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Niederlande:
Immobilienmarkte im Zeichen konjunktureller Belebung

Analystinnen: Sylvia Beuing, Claudia Drangmeister, Julia Miller-Siekmann

Einleitung

Die niederlandische Wirtschaft blieb von der mittlerweile 18 Monate andauernden
Corona-Pandemie nicht verschont. Nach jahrelangem Wachstum geriet sie 2020 offiziell in
eine Rezession. Das reale BIP brach im vergangenen Jahr um 3,8 % ein. Im internationalen
Vergleich erwies sich die niederlandische Wirtschaft jedoch als recht robust. Der Riickgang
der Wirtschaftsleistung fiel geringer aus als im Nachbarland Deutschland (-4,6 %) sowie
innerhalb der EU (-5,9 %).! Das Land konnte sich recht schnell wieder von den Folgen der
Corona-Pandemie erholen. Seit dem zweiten Quartal 2021 befinden sich die Niederlande
wieder im Aufschwung (geschatztes BIP-Wachstum ggii. dem Vorquartal: +3,8 %).> Der
Wegfall der Corona-bedingten Restriktionen infolge sinkender Infektionszahlen sowie die
steigende Impfquote lassen auf eine allmahliche Riickkehr zur Normalitat hoffen. Der da-
mit verbundene Anstieg des Konsums sowie die kraftige Erholung des Unternehmerver-
trauens treiben die wirtschaftliche Erholung voran. Zudem hat die niederldandische Regie-
rung bzw. EU milliardenschwere Konjunkturprogramme auferlegt, um die Wirtschaft zu
stltzen.

Auch auf dem niederlandischen Investmentmarkt fiir Gewerbeimmobilien hinterlieR die
Pandemie deutliche Spuren. Das Investitionsvolumen ging 2020 um 17,2 % auf
17,9 Mrd. EUR zuriick. Trotz des groRen Einbruchs wurde im vergangenen Jahr dennoch
das vierthéchste jemals registrierte Transaktionsvolumen erzielt (+30,1 % ggii. 2016).3 Mit
dem Anziehen der Konjunktur geht derzeit auch eine spiirbare Belebung des Investoren-
interesses einher. In H1 2021 wurde ein Investitionsvolumen von 4,5 Mrd. EUR erzielt. Die
beiden folgenden Quartale diirften noch starker an Dynamik gewinnen und das Gesamt-
jahresergebnis auf rd. 17 Mrd. EUR anheben.

Abbildung 1: Investitionsvolumen nach Assetklassen und Ausblick fiir 2021
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Quelle: CBRE Research 2021, NORD/LB Sector Strategy

! Eurostat Daten, abgerufen am 15.09.2021
2 https://www.cbs.nl/en-gb/news/2021/38/economic-growth-of-3-8-percent-in-q2-2021, abgerufen am 27.09.2021
3 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/investments/, abgerufen am 24.08.2021
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Die Erholung der einzelnen Immobilien-Teilmarkte diirfte jedoch nicht gleichmaRig verlau-
fen. Die wirtschaftliche Belebung wird den einzelnen Assetklassen in unterschiedlichem
AusmaR zugutekommen.*

Wahrend der Pandemie verlief die Entwicklung in den Assetklassen recht heterogen:

- Der Biiroimmobilienmarkt bekam die Folgen der Corona-Pandemie deutlich zu spi-
ren. Im Ballungsraum Randstad ging die Blroflachennachfrage erheblich zurlick, wobei
zuletzt Erholungstendenzen sichtbar wurden. Die zentralen Themen, die die zukiinf-
tige Angebots- und Nachfrageentwicklung bestimmen, sind die Verbreitung der flexib-
len Arbeitsweise nach der Pandemie sowie der Grad der Nachhaltigkeit der Biroge-
baude.

