialisten angesiedelt haben, verfligen die Champs-
Elysées (iber rund 100 Mio. Besucher pro Jahr, ein Viertel davon sind
Auslander. Auf den Champs-Elysées wurde mit 18.000 EUR/m2/Jahr
eine neue Rekordmiete erzielt. Damit ist sie derzeit mit Abstand die
teuerste Einkaufslage Europas.
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Saint-Lazare / Opéra, Madeleine: Das Gebiet rund um die beiden gro-
Ren Kaufhduser ,Galeries Lafayette” und ,Le Printemps® weist - ge-
messen an der Verkaufsflache sowie den Einzelhandelsumsdtzen - die
hochste Einzelhandelsdichte Europas auf. Der Umsatz liegt hier bei
rund 2,5 Mrd. EUR pro Jahr. Den beiden Kaufhausern, die 60 % des
dieses Umsatzes erwirtschaften, gelingt es, fiinfmal so viele Besucher
wie das Louvre (8 Mio.) oder der Eiffelturm (7 Mio.) anzulocken.16

Rivoli / Les Halles: Das Gebiet erstreckt sich vom Rathaus bis zu dem
1979 eroffneten Shopping Center ,Forum des Halles” (Verkaufsflache:
57.000 m?2), das aktuell einem Refurbishment unterzogen wird. Das
Projekt wird 2016 fertiggestellt und gilt als eines der ambitioniertes-
ten Immobilienprojekte der letzten Jahre. Auf der Rue de Rivoli haben
sich ebenfalls zahlreiche nationale und internationale Filialisten an-
gesiedelt.

Saint-Germain-des-Prés / Montparnasse: Das Gebiet, das sich von
Saint-Germain-des-Prés bis zum Montparnasse Turm erstreckt, zieht
jahrlich 1 Mio. Besucher an. Auf dem Boulevard Saint-Germain hat u.a.
kdrzlich Ralph Lauren seinen grof3ten Pariser Flagship Store eréffnet.

Im Umland von Paris existieren zudem rund 140 Shopping Center. Erst kiirzlich

sind einige neue Center erdffnet worden (u.a. ,Aéroville” (80.000 m?), ,Beau-
grenelle” (50.000 m?2)). Zuklnftig wird sich das Angebot an Shopping Center-
Flache im GroRBraum Paris noch weiter erhéhen.

Neben der Hauptstadtregion haben sich auch in anderen franzésischen Grol3-
stddten sowie Tourismusstandorten bedeutende Einzelhandelsmarkte heraus-
gebildet. Die wichtigsten Teilmarkte werden im Folgenden kurz dargestellt:

¢

Lyon: Mit einer Bevdlkerung von rund 1,6 Mio. ist der Verdichtungs-
raum Lyon der flinftgroRte nach Paris. Die Region gehért zu den wirt-
schaftlich prosperierenden Regionen Frankreichs. Lyon gilt zudem als
kulinarische Hauptstadt des Landes. Die Haupteinkaufslage Lyons be-
findet sich auf der Halbinsel Presqu’lle. Im Carré d‘Or haben sich tiber
70 Luxusldden angesiedelt, darunter Dior und Hermes. In der Rue de
la République befinden sich zahlreiche nationale und internationale
Filialisten. Die Spitzenmiete liegt hier bei 2,200 EUR/m?2/Jahr. Lyon
beherbergt mit ,La Part-Dieu” zudem das zweigroSte Shopping Cen-
ter des Landes. Im GroRraum existieren dartber hinaus 13 weitere
Center, darunter das Shopping und Freizeit Center ,,Confluence” mit
einer Ladenflache von 53.000 m?, das 2012 als Teil des Vorhabens,
die Innenstadt Lyons zu erweitern, eréffnet wurde.
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Marseille: Im GroBraum Marseille leben tber 1,5 Mio. Einwohner. Die
Stadt ist eine der gréften franzdsischen Stadte am Mittelmeer. Wie
die Einzelhandelskennziffern zeigen, ist die Region nicht besonders
wohlhabend. Eine Konkurrenz fiir den Einzelhandelsstandort stellt vor
allem der reichere Ort Aix-en-Provence dar. Die la-Innenstadtlage fur
Einzelhandelsflaichen befindet sich in Hafenndhe. In der Rue Saint
Ferréol sowie der Rue de Rome haben zahlreiche nationale und inter-
nationale Einzelhandelsketten ihren Sitz. Erstere ist mit 2.000
EUR/m2/Jahr die teuerste Einkaufslage der Stadt. Aullerhalb des
Stadtzentrums befindet sich mit ,Grand Littoral“ das viertgrélite
Shopping Center des Landes. Zur Starkung der Innenstadt und Ver-
besserung des Images der Stadt wurde vor einigen Jahren ein Revita-
lisierungsprojekt ins Leben gerufen: Entlang der Rue de la République
werden bestehende Ldden, die z.T. einen hohen Leerstand aufweisen,
in Phasen modernisiert. In den fertig gestellten Abschnitten konnten
bereits neue Filialisten akquiriert werden. Dartber hinaus befinden
sich einige kleinere Shopping Center im Bau, die vorwiegend 2014
fertig gestellt werden sollen. Mit diesen Vorhaben wird das Angebot
an Einzelhandelsflachen in Marseille deutlich erweitert und aufgewer-
tet.

Lille: Im Verdichtungsraum Lille im Norden Frankreichs, nahe der bel-
gischen Grenze (3 km), leben rund 1 Mio. Menschen. Durch die rdum-
liche Nahe zu den groReren europdischen Entscheidungszentren
Briussel, London und Amsterdam sowie die Anbindung an das Hoch-
geschwindigkeitsnetz der europdischen Eisenbahnen liegt Lille inner-
halb einer der wohlhabendsten Regionen Europas. Die besten Einzel-
handelslagen sind rund um den Place du Général de Gaulle zu finden.
Die Spitzenmieten werden siidlich des Platzes in der Rue de Béthude
erzielt (2.200 EUR/m?2/Jahr). Neben dem grolRten Shopping Center
»Euralille” (67.000 m?) befinden sich in der Innenstadt noch drei wei-
tere kleinere Center. Zudem existieren im Einzugsgebiet noch 11 wei-
tere kleine bis mittelgrol3e Shopping Center. Mit dem Lillenium wird
am Stadtrand ein weiteres groReres Center gebaut, das voraussicht-
lich 2016 fertig gestellt werden soll. Auch im nahegelegenen Tour-
coing ist ein neues Shopping Center geplant (Promenade de Flandre).
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Shopping Center-Fldche je 1.000 Einwohner 2014 sowie Wachstum des Einzelhandelsumsatzes (2014-2018) in

europdischen GroRstddten
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Quelle: DTZ Research, Oxford Economics

Weiteres Marktpotenzial im
Bereich Shopping Center

Steigende Mieten in Paris —
Stabilitdt in den
Regionalstadten

Eine Gegeniberstellung der Shopping Center-Flache je 1.000 Einwohner und
des in den kommenden Jahren erwarteten Wachstums der Einzelhandelsum-
sdtze zeigt, dass die franzosischen Stadte Paris, Marseille, Lyon und Lille im
Vergleich zu anderen europdischen GroRstdadten eine unterdurchschnittliche
Shopping Center-Dichte aufweisen. Da diesen Stddten in den kommenden
Jahren ein weiteres, wenn auch geringes Wachstum der Einzelhandelsumsat-
ze prognostiziert wird, lassen sich diese als ,emerging markets“ eingruppie-
ren. Die Stadte zdhlen zwar nicht zu den zukinftigen ,Hotspots“ wie London
oder Manchester. Dennoch lassen diese Prognosen auf ein weiteres Marktpo-
tenzial schlieRen.

Hierbei gilt jedoch zu bedenken, dass die unterdurchschnittliche Shopping
Center-Dichte auch darauf zurtick gefiihrt werden kann, dass sich die Center
oftmals direkt aullerhalb der Stadtgrenzen befinden, wie dies in Paris der Fall
ist.

Die hohe Nachfrage nach Einzelhandelsflachen hat insbesondere in Paris auf-
grund des ausgepragten Nachfrageliberhangs innerhalb des letzten Jahres zu
einer steigenden Spitzenmiete geflihrt (+38,5 %). In den flihrenden Regional-
stadten blieben die Spitzenmieten in den letzten zwdlf Monaten stabil. An den
Sekundarstandorten, insbesondere in kleineren bis mittelgrof3en Stadten, hat
der Leerstand hingegen zugenommen, so dass hier mit stagnierenden bzw.
leicht riickldufigen Mieten zu rechnen ist.
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Ladenmieten in la-Lage
(EUR/m2/Jahr)
Q3 2013

Angebotsknappheit ldsst
Investitionsvolumen sinken

Spitzenrenditen zuletzt
stabil
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Stadt Spitzenmiete A1 Jahrin % 5 Jahre CAGR* %
Ladenmieten in 1a-Lage

Paris 18.000 +38,5 +11,4
Lyon 2.200 0,0 +1,9
Marseille 2.000 0,0 +2,1
Bordeaux 2.200 0,0 +1,9
StraBburg 2.000 0,0 0,0
Lille 2.200 0,0 0,0
Toulouse 2.200 0,0 +1,9
Nizza 2.200 0,0 +1,9
Fachmarktzentren

Tle-de-France 180 0,0 -1.1
Shopping Center

Tle-de-France 2.000 0,0 0,0

Quelle: Cushman & Wakefield, eigene Darstellung *Compound Annual Growth Rate

In den ersten neun Monaten 2013 betrug das Investitionsvolumen im Einzel-
handelssektor 1,5 Mrd. EUR. Dies entspricht einem Anteil von 11,6 % am ge-
samten gewerblichen Investitionsvolumen. Damit wurde der Vorjahreswert um
18 % unterschritten. Der Rickgang ist einerseits auf das eingeschréankte An-
gebot an Premiumobjekten bei weiterhin hoher Nachfrage zuriickzufihren.
Andererseits ist dies durch das Ausbleiben grélierer Deals wie die im letzten
Jahr realisierte Akquisition mehrerer Objekte an der Avenue des Champs-
Elysées durch einen Fonds aus Katar im Wert von 500 Mio. Euro zu erklaren.
Das Investitionsvolumen teilte sich etwa je zur Halfte auf die fle-de-France und
die Regionen auf. Investoren bevorzugen nach wie vor insbesondere Top-
Einzelhandelsflachen in la-Innenstadtlagen in Paris sowie in den flhrenden
Regionalstadten. Hier spiegelt sich die Risikoaversion der Kaufer wider, die
derzeit vor allem auf der Suche nach Toplagen und Topobjekten sind.