- Der stark wachsende Onlinehandel, die damit einhergehenden gesellschaftlichen Ver-
anderungen und die Corona-Pandemie haben auch direkte Auswirkungen auf den nie-
derlandischen Einzelhandelsimmobilienmarkt. Jedoch zeigte sich noch wahrend der
Corona-Krise, dass sich die Stimmung unter den Konsumenten im Zeitverlauf wieder
deutlich verbesserte. Der Ballungsraum Randstad vereint dabei kaufkraftstarke Pro-
vinzen.

- Der Logistikimmobilienmarkt profitiert von der geographischen Lage des Landes. Fer-
ner ist der Onlinehandel ein weiterer Treiber der Nachfrage nach Logistikflachen. Die
E-Commerce-Durchdringung in den europaischen Landern ist noch recht unterschied-
lich. In den Niederlanden sind bereits viele der Faktoren vorhanden, die ein hohes MaR
an E-Commerce ermoglichen. Folglich blieb die Nachfrage nach Logistikimmobilien
auch wahrend der Corona-Pandemie im Vergleich der anderen Assetklassen hoch.

- Der Boom auf dem niederlandischen Hotelimmobilienmarkt wurde durch die Corona-
Pandemie abrupt beendet, doch es bedarf einer genauen Differenzierung. Der Hotel-
markt von Amsterdam mit einem hohen Anteil an auslandischen Touristen und Ge-
schaftsreisenden verzeichnet einen erheblichen Nachfrage- und Performanceein-
bruch. Die Ferienhotellerie kann hingegen die aktuelle Krise deutlich besser bewalti-
gen.

- Auf dem niederlandischen Wohnimmobilienmarkt hat sich die Anspannung in den
vergangenen Jahren weiter zugespitzt. Die kontinuierlich steigende Nachfrage stoRt
auf eine unzureichende Bautatigkeit. Selbst in Zeiten der Corona-Pandemie erweist
sich der Wohnungsmarkt als resilient. Ein Einbruch der Kaufpreise ist bislang ausge-
blieben und der rasante Preisanstieg setzt sich weiter fort.

Im Rahmen der vorliegenden Landeranalyse wird nach einem kurzen Blick auf die makro-
6konomischen Rahmenbedingungen die aktuelle Marktentwicklung in den einzelnen As-
setklassen Biro, Einzelhandel, Logistik, Hotel sowie Wohnen vor dem Hintergrund der
Corona-Pandemie beleuchtet. Dabei werden auch die strukturellen und regionalen Beson-
derheiten der niederldndischen Immobilienmarkte berlicksichtigt. Zudem wird der Frage
nachgegangen, wo sektoral bzw. regional zuklnftig Wachstumspotenziale bestehen und
welche Risiken und Herausforderungen ggf. zu beachten sind. AbschlieBend wird ein kur-
zer Marktausblick fir die einzelnen Assetklassen gegeben.

4 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/preface/, abgerufen am 30.08.2021



DEUTSCHE/HYPO

4 / Real Estate Special ¢ September 2021 NORD/LB Real Estate Finance NORD/ I-B

Makrookonomische Rahmenbedingungen

Konjunktur gewinnt an Fahrt

Das BIP der Niederlande sank Corona-bedingt im Jahr 2020 um 3,8 %. Im Vergleich zu den
anderen EU-Landern zeigt sich die niederlandische Wirtschaft aber robust, denn im EU-
Durchschnitt schrumpfte das BIP um 5,9 %.° Fiir 2021 wird von der EU-Kommission bereits
mit einer Erholung der Wirtschaftsleistung gerechnet, allerdings liegt das prognostizierte
Wachstum mit 3,3 % unter dem EU-Schnitt von 4,8 %.5 GemaR den zwischenzeitlich ge-
meldeten BIP-Daten fiir das zweite Quartal, die sehr robust ausgefallen sind, ist zu erwar-
ten, dass diese Prognosen aber noch libertroffen werden (siehe CPB Prognose von 3,9 %
in Abb. 2). 2022 durfte sich die wirtschaftliche Erholung weiter fortsetzen, CPB erwartet
einen Anstieg des BIP um 3,5 %.’

Seit dem zweiten Quartal 2021 befindet sich die niederldndische Wirtschaft im Auf-
schwung. Die Griinde hierfir sind neben der Aufhebung der Corona-Restriktionen sowie
der fortschreitenden Impfquote der Gesellschaft auch eine erhebliche Wiederbelebung
des Exports von Giitern und Dienstleistungen. Mit dem privaten Konsum steht eine wei-
tere Kennzahl im Fokus. Wahrend der Pandemie nahm die Sparquote der privaten Haus-
halte deutlich zu. Bestehende Restriktionen schrénkten die Menschen in ihren Kon-
summaoglichkeiten ein. Der Wegfall eben dieser Restriktionen sollte zu einer Erholung des
privaten Konsums fiihren und zur wirtschaftlichen Erholung beitragen. Prognostiziert wird
ein Wachstum des privaten Konsums von 2,4 %.2 Zudem wird der wirtschaftliche Auf-
schwung auch von den Unternehmen getragen, diese weiten neben ihren Investitionen
auch ihre Exporte aus und blicken hinsichtlich ihrer Geschaftserwartungen wieder optimis-
tischer in die Zukunft. Der niederlandische Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie mar-
kierte im Juni einen Hohepunkt mit 69,4 Punkten. Trotz eines leichten Riickgangs in den
Folgemonaten verharrt der Indikator eindeutig im Expansionsbereich.

Entgegen der Corona-Pandemie befindet sich der niederlandische Arbeitsmarkt in einer
stabilen Situation. Die Arbeitslosenquote lag 2020 im Jahresdurchschnitt bei 3,8 %, im Ver-
gleich zu 2019 ist sie nur um 0,4 Prozentpunkte gestiegen. Lediglich wenige Monate im
Sommer 2020 lag die Arbeitslosenquote mit bis zu 4,6 % infolge der ersten Corona-Welle
erheblich hoher. Zuletzt machte sich die konjunkturelle Belebung auch auf dem Arbeits-
markt bemerkbar. Im August 2021 sank die Arbeitslosenquote auf 3,2 %. Im Vorjahresmo-
nat lag sie noch bei 4,6 %.° Fiir das laufende Jahr wird vom CPB eine Arbeitslosenquote
von 3,4 % prognostiziert. Fir 2022 gehen die Wirtschaftsforscher von einem leichten An-
stieg auf 3,5 % aus.'® Dieser lasst sich auf das Auslaufen der konjunkturellen Unterstiit-
zungsprogramme zurickfihren.

Die Inflationsrate lag 2020 bei 1,1 %. Fiir 2021 wird mit einer Inflationsrate von 1,9 % ge-
rechnet.!! Treiber der Inflation sind vor allem héhere Rohstoffpreise, wobei auch Basisef-
fekte eine groRe Rolle im Jahr 2021 spielen. Die wirtschaftliche Erholung und die auferleg-
ten Infrastrukturprojekte fiihren zu Preissteigerungen bei Rohstoffen, vor allem bei Ol,
Kupfer und Holz.

5 Eurostat Daten, abgerufen am 15.09.2021

5 Europédische Kommission: Frithjahrsprognose 2021, Stand 07.07.2021

7 Centraal Planbureau: September Projections 2021, Seite 7

8 ebd.

9 https://www.cbs.nl/en-gb/figures/detail/80590eng, abgerufen am 27.09.2021
10 Centraal Planbureau: September Projections 2021, Seite 7

11 ebd.
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Ebenso tragen Faktoren wie Lieferengpasse bei spezifischen Produkten, geringere Fracht-
containerkapazitdaten und die weltweite Halbleiter-Knappheit zu héheren Produzenten-
preisen bei, die bislang allerdings nur teilweise auf die Verbraucherpreise durchwirken.
Bisher ist nicht abzusehen, ob der Anstieg der Inflation temporar oder dauerhaft ist.