Die Spitzenrenditen sind im dritten Quartal 2013 gegeniiber dem Vorquartal
an den fuhrenden Einzelhandelsstandorten sowie Uber die verschiedenen
Teilsegmente hinweg stabil geblieben. Uber die letzten zwélf Monate betrach-
tet, sind sie jedoch insbesondere in den 1a-Einzelhandelslagen von Paris, aber
auch in einigen weiteren Regionalstddten leicht gesunken. In Paris lag der
Rickgang bei 50 Basispunkten. Mit einer Rendite von 3,75 % ist damit ein 10-
Jahres-Tief erreicht. Die Spitzenrenditen flir Shopping Center in der Region
lle-de-France blieben hingegen unverindert. Bei Fachmarktzentren (Retail
Parks) ist hingegen im Jahresverlauf ein leichter Anstieg der Renditen zu be-
obachten.
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Spitzenrenditen Stadt Q32013 Q22013 Q32012 Hochstwert 10'#6*]1”5
Einzelhandel
(Netto, in %) Ladenin la-Lage
Paris 3,75 3,75 4,25 6,50 3,75
Lyon 5,00 5,00 5,25 6,75 4,75
Marseille 5,25 5,25 5,25 6,75 4,75
Bordeaux 5,25 5,25 5,25 7,00 4,75
StraRburg 5,00 5,00 5,25 6,50 5,00
Lille 5,00 5,00 5,25 7,25 4,75
Toulouse 5,50 5,50 5,75 7,00 4,75
Nizza 5,50 5,50 5,75 6,75 4,75
Fachmarktzentren
fle-de-France 6,25 6,25 6,00 8,00 5,00
Shopping Center
Tle-de-France 5,00 5,00 5,00 5,75 4,00

Kurzfristiger Ausblick

Angebot
Nachfrage

Spitzenmiete

2
|
Leerstand >
2
Investitionsvolumen 2

>

Spitzenrenditen

Logistikmarkt

Bedeutender Logistikstandort
in Europa

Logistikinfrastruktur

Quelle: Cushman & Wakefield, eigene Darstellung

Angesichts der sich verbessernden wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
dirfte sich in den kommenden Monaten auch die Kaufkraft der privaten Haus-
halte erh6hen. Trotz hoher Arbeitslosigkeit und der vergleichsweise hohen
Steuern wirken sich die niedrige Inflationsrate und ein Riickgang der Sparquo-
te positiv auf den privaten Konsum aus. Weitere Wachstumspotenziale fir den
Einzelhandelsstandort Frankreich ergeben sich zudem aus dem positiven Be-
volkerungswachstum sowie dem erwarteten Anstieg der Touristenzahlen. In
den kommenden Jahren ist daher weiterhin mit leicht steigenden Einzelhan-
delsumsédtzen zu rechnen. Dies ldsst zusammen mit dem im europdischen
Vergleich leicht unterdurchschnittlichen Besatz an Shopping Centern auf wei-
teres Marktpotenzial in diesem Segment schlielRen.

Auf dem Investmentmarkt dirfte kurzfristig trotz starker Investorennachfrage
die Knappheit an Top-Objekten den Anstieg des Investitionsvolumens brem-
sen. Im Zuge der wirtschaftlichen Stabilisierung des Landes ist mittelfristig
aufgrund der Renditechancen auch mit einer steigenden Nachfrage nach Ne-
benlagen sowie Sekundarstandorten zu rechnen.

Frankreich zahlt aufgrund seiner wirtschaftlichen Bedeutung, der zentralen
Lage sowie der guten Transportinfrastruktur zu den wichtigsten europdischen
Logistikmarkten.

Das Verkehrsnetz Frankreichs ist stark zentralisiert. In der Vergangenheit wur-
de in erster Linie das auf Paris zulaufende Autobahnnetz ausgebaut. Dadurch
ist die Nord-Siid-Verbindung gut erschlossen. Nach und nach werden auch
Querverbindungen zwischen den einzelnen Grolrdumen geschaffen. In der
Mitte und im Stden des Landes sind die Ost-West-Verbindungen noch nicht
ausreichend vorhanden.
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Logistikregionen Frankreich
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& -------- Schienenautobahn
Quelle: eigene Darstellung

Auch der Schienenverkehr ist durch die Ausrichtung des Schienennetzes auf
den Groldraum Paris gepragt. Der Personenverkehr ist dabei wichtiger als der
GUterverkehr, dies hangt mit dem Einsatz des Hochgeschwindigkeitszuges
Train a grande vitesse (TGV) seit 1981 zusammen. 2012 wurden insgesamt 2,2
Mrd. t Fracht auf Frankreichs StraRen, Schienen und BinnenwasserstralRen
transportiert!’. Dabei kommt dem StraRenguterverkehr mit einem Anteil von
rund 93 % die hochste Bedeutung zu, der Schienenverkehr und die Binnen-
schifffahrt fallen hingegen mit 4 % bzw. 3 % kaum ins Gewicht.

Der Luftverkehr ist ebenfalls stark zentralisiert: Die beiden Flughdfen der
Hauptstadt (Charles de Gaulle und Orly) fertigten 2012 zusammen 88,8 Mio.
Passagiere ab. Charles de Gaulle ist der zweitgroRRte Flughafen Europas — so-
wohl hinsichtlich des Passagier- als auch des Frachtaufkommens. Von dort
wird praktisch der gesamte Langstrecken- und Frachtverkehr Frankreichs
(Luftfrachtaufkommen 2012: 1,5 Mio. t von 1,8 Mio. t landesweit) abgewi-
ckelt.’® Die groRten Passagierflughdfen aulRerhalb von Paris befinden sich in
Nizza (11,2 Mio. Passagiere), Lyon (8,4 Mio.) und Marseille (8,3 Mio.).?

17 EUROSTAT
18 EUROSTAT
19 Union des Aéroports Francais
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Raumliche Konzentration von
Logistikflachen

Die Tle-de-France ist nicht zuletzt aufgrund des zentralisierten Verkehrsnetzes
und der immensen Industrie- und Bevdlkerungsdichte sowie dem daraus re-
sultierenden Versorgungsbedarf die fiihrende Logistikregion Frankreichs. Sie
verfligt Gber einen modernen Logistikbestand von etwa 8,1 Mio. m2. Die Regi-
on Lyon hat sich mit rund 3,6 Mio. m? Fldchenbestand zum zweitbedeutends-
ten Logistikstandort entwickelt. In strategisch ginstiger Lage am Zusammen-
fluss von Rhéne und Sadne ist Lyon seit langem ein wichtiger Handelsplatz
und Verkehrsknotenpunkt. Die Region rund um Lyon ist zugleich einer der
bedeutendsten Industriestandorte des Landes (u.a. Chemie, Pharmazie, Bio-
technologie, Textilwirtschaft, Metallurgie). Auch die Hafenstadt Marseille ist
mit 1,9 Mio. m2 modernem Logistikbestand ein wichtiger Standort. Darliber
hinaus zdhlen auch die Altindustrieregion Nord-Pas de Calais mit Lille im Nor-
den sowie Orléans im Siden von Paris, zu den Logistikstandorten, die inner-
halb des zentralen Logistik-Korridors des Landes liegen, welcher sich von
Norden nach Siden erstreckt (siehe Karte). In Lille hat sich, auf der Basis der
Textilindustrie-Tradition der Versandhandel zu einem zentralen Standortfaktor
entwickelt. Im GroBraum existieren mehr als 2,1 Mio. m? Flachen und diverse
multimodale Plattformen.

Weitere Logistikstandorte im Binnenland sind die an Deutschland angrenzen-
den und verkehrsmdRig gut angebundenen Industrieregionen Elsass und
Lothringen mit den Stadten StraBburg und Metz. Auch die an der Atlantikkiste
gelegenen Hafen Le Havre und Nantes St. Nazaire (ibernehmen wichtige Funk-
tionen fir den Logistikstandort Frankreich. Le Havre verfiigt iber den groRten
Containerhafen des Landes und zugleich Uber einen Lagerflachenbestand von
1,2 Mio. m2. Chancen fiir den Logistikstandort Frankreich werden auch in dem
geplanten Seine-Nord Europe Kanal gesehen. Das Infrastrukturprojekt soll
voraussichtlich 2016 fertiggestellt werden. Der 106 km lange Kanal wird Le
Havre, Rouen und Paris — die drei Hafen der sog. Seine-Achse — an die Seeha-
fen Dunkirchen, Antwerpen und Rotterdam sowie das belgische, niederlandi-
sche und deutsche WasserstraBennetz anschliellen. Neben einer Zunahme
des internationalen Schiffsverkehrs wird die Ansiedlung neuer Logistikzentren
entlang des Kanals erhofft.
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Eckdaten der Logistikstandorte*

Aix/Marseille
Annecy
Bordeaux
Clermont-Ferrand
Dijon
Grenoble
Lille

Lyon

Metz
Montpellier
Mulhouse
Nancy
Nantes
Nice/Sophia
Orléans
Tle-de-France
Rennes
Rouen
Strasbourg

Toulouse

Q1 bis Q3 2012

Grade A

129.000
12.000
62.000

59.000
60.000
233.000

19.000
268.000
16.000
21.000
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Flachenumsatz Flachenangebot (m?)
absqazons  Adueles Zdnies
. . . Bauta-  bauge-
Sonstige GradeA Sonstige GradeA Sonstige tigkeit nehmi-
gungen
6.000 146.000 - 91.000 23.000 - 165.000

- - - - 13.000 - -
27.000 32.000 27.000 6.000 155.000 - 86.000

- - - - 20.000 - -

- 26.000 - 63.000 24.000 - -
11.000  135.000 - 67.000 75.000 - 208.000
35.000 136.000 34.000 175.000  276.000 - 64.000

- 32.000 20.000 62.000 16.000 - -
7.000 - - - - - -
17.000 - - 5.000 149.000 - -

- 6.000 - 46.000 22.000 - -

- 30.000 - 6.000 29.000 - -

- - - - 9.000 - -
20.000 30.000 - 24.000 66.000 - -

202.000  94.000 262.000 826.000 648.000 - 746.000

- - 27.000 - 53.000 - -
15.000 25.000 - 7.000 6.000 - 90.000
22.000 18.000 - 56.000 101.000 - -
10.000 13.000 - 6.000 37.000 - 53.000

Quelle: BNP Paribas Real Estate, *>5.000 m?2 Flache

Anzeichen einer Erholung trotz

aktuell noch schwacher
Nachfrageentwicklung

Die Nachfrage nach Logistikflachen ging 2012 nach einem sehr erfolgreichen
Jahr 2011 um 36 % zuriick und lag 25 % unterhalb des langjahrigen Durch-
schnitts. Insgesamt wurden 1,63 Mio. m? Logistikflache landesweit umgesetzt.
Auch in den ersten neun Monaten 2013 setzte sich der Nachfrageriickgang
weiter fort. Der Flachenumsatz betrug 1,095 Mio. m?2. Dies entspricht einem
Rickgang gegenliber dem Vorjahreszeitraum von 13 %. Nach einem schwa-
chen ersten Halbjahr sind jedoch erste Anzeichen einer Erholung zu beobach-
ten. Im dritten Quartal war eine verstdrkte Nachfrage seitens der Logistik-
dienstleister, die als Benchmark fir die Branche gelten, zu beobachten.

Die schwache Nachfrageentwicklung seit 2012 ist auf die stark abwartende
Haltung der Unternehmen gegeniiber Neuanmietungen aufgrund der Unsi-
cherheiten Uber die zuklinftige wirtschaftliche Entwicklung zurtickzufihren.
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Angebot freier Flachen steigt

Unterschiedliche Entwicklungen
an einzelnen Logistikstandorten

Stabiles Mietniveau

Die Logistikbranche muss sich dariiber hinaus vor dem Hintergrund des An-
stiegs des e-Commerce zunehmend auf ein sich wandelndes Einkaufsverhal-
ten der Konsumenten einstellen. Der Versandhandel und kleinere
e-Commerce-Handler fragen z.B. verstdrkt kleinere Logistikobjekte in urbanen
Zentren nach, um schneller auf Bestellungen reagieren zu kénnen und ihre
Lager- und Lieferkosten zu reduzieren. Parallel dazu steigt auch der Bedarf an
groRflachigen Objekten seitens einiger Supermarktketten und gréRerer Inter-
nethdndler.

Der Leerstand, gemessen an den innerhalb eines Jahres verfligbaren Flachen,
ist in den ersten drei Quartalen um 7 % auf 3,2 Mio. m? angestiegen. Hierbei
ist zugleich der Anteil besonders nachgefragter Grade-A-Flachen an diesen
freien Flachen so niedrig wie seit zehn Jahren nicht mehr. Da seit Jahren keine
spekulative Bautdtigkeit mehr stattfindet, liegt ihr Anteil am gesamten Fla-
chenbestand aktuell bei weniger als 10 %. Durch Umzlige freigewordene Lo-
gistikflachen kénnen hingegen oft am Markt nicht platziert werden.

Der Flichenumsatz in der Tle-de-France wies im dritten Quartal 2013 mit
136.000 m? bzw. einem Zuwachs von 15 % gegeniber dem Vorjahresquartal
Anzeichen einer Erholung auf. Uber die ersten neun Monate 2013 betrachtet,
ist der Flachenumsatz mit 356.000 m? im Vorjahresvergleich jedoch noch ge-
sunken (-24 %). Verantwortlich fir das positive Ergebnis im dritten Quartal
waren finf Transaktionen im grol3flachigen Segment (>10.000 m?2). Aufgrund
der geringen Bautatigkeit lag der Anteil von second-hand Objekten bei rund
74 % des Umsatzes.

Auf regionaler Ebene betrug der Fldchenumsatz im dritten Quartal 2013
277.000 m? und Uber die ersten neun Monate gesehen 740.000 m2. Dies ent-
spricht einem Riickgang um 10 % gegeniber dem Vorjahreszeitraum. Die drei
zentralen Logistikmarkte innerhalb der Nord-Stid-Achse (Lyon, Lille und Mar-
seille) entwickelten sich sehr unterschiedlich. Der Flachenumsatz war zwar mit
170.000 m2 in Lyon Uber die ersten drei Quartale betrachtet absolut am
héchsten. Die zweitbedeutendste Logistikregion musste jedoch im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum einen Nachfrageriickgang (-36 %) verkraften. Lille und
Marseille konnten hingegen ihren Flachenumsatz mit 135.000 m2 (+90 %)
bzw. 146.000 m? (+8,2 %) steigern. Der hohe Zuwachs in Lille ist auf zwei gro-
Be Transaktionen (>25.000 m?) im Bereich des Grade-A-Segments zurilickzu-
fuhren.

Die Durchschnittsmieten flr Grade-A-Logistikflachen entwickelten sich im ers-
ten Halbjahr 2013 Uber alle Logistikstandorte betrachtet stabil. Sie lagen bei
44 bis 55 EUR/m?2/Jahr in der Tle-de-France, bei 42 bis 43 EUR/m?2/Jahr in Lille,
bei 42 EUR/m?/Jahrin Lyon und bei 41 EUR/m?2/Jahr in Marseille.
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Durchschnittsmieten
Grade AQ2 2013
(EUR/m2/Jahr)

Hohe Dynamik auf dem
Investmentmarkt

e,

Le Hav;e,/

Strasbourg
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Toulouse

O o
¢ (o1

Marseille

Quelle: BNP Paribas, eigene Darstellung

Anders als der Vermietungsmarkt entwickelte sich der Investmentmarkt sehr
positiv. Im ersten Halbjahr ist das Investitionsvolumen im Logistiksektor ge-
geniiber dem Vorjahreszeitraum um 58 % auf 430 Mio. EUR angestiegen. Der
Anteil der Investitionen am gesamten Investitionsvolumen in Frankreich ist in
den letzten Jahren kontinuierlich angewachsen. Machte er 2010 lediglich 4 %
aller Transaktionen im gewerblichen Bereich aus, sind es aktuell 7 %.

Der Grofteil des Investitionsvolumens ist mit 65 % in den franzdsischen Regi-
onen konzentriert und liegt damit tber dem zehnjahrigen Durchschnitt von 59
%. Obwohl nach wie vor eine hohe Nachfrage nach Grade-A-Objekten besteht,
ist eine Ruckkehr opportunistischer Investoren zu beobachten. Die Renditen
sind in diesem Segment nach wie vor sehr hoch. Aufgrund der Tatsache, dass
Investments in Logistikimmobilien als riskanter eingestuft werden als andere
Nutzungsarten wie Biro oder Einzelhandel, ist hier auch das Renditeniveau
deutlich héher. Dennoch sind die Spitzenrenditen Ende des 2. Quartals 2013
leicht gesunken. Fiir Grade-A-Objekte lagen sie sowohl in der le-de-France als
auch in den Regionen bei rund 7 %. Im Vorquartal konnten noch 7,2 % bzw.
7,4 % erzielt werden. Gleichzeitig ist ein leichter Anstieg der Renditen fir Se-
kundarobjekte zu beobachten. Damit dirfte sich die Liicke zwischen sichere-
ren und riskanteren Objekten vergroRern.
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Investitionsvolumen im Logistiksektor - fle-de-France Investitionsvolumen im Logistiksektor - Regionen
in Mio. EUR Sonstige M (Class A in Mio. EUR Sonstige M (lass A
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Quelle: BNP Paribas Real Estate; eigene Darstellung

Kurzfristiger Ausblick Ab 2014 ist mit einer Beschleunigung der wirtschaftlichen Erholung (BIP-
Wachstum, Erhéhung des Konsums der privaten Haushalte sowie steigende
> Exporte) in Frankreich zu rechnen. Dies dirfte dem Logistiksektor Auftrieb
N verleihen. Die Unternehmen nehmen nach wie vor eine abwartende Haltung
hinsichtlich neuer Projekte ein, obgleich sie ihre Geschaftsaussichten in den
2 kommenden Monaten optimistisch sehen. Der Flachenumsatz durfte bis Jah-
Spitzenmiete > resende, bedingt durch einige gréBere Abschliisse rund 1,5 Mio. m2 erreichen.
2
>

Angebot

Nachfrage
Leerstand

Investitionsvolumen Damit liegt die Nachfrage jedoch unterhalb des Vorjahreswertes.

Spitzenrenditen Die Dynamik auf dem Investmentmarkt dirfte sich bis Jahresende weiter fort-

setzen. Insbesondere die Zunahme groRerer Portfoliotransaktionen sollte fir
einen weiteren Anstieg des Investitionsvolumens sorgen. Hieraus wird deut-
lich, dass eigenkapitalstarke Investoren bereits einen Umschwung im Immobi-
lienzyklus vorhersehen und die glinstigsten Gelegenheiten auf den Markten
ausschopfen wollen. Kurz- bis mittelfristig ist daher mit weiteren Ankdufen zu
rechnen.

Hotelmarkt

Frankreich weltweit flihrendes Frankreich ist mit Abstand das beliebteste Reiseziel weltweit. Mit rund 83 Mio.

Reiseziel Ankinften auslandischer Touristen pro Jahr hat das Land 2012 einen neuen
Hochstwert erzielt. Gegeniiber den beiden Vorjahren entspricht dies einem
leichten Wachstum von 0,1 % bzw. 1,8 %, nachdem die Touristenankiinfte
2011 bereits kraftig gestiegen waren (+ 5,0 %). Der Reisemarkt konnte sich
damit schnell von der Finanz- und Wirtschaftskrise erholen. Im Hinblick auf die
Einklinfte aus dem Tourismus liegt Frankreich nach vorldufigen Zahlen mit
55,6 Mrd. US$ 2013 weltweit auf Platz 3 hinter Spanien und den USA, was ge-
geniiber dem Vorjahr einem Wachstum von 3,5 % entspricht.
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Ankiinfte ausldandischer Touristen in Mio. (TOP 5 Europa) Einkiinfte aus Tourismus in Mrd. US$ (TOP 5 Europa)
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Quelle: World Tourism Organization (UNWTO), * vorldufige Zahlen; eigene Darstellung

Stabile Tourismusnachfrage im
Hotelsektor

Ankiinfte und Ubernachtungen
in Hotels, Gasthofen und
Pensionen (in Mio.)