In Folge der Corona-Pandemie sank 2020 der Leistungsbilanziiberschuss, trotzdem ver-
blieb er insgesamt auf einem hohen Niveau und wird 2021 und 2022 voraussichtlich wie-
der mehr als 8 % des BIP betragen. Diese Entwicklung demonstriert die Wettbewerbsfa-
higkeit der niederlandischen Wirtschaft. Die Corona-Pandemie sorgt aber auch fir ein
deutliches Ansteigen der Staatsverschuldung. 2019 erwirtschaftete die Niederlande noch
einen Uberschuss von 1,7 % des BIP. Fiir 2020 wird hingegen mit einem Budgetdefizit von
4,2 % gerechnet. Dementsprechend wird die Staatsverschuldung 2021 voraussichtlich bei
57,5 % des BIP liegen. Verantwortlich hierfiir sind insbesondere sinkende Steuereinnah-
men (weniger privater Konsum, geringere Unternehmensgewinne), die konjunkturellen
Rettungspakete sowie der Einbruch des BIP im Jahr 2020.?

Abbildung 2: Okonomische Eckdaten (Verinderung ggii. dem Vorjahr in %)

a0 | 200 | 2omp | _202p |
Bp X 38 3,9 35

09 -6,6 2,4 58
2,0 4,8 68 5,4
34 38 34 35
inflation Y 11 19 18
94 7,0 8,2 8,9
48,5 54,3 57,5 56,5

Budgetiiberschuss/defizit** 1,7 -4,2 -5,4 -2,3

Quelle: CPB, P-Prognose, *in % der Erwerbstatigen, **in % des BIP; NORD/LB Sector Strategy

Die Niederlande haben rund 17,5 Mio. Einwohner und sind nach Malta das am dichtesten
besiedelte Land der EU. Die Geburtenrate blieb in den letzten Jahren relativ konstant und
befindet sich im Jahr 2020 bei 1,57 Kinder pro Frau (EU: 1,53; Deutschland: 1,54). Das
Durchschnittsalter (Altersmedian) lag 2020 bei 42,7 Jahren und ist somit im europdischen
Vergleich relativ niedrig (EU: 43,9; Deutschland 45,9). Bevdlkerungsprognosen zufolge
steigt die Einwohnerzahl bis 2050 auf 18,5 Mio. an, jedoch geht diese Entwicklung auch
mit einem Anstieg des Medianalters auf 47,4 einher. Zuriickzufihren ist der Anstieg der
Bevolkerung auf einen positiven Wanderungssaldo sowie auf die zunehmende Lebenser-
wartung.’?

Das BIP pro Kopf liegt mit 45.900 EUR (2020) deutlich Gber dem EU-Durchschnitt
(29.700 EUR).' Auf regionaler Ebene weisen die Regionen Noord-Holland und Utrecht das
mit Abstand hochste BIP pro Kopf auf (¢ 59.718 €).> Beide Regionen sind Teil des Ballungs-
raums Randstad. Hier leben 8,4 Mio. Einwohner bzw. 48 % der niederldndischen Bevolke-
rung. Randstad ist nicht nur das fihrende Dienstleistungszentrum des Landes, sondern
auch zentraler Motor der niederldandischen Wirtschaft. Die im Westen gelegene Region
umfasst die vier groRen Stadte Amsterdam, Den Haag, Rotterdam und Utrecht sowie die
Stadt Almere.