Auch der franzdsische Hotelmarkt konnte sich hinsichtlich der Anktinfte in Ho-
tels, Gasthdfen und Pensionen relativ schnell von der Finanzkrise erholen.
2009 waren die Ankiinfte nationaler sowie internationaler Gaste um -3,5 %
zurtickgegangen. In den beiden Folgejahren sind sie hingegen wieder gestie-
gen (um 1,8 % bzw. 3,3 %) und erreichten 2011 mit 110 Mio. Anklinften einen
neuen Hochstwert. 2012 war wiederum ein leichter Riickgang um -0,3 % zu
verzeichnen. Dieser ist jedoch maRgeblich auf den Riickgang der Ankiinfte von
Inldandern (-1,2 %) zurtickzufiihren, die rund 72 % der Gesamtankinfte in
Frankreich ausmachen. Die geringere inldndische Reisetatigkeit lag in der re-
zessiven Wirtschaftsentwicklung begrtindet. Die Anzahl ausléandischer Ankinf-
te erhohte sich im letzten Jahr hingegen weiter um 2,1 %.

Im Hinblick auf die Anzahl der Ubernachtungen in Hotels und &hnlichen Be-
herbergungsbetrieben machte sich die Krise 2009 mit einem Riickgang um
5,2 % noch etwas starker bemerkbar. Daflir zeichneten sich vor allem Gédste
aus dem Ausland verantwortlich (-10,5 %). Seither ist wieder ein Anstieg bei
den Ubernachtungen zu beobachten. Diese liegen jedoch mit knapp 202 Mio.
noch unterhalb des Rekordwertes von 2007 (204 Mio.).
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Quelle: Eurostat; eigene Darstellung
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Hotelmarkt entwickelt sich Auch ein Blick auf die Hotel-Performance zeigt, dass sich der Markt in den Jah-
robust ren 2010 und 2011 gemessen am Zimmererlds (RevPAR) von der Wirtschafts-

und Finanzkrise erholen konnte. Selbst im Jahr 2012 zeigte sich das franzdsi-
sche Hotelgewerbe entgegen der schwachen allgemeinen wirtschaftlichen
Entwicklung recht robust. Der Zimmererlds konnte 2012 mit einem Plus von
0,4 % weiter gesteigert werden. Dies ist ausschliel3lich auf einen Anstieg des
durchschnittlichen Zimmerpreises (ADR) (+2,4 %) zurlickzufiihren. Die Bele-
gungsquote franzésischer Hotels ist hingegen insgesamt um -1,3 Prozent-
punkte gesunken. Auch im ersten Halbjahr 2013 entwickelte sich der franzési-
sche Hotelmarkt trotz eines schwierigeren Marktumfeldes fast stabil. Der
Rickgang des Zimmererléses konnte trotz Riickgang der Belegungsquote um
-0,6 Prozentpunkte auf - 0,5 % minimiert werden.

Der Hotelmarkt Frankreichs profitiert in Zeiten schwacher wirtschaftlicher Ent-
wicklung von einem vollen Veranstaltungskalender mit gréReren internationa-
len Events wie der internationalen Fachmesse fir Hotels, Catering und Le-
bensmittel ,,Sirha“ in Lyon?® oder der internationalen Luftfahrtmesse ,Paris Air
Show“?lin Le Bourget.

Performance des franzésischen  gg g9 - S 110€
Hotelmarktes 69,5% 9
68,1% , 68,4% L 100 €
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o 63.,6% 65,2% o 65,4% 63,4%
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o /\///_
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Belegungsquote in % = Zimmererlds*in Euro === @ Zimmerpreis**in Euro

* RevPAR: Revenue per available room ** ADR: Average Daily Rate
Quelle: MKG Hospitality, BNP Paribas; eigene Darstellung

Beste Performance im Premium 2012 war Uber alle Hotelkategorien hinweg ein Riickgang der Belegungsquote

Segment zu beobachten. Da der Anstieg des durchschnittlichen Zimmerpreises im Be-
reich der glinstigen Hotelkategorien (2 Sterne-Hotels sowie 0/1 Sterne-Hotels)
nicht hoch genug war, um den niedrigeren Belegungsgrad aufzufangen,
zeichnete sich in diesen Segmenten ein Rickgang des Zimmererldses (um
-1,2 % bzw. -0,7 %) gegenlber dem Vorjahr ab. In der untersten Kategorie
wurde ein Erlés von 27,5 Euro je Zimmer erwirtschaftet, wahrend der Erlds im
2 Sterne-Bereich bei 43 Euro je Zimmer lag. Hier macht sich der Riickgang des
inldndischen Tourismus bemerkbar.

Im Mittelklassesegment (3 Sterne) sowie in der gehobenen Kategorie (4/5
Sterne) konnte hingegen der Anstieg des durchschnittlichen Zimmerpreises
um 1,8 % bzw. 2,4 % den riickldufigen Belegungsgrad kompensieren. Verant-
wortlich fur diese Entwicklung waren insbesondere die internationalen Gaste,
die ihrem Reiseziel treu geblieben sind und zu einem weiteren Anstieg des
Zimmererléses um 0,5 % bzw. 1,3 % beitrugen. Dabei wies die gehobene Ka-
tegorie mit einem Zimmererlds von 129,4 Euro die beste Performance auf.

20 Internationale Fachmesse fiir Hotels, Catering und Lebensmittel
21 Die Luftfahrtmesse findet alle zwei Jahre statt (zuletzt 2013)
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Hotelkennziffern Frankreich Kategorie Belegungsquote @ Zimmerpreis* Zimmererlos*
2012 0/1 Sterne 66,9 % 41,2 € 27,5€

2 Sterne 63,6 % 67,6 € 43,0 €

3 Sterne 63,7 % 97,2 € 61,9 €

415 Sterne 69,6 % 1859 € 129,4 €

Paris als Hauptreiseziel

Paris: stabile Nachfrage

Diversifizierte Nachfragestruktur

Quelle: MKG Hospitality, BNP Paribas, * ohne Steuern und Gebuhren

Der mit Abstand bedeutendste Hotelmarkt Frankreichs ist die Tle-de-France
und hier insbesondere Paris. Die Hauptstadt ist als wirtschaftliches, kulturelles
und administratives Zentrum eine der meistbesuchten Stadte weltweit. Rund
ein Drittel aller franzdsischen Hotellibernachtungen entfielen 2012 auf die fle-
de-France und davon wiederum mehr als die Halfte auf die Hauptstadt Paris.
Nur bezogen auf die ausléndischen Gaste entfallen sogar 53 % aller Uber-
nachtungen auf die Hauptstadtregion.

Paris wies in der letzten Dekade mit einer jahrlichen durchschnittlichen
Wachstumsrate von 1,1 % bei den Ankiinften und 0,6 % bei den Ubernach-
tungen eine stabile Touristennachfrage auf. Diese war jedoch nicht immun
gegen die Finanz- und Wirtschaftskrise und musste 2008/2009 analog zur na-
tionalen Entwicklung spiirbare Einbriiche bei den Ankiinften und den Uber-
nachtungen verkraften. Seit 2010 ist die Tourismusnachfrage kontinuierlich
gestiegen trotz eines schwacheren heimischen Marktes. Paris erreichte 2012
sowohl im Hinblick auf die Anklnfte (15,7 Mio.) als auch auf die Hotellber-
nachtungen (36,9 Mio.) neue Rekordwerte. Das Wachstum wird insbesondere
durch die zunehmende Nachfrage aus dem Ausland gespeist.

Rund 65 % aller Ubernachtungen entfallen auf Touristen aus dem Ausland.
Die grolten Herkunftslander sind die USA und GroRbritannien, die rund 16 %
bzw. 10 % der ausldndischen Ubernachtungen ausmachen. Weitere Her-
kunftslander sind die benachbarten europdischen Lander Italien, Spanien, und
Deutschland, Japan (4 %) sowie der Mittlere Osten (4 %). 2012 sind die Besu-
cherzahlen aus nahezu allen Herkunftsregionen weiter angestiegen. Die
schwache wirtschaftliche Entwicklung in Europa machte sich jedoch durch
sinkende Tourismuszahlen aus Herkunftslandern wie Spanien, Italien, Belgien
und den Niederlanden bemerkbar. Aufgrund der diversifizierten Nachfra-
gestruktur und der sehr unterschiedlichen wirtschaftlichen Entwicklung in den
Herkunftslandern konnte dieser Riickgang an Touristen durch Zuwdchse aus
den USA, GroRbritannien, der Schweiz, China, Russland, Osterreich und Japan
ausgeglichen werden und Paris zu neuen Rekordwerten verhelfen.
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Paris: Entwicklung der Hotelnachfrage Herkunftslander ausldndischer Touristen (in Mio.)
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Quelle: Paris Office du Tourisme et des Congrés 2012; eigene Darstellung

Auch im Hinblick auf die Tourismussegmente profitiert Paris von einer sehr
ausgewogenen Kundenstruktur: Bei rund 55 % handelt es sich um Freizeittou-
risten und bei 45 % um Geschéftsreisende sowie Messe- und Kongresstouris-
ten. Damit geht eine geringe saisonale Abhdngigkeit einher. Der hohe Anteil
an Geschaftsreisenden sowie Messe- und Kongresstouristen ist z.T. darauf
zurtickzuftihren, dass die Hauptstadt mit 52 Mio. m? den groBten Blromarkt
Europas beheimatet. Die Mehrheit der Gaste sind jedoch Freizeittouristen, die
durch das Kulturangebot der Hauptstadt wie z.B. die weltberlihmten Museen
und Denkmdler angelockt werden. Dazu zdhlen u.a. das Louvre mit nahezu 9
Mio. Besuchern oder der Eiffelturm mit 7 Mio. Besuchern jdhrlich. Dartiber hin-
aus zieht Euro Disney seit einigen Jahren mehr als 15 Mio. Besucher p.a. an.

Paris ist ein fihrender Messe- und Kongressstandort. Der International Con-
gress and Convention Association (ICCA) zufolge ist die Anzahl der Events in
Paris von 147 im Jahr 2010 auf 174 im Jahr 2011 gestiegen. Die ICCA hat Paris
in einem globalen Ranking auf Platz 2 nach Wien platziert. Zu einem ahnlich
positiven Ergebnis kam auch die Office du Tourisme et des Congrés de Paris,
die 995 Events in Paris 2011 zdhlte, gegentber 959 in 2010 und 931 in 2009.
Paris verfiigt mit 680.000 m? Uber die grélste Ausstellungsflache Europas. Zu
den gréliten Veranstaltungsorten zahlen u.a. die Paris Expo in Porte der Ver-
sailles (226.000 m?2), das Palais des Congres de Paris (32.000 m?2) sowie CNIT in
La Défense (21.000 m?).