Die langfristigen Refinanzierungskosten des niederlandischen Staates kletterten bis Ende
September leicht auf -0,092 % (bezogen auf 10-jdhrige Staatsanleihen), die Rendite blieb

12 Centraal Planbureau: September Projections 2021, Seite 7

13 https://www.cbs.nl/en-gb/news/2020/51/forecast-population-growth-unabated-in-the-next-50-years, abgerufen am
20.07.2021

14 https://www.cbs.nl/en-gb/news/2021/28/dutch-gdp-per-capita-still-relatively-high-within-the-eu, abgerufen am
21.07.2021

15 https://opendata.cbs.nl/#/CBS/en/dataset/84432ENG/table?ts=1626771815823, abgerufen am 20.07.2021
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so mit Ausnahme einer kurzen Phase im Mai 2021 durchweg negativ. Die geringen Finan-
zierungskosten sind u.a. auf eine hohe Bonitat der Niederlande, das international niedrige
Niveau der Kapitalmarktzinsen sowie die Geldpolitik der EZB zurlickzufiihren. Dank guter
makrodkonomischer Kennzahlen, einem stabilen geldpolitischen Rahmen sowie einem ro-
busten Bankensystem ergeben die Ratings der Agenturen fiir die Niederlande ein einheit-
liches Bild: S&P, Fitch und Moody’s vergeben alle die Bestnoten (AAA bzw. Aaa).'®

Abbildung 3: Entwicklung der 10-jahrigen Staatsanleiherenditen
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Quelle: Bloomberg, NORD/LB Sector Strategy

Die niederlandische Immobilienkonjunktur befindet sich wieder im Aufschwung. Dem
Deutsche Hypo Real Estate Economy Index (REECOX) zufolge entwickelte sich die nieder-
landische Immobilienkonjunktur seit 2008 dulerst positiv, doch die Corona-Pandemie lield
den Index in der Spitze um bis zu 25 % einbrechen. Ein Jahr spater hat der niederlandische
Immobilienmarkt aber schon wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Der positive Trend der
niederlandischen Immobilienkonjunktur setzte sich auch im zweiten Quartal 2021 fort. Ge-
geniiber dem Vorquartal legte der REECOX-Wert um 8,6 % auf 204,3 Punkte zu.?’

Abbildung 4: Deutsche Hypo REECOX
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16 Bloomberg, abgerufen am 27.09.2021
17 Deutsche Hypo REECOX: Landerbericht Niederlande Q2 2021.
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Wirtschaft setzt Wachstumskurs 2022 fort

Die niederlandische Wirtschaft verzeichnete 2020
einen durch die Corona-Pandemie bedingten Wirt-
BIP-Entwicklung 2 schaftseinbruch. Im laufenden Jahr dirfte sich die
Wirtschaft wieder deutlich erholen. Der positive

Bevdlkerungsentwicklung 2

Arbeitslosenquote >

Trend sollte voraussichtlich auch im Jahr 2022 fort-
Inflation 2 gesetzt werden. Der private Konsum wird im kom-
fiveiar KOnsulin 2 menden Jahr voraussichtlich wieder deutlich anzie-

hen und die wirtschaftliche Erholung unterstiit-
zen.®® AuBerdem diirften die aufgelegten Konjunkturprogramme zu weiterem wirtschaft-
lichen Wachstum fiihren. Mogliche Risiken fur eine Erholung der niederlandischen Wirt-
schaft liegen in erster Linie in einer fortgesetzten Storung der Lieferketten und anhalten-
der Materialknappheiten sowie in einer Verschlechterung der Corona-Lage. Im Juli stoppte
die grassierende Deltavariante bereits wieder das Nachtleben, Gaststatten mussten spa-
testens um Mitternacht schlieRen und Festivals sind verboten.*® Die Impfquote (vollstin-
dig Geimpfte) der liber 12-Jahrigen liegt in den Niederlanden bei 74,3 %, damit steht man
aktuell besser da als in Deutschland (69,4 %).%° Trotzdem ist die weitere Entwicklung der
Corona-Pandemie nicht absehbar, erneute Lockdowns wiirden die niederlandische Wirt-
schaft hart treffen.?

BlUroimmobilienmarkt

Flexible Arbeitswelt und Nachhaltigkeit sind die zentralen Themen

Durch die Corona-Pandemie kam es zu einer Beschleunigung der mobilen Arbeitsweise
und das Arbeiten von zu Hause nahm erheblich an Bedeutung zu. Im europaweiten Ver-
gleich waren die Niederlande schon vor der Pandemie fiihrend bei der Verbreitung von
Home-Office, was das Gesetz liber flexibles Arbeiten in 2015 beglinstige. 2020 arbeiteten
insgesamt rd. 40 % (VJ: rd. 37 %) der niederlandischen Arbeitnehmer im Home-Office; der
Durchschnitt in Europa lag lediglich bei rd. 21 % (VJ: rd. 14 %).2? Allerdings ist zu beriick-
sichtigen, dass die Niederlande mit einem relativ hohen Beschaftigtenanteil im tertidren
Wirtschaftssektor ohnehin ein hdheres Potenzial fiir Home-Office aufweisen als z.B. In-
dustrienationen wie Deutschland. Zudem beglinstigt in den Niederlanden die Betriebskul-
tur mit flachen Hierarchien und die hohe Anzahl von Solo-Selbstandigen (Stand 2020:
12,3 %) die Verbreitung von Home-Office.?® Kurzfristig kam es wahrend der Pandemie zu
einem Nachfrageriickgang auf dem niederlandischen Bliroimmobilienmarkt. Es wird sich
jedoch erst langfristig zeigen, wie sich die Funktion des Biros verdandern wird. Unumstrit-
ten ist, dass Biros auch zukiinftig eine wichtige Rolle als Ort des sozialen Austauschs und
zur Entwicklung der Unternehmenskultur spielen werden. Vor diesem Hintergrund dirfte
zwar die Biroflache fir den einzelnen Arbeitnehmer sinken, jedoch die Allgemeinflache
steigen.?*

18 Centraal Planbureau: September Projections 2021, Seite 7

% https://www.handelsblatt.com/politik/international/pandemie-lieber-locker-statt-lockdown-trendwende-in-den-nieder-
landen/27490180.html?ticket=ST-11284863-zTHPzbrimcVeiXsEpKKv-ap2, abgerufen am 23.08.2021

20 https://www.rivm.nl/en/covid-19-vaccination/figures-vaccination-programme, abgerufen am 14.09.2021

21 Centraal Planbureau: September Projections 2021, Seite 3

22 Eyrostat (Home-Office-Quoten umfassen sowohl regelmaRiges als auch unregelmaRiges Arbeiten von zu Hause)

2 https://www.dw.com/de/coronavirus-in-welchen-1%C3%A4ndern-homeoffice-verpflichtend-ist/a-56269209, abgerufen am
07.09.2021; Statistisches Amt der Niederlande (CBS)

24 Savills: City Special Amsterdam: ICT saves the day, Autumn 2020


https://www.handelsblatt.com/politik/international/pandemie-lieber-locker-statt-lockdown-trendwende-in-den-nieder
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Neben der Fragestellung tber den zukiinftigen Bedarf an Biiroflache in Verbindung mit der
Zunahme der Home-Office-Quote ist das Thema der Nachhaltigkeit zentral fiir die Ange-
bots- und Nachfrageentwicklung von Blirogebauden in den Niederlanden. Ab 2023 missen
in den Niederlanden Blirogebaude mindestens liber das Energie-Label C verfligen. Ab 2030
wird das Energie-Label A verpflichtend sein. Aktuell verfiigen z.B. in der Hauptstadt Ams-
terdam rd. 650.000 m? bzw. 11 % Biroflache lediglich Uiber das Energie-Label D oder
schlechter. Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass Objekte in der Hauptstadt ganz
vom Markt verschwinden werden. In welchem Ausmal dies erfolgen wird, hangt vom Sa-
nierungsgrad des Gebiudebestandes in den nichsten Jahren ab.?® Erwdhnenswert an die-
ser Stelle ist, dass Amsterdam im Stadtteil Zuidas mit, The Edge” aktuell (iber das nachhal-
tigste Biirogebiude in Europa verfiigt.®