Ausgewogener Mix an Zu Beginn des Jahres 2013 verfiigte Paris Uber insgesamt 1.475 Hotels mit
Hotelkategorien in der 78.382 Zimmern. Das Hotelangebot ist Uber alle Hotelkategorien hinweg sehr
Hauptstadt ausgewogen: 3-Sterne-Hotels vereinen mit 38,4 % den gréften Anteil des

Zimmerangebots auf sich, gefolgt vom Premiumsegment (4 & 5 Sterne) mit
33,4 % sowie dem Niedrigpreisbereich mit 28 %. Das 5-Sterne-Segment wur-
de in Frankreich erst 2009 mit dem neuen Hotelklassifizierungssystem einge-
flihrt. Die nun insgesamt funf Hotelkategorien haben zwar nicht zu grél3eren
Veranderungen auf dem Hotelmarkt gefiihrt, sie verschaffen den internationa-
len Touristen jedoch mehr Transparenz. 2010 wurde dariber hinaus das Label
~Palace” zur Hervorhebung von Hotels des Luxussegments eingefiihrt?2. Funf
von insgesamt zwolf franz6sischen Hotels dieser Art sind in Paris angesiedelt.

22 Zur Erlangung dieser Auszeichnung missen strenge Kriterien hinsichtlich der Lage des Hotels, historischer und architektonischer Bedeutung
des Gebaudes, des Zimmerkomforts, des Services, der Qualitat der Gastronomie, der Sprachkenntnisse der Mitarbeiter und des Wellness-
Angebotes erfillt werden.
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Paris - Angebotsstruktur

Knappes Hotelangebot

Hotel-Performance in Paris
fuhrend

Performance des Hotelmarktes - Paris

DEUTSCHE/HYPO

Ein Unternehmen der NORD/LB

Kategorie Hotels Zimmer Anteil in %
4 &5 Sterne 259 26.149 334 %
3 Sterne 627 30.113 384 %
Sonstige 589 22.120 28,2 %
Summe 1.475 78.382 100 %

Quelle: Insee, Jones Lang LaSalle

Das Angebot an Hotelzimmern ist in der letzten Dekade lediglich um 0,3 %
pro Jahr gewachsen, bedingt durch den Mangel an Baugrundstiicken. Dies hat
in den vergangenen Jahren zu einem Anstieg der Hotelpreise gefiihrt. Derzeit
befinden sich lediglich 3.900 Zimmer im Bau bzw. in Planung. Das Hotelange-
bot durfte damit in den kommenden Jahren nur leicht zunehmen. Die im Bau
befindlichen Hotels sind Uberwiegend dem gehobenen Segment zuzuordnen.

Der Pariser Hotelmarkt ist auch im Hinblick auf die Hotel-Performance landes-
weit fihrend. Die Belegungsquote lag 2012 gegenliber dem Vorjahr unveran-
dert bei 82,1 % mit einem durchschnittlichen Zimmerpreis von 153,5 Euro und
einem Zimmererlds von 126 Euro (+ 5,1 % gegenlber dem Vorjahr). Auch im
ersten Halbjahr 2013 entwickelte sich der Hotelmarkt recht robust.

Der Zimmererlds hat 2012 Uber alle Hotelkategorien hinweg zugenommen.
Fihrend waren das Mittelklasse- sowie gehobene Segment, dessen Zimmerer-
16se um 7,9 % bzw. 6,5 % auf 107,4 und 190,4 Euro gestiegen sind. Die Bil-
lighotels entwickelten sich unterdurchschnittlich. Die Belegungsquote bei den
Billighotels war zwar mit 85,4 % unter den Hotelkategorien am héchsten, sie
ist jedoch gegentber dem Vorjahr um 1,2 Prozentpunkte gesunken. Dies
konnte jedoch durch einen Anstieg des Zimmerpreises (93,9 Euro) kompen-
siert werden und lieR den Zimmererlés um 4,5 % ansteigen.

Performance des Hotelmarktes - Regionen
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* RevPAR: Revenue per available room ** ADR: Average Daily Rate
Quelle: MKG Hospitality, BNP Paribas; eigene Darstellung
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Hotelmarkt-Performance in den
Regionen

Hotelkennziffern
Paris und Regionen
(A2012/2011)

ZweitgroBRter Hotelinvestment-
markt Europas

Die Hotels in den franzdsischen Regionen mussten 2012 gegenlber dem Vor-
jahr den groRten Einbruch der Belegungsrate (-1,7 Prozentpunkte) und als
einzige einen Rickgang der Zimmererldse hinnehmen (-0,9 Prozentpunkte).
Ohne die Region Provence Alpes Cote d’Azur (PACA) wdre die Belegungsrate
deutlich starker zurtickgegangen (-1,8 Prozentpunkte) und der Zimmererlos
um -1,5 % schlechter ausgefallen. Die Region weist mit einem Zimmererlds
von 65,4 Euro neben der Tle-de-France die beste Performance auf. Innerhalb
der PACA-Region sind insbesondere Nizza und Cannes hervorzuheben. Die
Zimmerpreise in Cannes lagen mit 137,1 Euro oberhalb der in der Pariser In-
nenstadt erzielbaren Preise, auch wenn das Geschaft sehr saisonabhdngig ist
und die Belegungsrate mit 55,7 % zu den niedrigsten in Frankreich im Jahr
2012 zdhlte. Nizza zahlte zu den wenigen franzdsischen Stadten, die bei allen
drei Performance-Indikatoren ein leichtes Wachstum erzielen konnten. Die
Belegungsrate der Hotels ist dort um 0,3 Prozentpunkte auf 68 %, der durch-
schnittliche Zimmerpreis um 0,3 Prozentpunkte auf 117,1 Euro und der Zim-
mererlds um 0,7 Prozentpunkte auf 79,7 Euro angestiegen.

Belegungsquote @ Zimmerpreis* Zimmererlos*
Paris 0 51% 51%
Regionen -1,7 1,9 % -0,8 %

Quelle: MKG Hospitality, BNP Paribas, * ohne Steuern und Gebuhren

Mit einem Anstieg des Investitionsvolumens gegeniiber dem Vorjahr um 59 %
auf 1,8 Mrd. Euro z&hlte der franzosische Hotelmarkt 2012 zu den reifsten und
dynamischsten Markten Europas. Frankreich erreichte damit nach GroRbritan-
nien (mit 2,7 Mrd. Euro) 2012 das zweithdchste europdische Transaktionsvo-
lumen. Auch im ersten Halbjahr 2013 setzte sich die Dynamik auf dem Ho-
telinvestmentmarkt weiter fort. Mit einem Investitionsvolumen von 1,3 Mrd.
Euro wurde ein Zuwachs gegeniiber dem Vorjahreszeitraum von +119 % er-
zielt. Die hohe Dynamik ist insbesondere auf den Verkauf von vier Luxushotels
(Hotel du Louvre und Concorde Lafayette in Paris, Palais de la Méditeranée in
Nizza und das Martinez in Cannes) aus dem Starwood Portfolio an Katara Hos-
pitality zurtickzufiihren, dessen Wert auf 700 Mio. Euro geschatzt wird. Wie zu
erwarten, entfdllt der Grol3teil des Transaktionsvolumens mit tber 1 Mrd. EUR
auf die Tle-de-France, wihrend die iibrigen Regionen lediglich eine unterge-
ordnete Rolle spielten. Derzeit ist eine zunehmende Aktivitdt ausldndischer
Investoren zu beobachten. Neben Investoren aus den USA und Katar, die ei-
nen GrofRteil des Transaktionsvolumens ausmachten, waren erstmals auch
chinesische Investoren aktiv.
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Hotelmarkt: Investitionsvolumen in Frankreich
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Quelle: BNP Paribas Real Estate Research

Kurzfristiger Ausblick

Hotelzimmerangebot =
Tourismusnachfrage 2

Belegungsquote >
@ Zimmerpreise 2
Zimmererlos (RevPAR) A
Investitionsvolumen =

Bis Jahresende durfte sich der franzdsische Hotelmarkt trotz eines schwierige-
ren Marktumfeldes recht robust entwickeln. Der Zimmererlds kdnnte zumin-
dest das Niveau des Vorjahres erreichen. Wahrend sich die Belegungsquote
weiter stabilisieren sollte, ist davon auszugehen, dass sich die Zimmerpreise
angesichts der weiter steigenden Tourismusnachfrage bei geringen Fertigstel-
lungszahlen leicht erhéhen werden. Dies gilt insbesondere fir den Hotelmarkt
Paris, der sich weiterhin Uberdurchschnittlich entwickeln dirfte. Zudem ist
davon auszugehen, dass die Events in Marseille und der Provence anlasslich
ihrer Auszeichnung als Européische Kulturhauptstadt die Hotel-Performance
in dieser Region steigern werden.

Angesichts der stabilen Hotel-Performance bei gleichzeitig knappem Angebot
dirfte auch das Investoreninteresse hoch bleiben. Dies wird nicht zuletzt
durch den Ruf der Hauptstadt als ,sicherer Hafen® fir Investoren sowie die
langjdhrige Erfolgsgeschichte der Pariser Hotels gestarkt. Das Investitionsvo-
lumen sollte 2013 bedingt durch den positiven Jahresauftakt das Vorjahreser-
gebnis Uberschreiten.

Auch der mittel- bis langfristige Ausblick fir den franzésischen Hotelmarkt ist
positiv, da die Hotels von einem sich verbessernden wirtschaftlichen Umfeld
und einer weiteren Zunahme des Tourismus aus dem Ausland, insbesondere
aus Brasilien, Russland und China profitieren dirften. Zudem werden die vor
kurzem fertig gestellten bzw. in Planung befindlichen Luxushotels asiatischer
Marken das Touristenaufkommen aus Asien steigern?3. Diese Entwicklung
stimmt auch mit den Prognosen der UNWTO Uberein, die fir die westeuropai-
schen Staaten ein jahrliches durchschnittliches Wachstum bei den Ankiinften
auslandischer Touristen bis 2030 von 1,8 % erwartet?.

23 z.B. Mandarin Oriental (Er6ffnung Herbst 2011), Buddha Bar Hotel (2013), Erweiterung des Shangri-La Hotels (2013)

24 UNWTO Tourism Highlights 2013
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Wohnungsmarkt

Wachsende Nachfrage nach Der franzdsische Wohnungsmarkt zeichnet sich durch eine dynamische Nach-
Wohnraum frageentwicklung aus, die sich aus dem Wachstum der Bevélkerung sowie

dem der Haushalte ergibt. Die Anzahl der Haushalte, die Wohnraum nachfra-
gen, ist im Zeitraum 1975 bis 2005 mit einer jahrlichen durchschnittlichen
Wachstumsrate von 1,2 % starker gewachsen als die Bevélkerung insgesamt
(+0,5 %). Diese Entwicklung liegt im Trend zu kleineren Haushalten begrin-
det, der neben der zunehmenden Alterung der Beviélkerung vor allem auf den
steigenden Anteil Alleinerziehender sowie von Paaren mit getrennter Haus-
haltsfihrung infolge wachsender beruflicher Mobilitat zurlickzuftihren ist. In
der Folge ist die durchschnittliche HaushaltsgroRe von 2,9 im Jahr 1975 auf
2,3 im Jahr 2005 gesunken. Prognosen des Statistikamtes INSEE zufolge diirf-
te die Anzahl der Haushalte zwischen 2005 und 2030 jdhrlich um 236.000 bis
261.000 zunehmen. Dies entspricht einer Zunahme von 25 %. Dabei wird die
durchschnittliche HaushaltsgréRe von 2,31 (2005) auf 2,04 bzw. 2,08 (2030)
zurtickgehen.

Angebotsknappheit Der franzgsische Wohnungsmarkt ist mit 33 Mio. Wohnimmobilien aller Art,
darunter Haupt- und Zweitwohnsitze, ein sehr aktiver Markt. Als meist besuch-
tes Land der Welt gilt Frankreich zu den fiihrenden Destinationen fir Zweit-
wohnsitze weltweit. Der Wohnungsmarkt ist stark diversifiziert und weist gro-
Be Unterschiede zwischen einzelnen Regionen sowie zwischen Stadt und Land
auf. Angesichts des Bevdlkerungszuwachses sowie der hohen Umzugshaufig-
keit, wird die Nachfrage nach hdherwertigen Wohnimmobilien oftmals nicht
gedeckt. Experten zufolge wird der Wohnungsmangel auf 800.000 bis 1 Mio.
Wohnungen geschatzt?®. Diese Angebotsknappheit macht sich insbesondere
in der Hauptstadtregion infolge der geringen Bautatigkeit, bemerkbar. Des-
halb zielt das Projekt ,le Grand Paris" u.a. darauf ab, die Bautatigkeit zu erhd-
hen. Darlber hinaus werden die Bestrebungen der Behdrden, energetische
Sanierungen zu fordern, eine Modernisierungswelle auslésen. Folglich sind
Hauser in Frankreich knapp, und teuer, insbesondere in den groRen Verdich-
tungsrdumen sowie in den Touristenzentren.

Preiskorrekturen auf dem Der franzdsische Wohnungsmarkt zeichnete sich in den letzten Jahrzehnten

Wohnungsmarkt durch ein stetiges Wachstum aus. Die Preise fir Wohnimmobilien sind seit
1996 um das 2,5fache gestiegen. Wahrend sich die Preissteigerung in Paris im
Segment Wohnungen seither mehr als verdreifacht hat, haben sich sowohl die
Hauserpreise als auch die Wohnungspreise in den Ubrigen Regionen mehr als
verdoppelt. Insbesondere in den Jahren des Booms 2003-2007 war ein Preis-
anstieg von durchschnittlich rund 12 % p.a. zu beobachten. Wahrend der glo-
balen Wirtschaftskrise fielen auch die Hauspreise in Frankreich und lagen im
Sommer 2009 ca. 10 % unter dem Allzeithoch. Direkt im Anschluss an den
Abschwung setzte eine starke Erholung ein —insbesondere in der Region Paris
—und im Herbst 2011 erreichten die Preise fir Wohnimmobilien, getrieben
von niedrigen Zinsen und einem vorteilhaftem Investitionsklima, ein neues
Allzeithoch. Seit dem Friihjahr 2012 ist der Boom am Immobilienmarkt vorbei
und die Preise fallen mittlerweile wieder. Dies ist u.a. auf die schwache Kon-
junktur sowie den Anstieg der Arbeitslosigkeit zurlickzufthren.

25 Chambre des Notaires de Paris June 2013
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Preisentwicklung auf dem
Wohnungsmarkt

Preisriickgang verlangsamt
sich aktuell

Preisentwicklung
Q1 bis Q3 2013

Preisniveau regional sehr
unterschiedlich
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Quelle: INSEE, Notaires; eigene Darstellung

Im dritten Quartal 2013 sind die Preise fiir Wohnimmobilien insgesamt ge-
geniliber dem Vorquartal noch leicht gesunken (-0,2 %). Der Preisriickgang hat
sich jedoch im Jahresverlauf verlangsamt. Wahrend die Preise flir Hduser um
-0,4 % zuriickgingen, sind die Preise fir Wohnungen nach sechs Quartalen
erstmals wieder leicht gestiegen (+0,1 %). Gegeniiber dem Vorjahresquartal
sind die Preise in Frankreich insgesamt jedoch um 1,4 % zurlickgegangen.

In Paris sowie in der Region fle-de-France gaben die Preise um 0,5 % bzw.
0,3 % gegenilber dem Vorquartal noch leicht nach. In den franzésischen Regi-
onen war hingegen nahezu eine Stagnation zu beobachten (-0,1 % insgesamt
bzw. +0,8 % bei Wohnungen und -0,5 % bei Hausern).

A Vorquartal A Vorjahr

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
2013 2013 2013 2013 2013 2013

Frankreich -0,3 -0,3 -0,2 -2,0 -1,9 -1,4
Wohnungen -0,4 -0,4 0,1 -1,5 -1,6 -1,2
Hauser -0,2 -0,2 -0,4 -2,4 -2,0 -1,6

Quelle: INSEE, Notaires

Innerhalb Frankreichs weist das Preisniveau regionale Disparitaten auf. Ende
des ersten Quartals 2013 lagen der Chambre des Notaires de Paris zufolge die
durchschnittlichen Quadratmeterpreise fir Apartments in der Hauptstadt bei
8.260 Euro. Damit sind Wohnimmobilien in Paris immer noch gilnstiger als in
anderen groBen Hauptstadten wie z.B. London. Im Zentrum (1. bis 7. Arrondis-
sement), welches das historische Paris sowie die begehrtesten Objekte um-
fasst, sind die Preise am hochsten (12.400 bis 14.650 Euro/m?), mit Spitzenob-
jekten, die aufgrund ihrer herausragenden Qualitdt Werte von 20.000 bis
25.000 Euro/m? erreichen (z.B. Stadthduser, Apartments mit aulRergewéhnli-
chem Blick).
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Hohes Preisniveau in Paris und
der lle-de-France

Hohes Preisniveau in
ausgewdhlten
Touristenregionen

Erschwinglichkeit stolt an
Grenzen

In der dicht besiedelten Region lle-de-France, wo der GroRteil des nationalen
Wohlstands erzeugt wird und viele Headquarter von Unternehmen, For-
schungs- und Entwicklungseinrichtungen sowie politische und administrative
Einrichtungen ihren Sitz haben, ist die Bautatigkeit nur sehr eingeschrankt
maglich und die Knappheit von Wohnimmobilien stark ausgepragt. In der Fol-
ge ist auch das Preisniveau sehr hoch. Das Preisgefdlle zwischen der Region
lle-de-France und den brigen Landesteilen ist — von einigen Ausnahmen ab-
gesehen (Coéte d'Azur, Genevois sowie den grolReren Touristenregionen) —
stark ausgepragt. Dies gilt insbesondere fiir Apartments. In der lle-de-France
lagen die Preise fiir Apartments im ersten Quartal 2013 bei 5.470 Euro/m?.

Selbst in groRen Stddten aulierhalb von Paris (berschreiten die Preise fir Ei-
gentumswohnungen z.T. nur knapp 3.000 Euro/m?2 (Lyon und Toulouse jeweils
3.200 Euro/m?, Bordeaux 2.930 Euro/m?2, 3.070 Euro/m? in Lille sowie rund
2.500 Euro/m? in Marseilles, Nantes und Rennes). Bei den Preisen fiir Hauser
ist das Preisgefalle zwischen der fle-de-France und den (ibrigen GroRstadten
nicht so stark ausgepragt, da sich die Hauser jeweils etwas auBerhalb der
dicht besiedelten Teilrdume befinden. Hier liegen die durchschnittlichen Prei-
se bei 300.000 Euro, mit Ausnahme von Lille, wo die Hauspreise lediglich Wer-
te von 180.000 Euro erreichen, da die Bergbaustadt tber ein hinreichend gro-
Res Angebot an traditionellen Hausern zu glinstigen Preisen aufweist.

Frankreich verfligt als weltweit fiihrende Touristendestination Uber ein gutes
Klima, eine herausragende Landschaft (lange Kistenlinien, Berge, Seen) sowie
ein vielfdltiges Angebot an Kultur- und Freizeitmoglichkeiten. In der Folge sind
auch die Immobilienpreise an den beliebten Tourismusstandorten hoch. Dort
sind z.T. auch Objekte des Luxussegments (u.a. Schldsser oder alte Hduser,
Objekte mit Meerblick oder in Gebirgslage) vorzufinden. An der Céte d’Azur
weisen Stddte wie Cannes, Nizza und Antibes durchschnittliche Preise von
3.640 Euro/m? bis 4.570 Euro/m? fir alte Apartments und 441.000 Euro bis
575.000 Euro fur Hauser auf. Die Preise flir Spitzenobjekte kdnnen jedoch
auch 3 Mio. Euro Ubersteigen. Im Département Savoie (Region Rhéne-Alpes)
sind die Preise fur alte Apartments in den drei Skigebieten Val d’Isére (7.360
Euro/m2), Méribel (8.330 Euro/m?2) und Courchevel in 1850m Héhe (11.170
Euro/m?) am hochsten. Das letztgenannte Ski-Resort ist insbesondere bei
Russen sehr beliebt. Einige Objekte haben dort einen Wert von 30.000 Eu-
ro/m? erreicht.