Die qualitativen Anspriiche der Mieter an die Bliroausstattung wie Lage, Gebdudequalitat,
Technologie - und seit der Corona-Pandemie auch Beliiftung - nahmen in der Vergangen-
heit immer starker zu. Vor dem Hintergrund der gesetzlichen Verscharfung des Gebau-
deenergieausweises fiir den niederlandischen Bliroimmobilienmarkt wird die Differenzie-
rung nach Objektqualitat zukiinftig noch deutlicher zu splren sein. Auch beim , War for
Talents” wird einem attraktiven Angebot an Bilirogebduden eine entscheidende Bedeu-
tung beigemessen. Veraltete und unattraktive Blirogebdude dirften demnach erheblich
weniger nachgefragt werden.?’

Riickldufige Flachennachfrage, aber Zeichen der Erholung

In Folge der Corona-Pandemie gab die Dynamik auf dem niederlandischen Bliroimmobili-
enmarkt spilirbar nach. Im ersten Halbjahr 2021 summierte sich der landesweite Flachen-
umsatz des Biroimmobilienmarktes auf 402.800 m?, was einem Riickgang gegeniiber dem
ersten Halbjahr 2020 von rd. 18 % entspricht. Die Nachfrage entwickelte sich bei Betrach-
tung einzelner Branchen und Regionen differenziert. Die finf groSten niederlandischen
Blromarkte Amsterdam, Utrecht, Rotterdam, Den Haag und Eindhoven vereinten rd.
43 % des landesweiten Flichenumsatzes im ersten Halbjahr 2021 auf sich.?® Insbesondere
der Technologiesektor trotzte der Corona-Pandemie und fragte vor allem nach qualitati-
ven Biiroflachen in zentralen Lagen rege nach. Demnach nahm die Polarisierung zwischen
Primar- und Sekundarlagen weiter zu.?®

Der mit Abstand grofSte niederlandische Bliroimmobilienmarkt ist Amsterdam. Im ersten
Halbjahr 2021 ging hier der Flachenumsatz auf 78.800 m? zurlick, jedoch konnten bereits
im zweiten Quartal 2021 (+11 % ggi. Q2 2020) Zeichen der Erholung registriert werden.
Vor allem das Segment Flexible Office Space versplirte aus dem internationalen Technolo-
giesektor eine hohe Nachfragedynamik, wobei Amsterdam aufgrund der vergleichsweisen
niedrigen Mieten, des hohen Bildungsgrads und der relativ kleinen Marktgrof3e in Europa
als Vorreiter gilt.>°

Die Leerstandsquote fiir die gesamten Niederlande lag in der ersten Jahreshalfte 2021 bei
7,5 % (H1 2020: 7,8 %) und somit im Durchschnitt der européischen Biiromarkte.3! Wah-
rend sich die Nachfrage nach la-Lagen positiv entwickelte, waren Sekundarstandorte we-
niger gefragt. Unter den Top-5-Markten wies Amsterdam mit 4,8 % den geringsten und

%5 Savills: Amsterdam office market: Surplus or impending shortage when the dust clouds of COVID-19 have settled?, Summer
2021

26 https://www.afprofilters.com/de/the-edge-kommerzielle-gebaeude-raumklima-pm1-luftfilter/, abgerufen am 22.09.2021