Ein Blick auf die Erschwinglichkeit von Hausern, gemessen an der Relation
zwischen Hauserpreisen und dem verfligbaren Einkommen 1dsst Riickschlisse
darauf zu, ob ein Markt Gberbewertet ist. Es zeigt sich, dass diese Relation seit
2000 um mehr als 60 % zugenommen hat. Das insgesamt noch sehr hohe
Preisniveau ist maBRgeblich auf die Entwicklung der Preise in Paris zurlickzu-
fihren. Die Preise sind nicht nur in den Boomjahren 2003 bis 2007 deutlich
angestiegen. Ein starker Preistreiber war auch die hohe Nachfrage der Inves-
toren in den Jahren nach der Finanzkrise, die Paris als ,sicheren Hafen“ ange-
sehen haben. In der Folge sind Wohnimmobilien fir die dort lebende Bevdlke-
rung aktuell kaum noch bezahlbar.
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Zuletzt leichte Verbesserung
der Erschwinglichkeit

Erschwinglichkeitsindex
(Entwicklung der Hauserpreise
in Relation zu Einkommen)

Stabilisierung der Mieten auf
hohem Niveau

Entwicklung der Mieten

Mietniveau: GroRes Gefdlle
zwischen der lle-de-France
und den tibrigen Regionen

Im Jahr 2012 hat sich die Erschwinglichkeit bedingt durch die Preiskorrektu-
ren jedoch wieder etwas verbessert. Zudem liegt sie unterhalb des Niveaus vor
Ausbruch der Finanzkrise.
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Quelle: OECD, eigene Darstellung

Die Mieten sind in Frankreich seit 1998 von 8,40 Euro/m?2 auf 12,60 Euro/m?
gestiegen. Dies entspricht einem Zuwachs von rund 50 %. Insbesondere in
den Boomjahren 2003 bis 2007 war ein starker Anstieg der Mieten zu be-
obachten. Nach einer Stagnation im Krisenjahr 2009 haben sie im Zeitraum
2010 bis 2012 erneut zugelegt. Seither ist eine Stabilisierung auf hohem Ni-
veau zu beobachten.
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Quelle: Clameur, eigene Darstellung

Im Zeitraum 1998-2013 lagen die durchschnittlichen Mieten in der lle-de-
France mit einem Wert von 144,3 deutlich Gber dem Landesdurchschnitt
(Frankreich = 100). Das Mietniveau in den Ubrigen Regionen ist viel niedriger.
Vergleichsweise hohe Mieten sind noch in den Tourismusregionen am Mittel-
meer (Provence-Alpes-Cote d’Azur (101,3) sowie Languedoc-Roussillon (89,7),
in der Region Nord-Pas-de-Calais (mit der Stadt Lille, 92,1), in der Ski-Region
Rhone-Alpes (89,4), in der Normandie (88,2 bis 89) sowie an der Atlantikkiste
vorzufinden.
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Schwache Bautédtigkeit

Entwicklung der Baubeginne
und -genehmigungen

Bedeutender Hypothekenmarkt
mit leicht steigendem Volumen

Eine ahnliche Entwicklung wie die der Hauspreise zeigt sich auch im Bausek-
tor. Seit 2004 ist infolge des anhaltenden Preiszuwachses bei Immobilien so-
wie eines Sozialbauprogramms der franzésischen Regierung mit dem Ziel,
soziale Spannungen in den Vororten zu lindern, eine deutliche Zunahme der
Bautdtigkeit zu beobachten. 2007 erreichte der Bauboom sein Hoch und brach
im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise ein. Seit Sommer 2009 belebte sich
der Bausektor wieder. 2012 ist die Anzahl der Baugenehmigungen gegentiber
dem Vorjahr jedoch erneut zuriickgegangen (-7,4 %). Auch in den ersten zehn
Monaten 2013 fielen die Baugenehmigungen um -10,2 % niedriger aus als im
Vergleichszeitraum des Vorjahres. Dieses Niveau ist allerdings nicht nachhal-
tig und der Bausektor wird in naher Zukunft wieder etwas starker werden, auch
wenn das Niveau der Boomjahre angesichts der schwachen Konjunktur vorerst
nicht erreicht werden durfte.
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Quelle: INSEE, Bloomberg; eigene Darstellung

Der franzésische Hypothekenmarkt ist, bedingt durch die GréRe des Landes,
den lang anhaltenden Aufschwung am Immobilienmarkt und den Bauboom
zwischen 2003 und 2007 einer der gréliten und bedeutendsten in Europa. In
den Boomjahren ist das private Hypothekenvolumen um 14 % p.a. gestiegen.
Nach einer Verlangsamung des Wachstums im Krisenjahr war wieder eine
stdrkere Ausdehnung des Hypothekenvolumens zu beobachten. Seit Anfang
2012 ist wiederum eine Verlangsamung der Aktivitat aufgrund der zogerlichen
Bautatigkeit festzustellen. Das ausstehende Hypothekenvolumen lag Anfang
September 2013 bei rund 806 Mrd. Euro und ist damit gegeniiber dem Vorjah-
resmonat lediglich um 3,8 % gewachsen.
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und Kreditzinsen (%)

Quelle: Banque de France; eigene Darstellung

Die Kreditzinsen sind in den letzten Jahren kontinuierlich gesunken. Die vari-
ablen Zinsen lagen Ende des dritten Quartals 2013 bei 3,34 %. Auch feste Zin-
sen (alle Laufzeiten) haben mit einem Wert von 3,77 % einen neuen Tiefpunkt
erreicht. In der Vergangenheit war der Anteil variabel verzinster Hypotheken
hoher als der festverzinslicher, jedoch ist ihr Anteil aufgrund der niedrigen
Zinsen in den letzten Jahren massiv gefallen. Bei Neukrediten liegt der Anteil
festverzinslicher Hypotheken mittlerweile bei rund 90 %. Dies bringt eine ge-
wisse Stabilisierung des Immobilienmarktes mit sich, da mehr und mehr
Haushalte sich eine erschwingliche Baufinanzierung Uber Jahre gesichert ha-
ben. Aus diesem Grund ist der franzdsische Hypothekenmarkt trotz eines
durchschnittlichen Beleihungsauslaufs von 80 % als stabil zu bezeichnen. Er
ist nicht so stark von signifikanten Zinserh6hungen betroffen wie andere
Markte. Die verhdltnismaRig niedrige Haushaltsverschuldung zu BIP-Quote
wirde unseres Erachtens noch ein weiteres Wachstum des Hypothekenmark-
tes rechtfertigen. Erhebungen der Banque de France zeigen, dass die Nach-
frage nach Hauskrediten trotz weiterer Verscharfung der Kreditvergabebedin-
gungen seit Anfang 2013 nach mehreren Jahren erstmals wieder stark ange-
stiegenist.
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Quelle: Banque de France; eigene Darstellung
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Anstieg der Die Uber zwdlf Monate kumulierte Anzahl der Transaktionen (von Be-
Transaktionen seit standsimmobilien) erreichte nach einem Einbruch wdhrend der Wirtschafts-
Jahresbeginn und Finanzkrise im Februar 2012 mit rund 833.000 Transaktionen das Vorkri-

senniveau. Anschlielend ging die Anzahl der Transaktionen wieder spirbar
zurlick (-22 %). Dank der robusten Nachfrage sind die Transaktionen jedoch
nicht gdnzlich eingebrochen.

Die aktuelle Schwachephase des franzdsischen Wohnungsmarktes ist teilwei-
se auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung sowie die steigende Arbeitslo-
sigkeit, die potenzielle Hauskdufer vor groRen Ausgaben zurilickschrecken
1asst, zurlickzufihren. Dartber hinaus hatte der Anstieg der Hypothekenzin-
sen 2011/2012 voriibergehend die Erschwinglichkeit von Immobilien gemin-
dert. Zudem haben die Kreditinstitute vor dem Hintergrund der Schuldenkrise
sowie von Basel Ill die Kreditvergabe reduziert. Nicht zuletzt hatte die im Feb-
ruar 2012 eingeftihrte (und spater revidierte) Erh6hung der Besteuerung des
Verkaufs von franzésischen Ferienhdusern und Zweitwohnsitzen die Investo-
rennachfrage belastet (Zweitwohnungen mussten statt 15 Jahre nunmehr 30
Jahre gehalten werden, um bei einem Verkauf die Kapitalertragssteuer zu
umgehen). Dies spiegelte sich unmittelbar in der Anzahl der Transaktionen
wider, die in den Januar 2012 vorgezogen wurden und anschlieBend stark
einbrachen.

Seit Anfang 2013 ist erstmals wieder ein Aufwartstrend zu beobachten. Die
Uber zwdlf Monate kumulierte Anzahl an Transaktionen lag im September
2013 mit 689.000 aber noch rund -15 % unterhalb des Vorjahresniveaus. Ver-
antwortlich fur die einsetzende Belebung der Transaktionen sind das niedrige
Zinsniveau, gesunkene Immobilienpreise sowie die seitens der neuen Regie-
rung im Herbst 2012 angekiindigte und nunmehr umgesetzte Revision der
Kapitalertragssteuer fiir Zweitwohnungen?6, die verstarkt Investoren anlockt
sowie die Nachfrage nach franzdsischen Wohnimmobilien als Zweitwohnsitz
ankurbelt. Insgesamt dirfte die Anzahl der Transaktionen unseres Erachtens
auch im laufenden Jahr noch rund 10 % unterhalb des Vorjahresniveaus blei-
ben.
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Quelle: CGEDD; eigene Darstellung

26 Zweitwohnungen sind nun nach einer Besitzdauer von 22 Jahren statt bisher 30 Jahren von der Kapitalertragssteuer befreit.
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Bis Ende des Jahres ist lediglich mit einem schwachen Wirtschaftswachstum
sowie einem weiteren Anstieg der Arbeitslosenquote zu rechnen. Damit wird
die heimische Wohnungsnachfrage voriibergehend schwach bleiben. Eine
weitere Korrektur der Hauspreise in einigen Regionen ist nicht auszuschlie-
Ren. Da die Nachfrage jedoch demographisch bedingt grundséatzlich stark und
das Angebot an Wohnimmobilien knapp ist, dirften eventuelle Preiskorrektu-
ren nur langsam und graduell erfolgen.

Als erste Vorboten fiir die erwartete Trendwende kénnen jedoch die Preissta-
bilitat fir Eigentumswohnungen im dritten Quartal 2013, die gestiegene Kre-
ditnachfrage sowie der Anstieg der Transaktionen seit Anfang des Jahres in-
terpretiert werden.

Spatestens im Zuge der fortschreitenden konjunkturellen Erholung 2014 ist
unseres Erachtens eine nachhaltige Stabilisierung der Preise fir Wohnimmo-
bilien zu erwarten, die eine weitere Belebung der Bautatigkeit nach sich zie-
hen wird.

Ausgehend von den eingangs gestellten Fragen ziehen wir zur zusammenfas-
senden Bewertung des franzdsischen Immobilienmarktes folgende Schlisse:

¢ Frankreich gehort neben GrolRbritannien und Deutschland zu den be-
deutendsten europdischen Immobilienmarkten. Allein im Bereich der
Gewerbeimmobilien lag das Investitionsvolumen 2012 bei 16,6 Mrd.
EUR.

¢ Anders als Deutschland weist Frankreich historisch gewachsen eine
zentralistische Struktur auf, die die regionale Entwicklung stark ge-
pragt hat. Die fle-de-France ist das mit Abstand bedeutendste Wirt-
schaftszentrum des Landes und erwirtschaftet rund 30 % des natio-
nalen BIP.

¢ Die Hauptstadtregion beheimatet mit einer Flache von 52 Mio. m?
den gréfRten zusammenhdangenden Biromarkt Europas. Hier kon-
zentriert sich Uber die Hélfte des nationalen Blrobestandes. Weitere
bedeutende Biromarkte befinden sich an den nachstgréBeren Wirt-
schaftsstandorten Lyon, Marseille, Lille und Toulouse.

¢ Mit einem jdhrlichen Einzelhandelsumsatz von bis zu 500 Mrd. EUR
gehort Frankreich zu den gréften europdischen Einzelhandelsmark-
ten. Auch im Hinblick auf die Bevdlkerungszahl ist das Land mit fast
64 Mio. potenziellen Kunden nach Deutschland der zweitbedeutends-
te europdische Markt und profitiert auch in Zukunft von einem nach-
haltigen Bevolkerungswachstum. Zudem zieht Frankreich mit rund 83
Mio. Touristen als filhrendes Reiseziel der Welt eine groRe Vielfalt an
Konsumenten an. Neben Paris haben sich mit Lyon, Marseille und Lille
drei weitere bedeutende Teilmadrkte etabliert.

¢ Darlber hinaus zdhlt das Land aufgrund seiner gut ausgebauten
Transportinfrastruktur zu den wichtigsten europdischen Logistikmark-
ten. Dabei hat sich nicht zuletzt aufgrund des zentralisierten Ver-
kehrsnetzes und der immensen Industrie- und Bevdlkerungsdichte
und dem daraus resultierenden Versorgungsbedarf die lle-de-France
als bedeutendste Logistikregion etabliert.
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Als weltweit filhrendes Reiseziel verfiigt Frankreich tiber einen bedeu-
tenden Hotelmarkt. Paris ist dabei als wirtschaftliches, kulturelles und
administratives Zentrum eine der meistbesuchten Stddte weltweit
und vereint rund ein Drittel aller Ubernachtungen in Frankreich auf
sich.

Der franzosische Wohnimmobilienmarkt profitiert zudem dank des
Bevélkerungswachstums von einer dynamischen Nachfrageentwick-
lung.

Wann ist in einzelnen Markten Frankreich ist mit einem BIP in H&he von 2.613 Mrd. US$ die funftgroBte
eine Trendwende zu erwarten Volkswirtschaft der Welt. Die anhaltende konjunkturelle Schwachephase hat

bzw. wo besteht noch jedoch auch Spuren auf den Immobilienmarkten hinterlassen. Die einzelnen
Wachstumspotenzial? Teilmarkte sind hiervon in unterschiedlichem Mal3e betroffen.
Blromarkt:

Welche Risiken sind ggf. zu
beachten?

¢

Das schwache BIP-Wachstum sowie der Anstieg der Arbeitslosigkeit
haben bis zuletzt zu einem Nachfrageriickgang auf den franzésischen
Blromietmarkten gefthrt. Angesichts der fur 2014 erwarteten kon-
junkturellen Erholung durften die Vermietungsmarkte ab Mitte des
nachsten Jahres allmahlich wieder eine Belebung erfahren. Fir Paris
rechnen wir ab 2014 wieder mit steigenden Mieten. Die parallel ein-
setzende Stabilisierung und das spatere Wachstum der Kapitalwerte
bieten hier in den kommenden Jahren gute Ertragsperspektiven. In
den Regionalzentren ist kurzfristig aufgrund der hohen Verfiigbarkeit
an freien Flachen sowie der weiteren Bautdtigkeit mit leichten Miet-
rickgdngen zu rechnen. Aber auch hier dirfte spatestens ab 2015
mehr Optimismus in die Markte zurlickkehren und zu leichten Miet-
steigerungen fihren.

Einzelhandelsmarkt

*

Infolge der stabilen Einzelhandelsumsatze ist die Nachfrage seitens
nationaler und internationaler Filialisten und Luxusmarken nach Ein-
zelhandelsflachen in den la-Lagen der franzésischen GroRstddte un-
gebrochen hoch. Infolge des Nachfrageliberhangs wurden in Paris bei
den Spitzenmieten zuletzt neue Hochststande erreicht. Auch die Re-
gionalstdadte konnten ihre Spitzenmieten auf hohem Niveau halten.
An den Sekunddrstandorten, insbesondere in kleineren bis mittelgro-
Ren Stadten, geraten die Mieten aufgrund des Uberangebots an Fl&-
chen zunehmend unter Druck.

Angesichts der sich verbessernden wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen ist mit einer Erhohung der Kaufkraft der privaten Haushalte
zu rechnen. Zusammen mit dem positiven Bevdlkerungswachstum
sowie einem weiteren Anstieg der Touristenzahlen sind dadurch in
den kommenden Jahren leicht steigende Einzelhandelsumsatze zu
erwarten. Aufgrund des im europaischen Vergleich leicht unterdurch-
schnittlichen Besatzes an Shopping Centern besteht in diesem Seg-
ment weiteres Marktpotenzial.

Rund 70 % der Shopping Center stammen aus der Zeit vor 1990 und
sind damit vergleichsweise alt. Neben dem Neubau bietet daher ins-
besondere das Refurbishment von Shopping Centern mit adéquatem
Einzugsgebiet zusatzliche Investitionschancen.
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Logistikmarkt:

¢ Auch der Logistikmarkt bekommt die anhaltende konjunkturelle
Schwéchephase zu spiren und musste bis zuletzt deutliche Nachfra-
gertckgdnge hinnehmen. Ab 2014 durften das erwartete BIP-
Wachstum, die Erhéhung des Konsums der privaten Haushalte sowie
die steigenden Exporte dem Logistiksektor Auftrieb verleihen. Es wer-
deninsbesondere Grade-A-Flachen nachgefragt. Ihr Anteil am gesam-
ten Angebot freier Flachen ist jedoch aktuell gering, da seit Jahren
keine spekulative Bautatigkeit stattfindet. Die Durchschnittsmieten
fur Grade-A-Flachen dirften sich daher weiterhin stabil entwickeln.

Hotelmarkt:

¢ Der franzésische Hotelmarkt konnte sich relativ schnell von der Wirt-
schafts- und Finanzkrise erholen. Hinsichtlich der Performance-
Kennzahlen (durchschnittlicher Zimmerpreis und -erlés) hat insbe-
sondere Paris das Vorkrisenniveau ldngst Uberschritten. Trotz des zu-
letzt schwierigeren Marktumfeldes sowie der nachlassenden inlandi-
schen Reisetdtigkeit entwickelte sich der franzdsische Hotelmarkt
recht robust. Es ist davon auszugehen, dass die Zimmerpreise ange-
sichts der weiter steigenden Tourismusnachfrage bei geringen Fertig-
stellungszahlen kurzfristig leicht steigen werden. Dies gilt insbeson-
dere fUr den Hotelmarkt Paris, der sich weiterhin Gberdurchschnittlich
entwickeln wird.

¢ Auch der mittel- bis langfristige Ausblick fiir den franzdsischen Ho-
telmarkt ist positiv, da die Hotels von einem sich verbessernden wirt-
schaftlichen Umfeld und einer weiteren Zunahme des Tourismus aus
dem Ausland, insbesondere aus Brasilien, Russland und China profi-
tieren dirften. Zudem werden die geplanten Eréffnungen mehrerer
Luxushotels asiatischer Marken das Touristenaufkommen aus Asien
steigern. Prognosen der UNWTO zufolge ist fir die westeuropdischen
Staaten ein jahrliches durchschnittliches Wachstum bei den Ankinf-
ten auslandischer Touristen bis 2030 von 1,8 % zu erwarten.

Wohnungsmarkt:

¢ Der franzdsische Wohnungsmarkt wies in den vergangenen Dekaden
hohe Wachstumsraten auf und konnte sich auch von den Folgen der
Finanz- und Wirtschaftskrise schnell wieder erholen. Die schwache
Konjunktur sowie der Anstieg der Arbeitslosigkeit fihren jedoch seit
dem Fruhjahr 2012 zu Preiskorrekturen. Bis Jahresende dirfte die
heimische Wohnungsnachfrage vortibergehend schwach bleiben. Ei-
ne weitere Korrektur der Preise fiir Wohnimmobilien in einigen Regi-
onen ist nicht auszuschlieBen. Da die Nachfrage jedoch demogra-
phisch bedingt grundsétzlich stark und das Angebot an Wohnimmobi-
lien knapp ist, durften eventuelle Preiskorrekturen nur noch langsam
und graduell erfolgen.
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¢ Als erste Vorboten fiir die erwartete Trendwende kdnnen jedoch die
Preisstabilitat fir Eigentumswohnungen im dritten Quartal 2013 so-
wie die bedingt durch die weiter gesunkenen Kreditzinsen gestiegene
Nachfrage nach neuen Krediten sowie der Anstieg der Transaktionen
seit Anfang des Jahres interpretiert werden. Es ist davon auszugehen,
dass sich die Preise im Zuge des sich beschleunigenden Wirtschafts-
wachstums stabilisieren werden.

Als einer der fiihrenden europdischen Immobilienmarkte durfte Frankreich
auch in Zukunft eine hohe Attraktivitat aufweisen. Mit seinen verschiedenen
Nutzungsarten verfligt der franzdsische Immobilienmarkt tber eine breite
Vielfalt an Investitionschancen.
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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, fuir 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 Geschéft 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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