27 Union Investment: Positionsbestimmung: Wie resilient sind Europas Biiroimmobilienméarkte?, Oktober 2020

28 JLL: Office City Profiles, Q2 2021: Amsterdam, Utrecht, Rotterdam, Den Haag und Eindhoven

29 JLL: Offices Quarterly Market Report Netherlands, Q2 2021

30 JLL: Amsterdam Office City Profile, Q2 2021

31 JLL: Europdische Biiroimmobilien-Uhr, Q2 2021
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Rotterdam mit 8,1 % den héchsten Leerstand im ersten Halbjahr 2021 auf.?? In den Jahren
vor der Corona-Pandemie ging der Leerstand in Amsterdam deutlich zuriick. Zum Ende der
ersten Jahreshalfte 2021 betrug die im Bau befindliche Biroflache in der Hauptstadt rd.
350.000 m?, wovon knapp 50 % spekulativ erbaut werden. Folglich wird mit einem weite-
ren Anstieg der Leerstandsquote in Amsterdam in 2021 gerechnet, was die Angebotssitu-
ation vorerst entspannen sollte.?®* Vor dem Hintergrund des verpflichtenden Energie-La-
bels C ab 2023 bzw. A ab 2030 wird allerdings erwartet, dass sich der Biroflachenbestand
in Amsterdam ab 2023 verringern und sich die Leerstandsquote dementsprechend riick-
laufig entwickeln dirfte. Die Entwicklung neuer Birogebaude bzw. die Sanierung des Be-
standes sollte in den nachsten Jahren daher zentral im Fokus stehen, um die Nachfrage
nach nachhaltig hochqualitativen Gebduden bedienen zu kénnen.3*

Abbildung 5: Entwicklung des Flachenumsatzes Abbildung 6: Entwicklung des Flachenumsatzes
und des Leerstandes in den Niederlanden und des Leerstandes in den Top-5-Markten
600.000 10% Flachenumsatz Leerstandsquote
m H1 2021 (ma) |ML202/H12020 | ey |HL202/H1 2020
500.000 8%
0 Amsterdam  78.800 -34,4% 438 33,3%
400.000
6% Utrecht 36.100 10,0% 6,4 16,4%
300.000
4% Rotterdam 33.300 2,9% 81 -3,6%
200.000
100,000 2% Den Haag 13.800 -38,4% 56 33,3%
0 0% Eindhoven 10.500 -54,1% 6,9 -2,8%
H1 2019 H1 2020 H1 2021
. Fichenumsatz (m2) == |eerstandsquote (%)
Quelle: JLL, NORD/LB Sector Strategy Quelle: JLL, NORD/LB Sector Strategy

Die robuste Nachfrage nach hochwertigen Biiroobjekten in guter Lage wird durch die stabi-
len Spitzenmieten in den Top-5-Markten der Niederlande untermauert. Hingegen ist bei
der Durchschnittsmiete ein Abwartsdruck festzustellen. Landesweit verzeichnet Amster-
dam mit Abstand die héchsten Mietpreise. Zum Ende des ersten Halbjahres 2021 belief
sich die Spitzenmiete in Amsterdam (CBD) unveradndert auf einem Rekordniveau von
450 EUR/m?/Jahr.?> In Eindhoven konnte aufgrund einer dynamischen Nachfrage nach
Neubauten ein Anstieg der Spitzenmiete in den ersten sechs Monaten 2021 auf
205 EUR/m?/Jahr (H1 2020: 195 EUR/m?/Jahr) verbucht werden, wobei ein weiterer Zu-
wachs auf 235 EUR/m?/Jahr erwartet wird.3®

Abbildung 7: Entwicklung der Spitzenmieten in den Top-5-Markten

m Spitzenmiete Q2 2021 (EUR/m?/Jahr) |Q2 2021/Q2 2020

Amsterdam 450 0,0%
Utrecht 275 0,0%
Rotterdam 230 0,0%
Den Haag 225 0,0%
Eindhoven 205 5,1%

Quelle: JLL, NORD/LB Sector Strategy

32 JLL: Office City Profile, Q2 2021: Amsterdam, Utrecht, Rotterdam, Den Haag und Eindhoven

33 JLL: Amsterdam Office City Profile, Q2 2021

34 Savills: Amsterdam office market: Surplus or impending shortage when the dust clouds of COVID-19 have settled?, Summer
2021

35 JLL: Offices Quarterly Market Report Netherlands, Q2 2021

36 JLL: Eindhoven Office City Profile, Q2 2021
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Investmentmarkt — Core-Objekte bei Investoren beliebt

Im ersten Halbjahr 2021 ging das landesweite Transaktionsvolumen auf rd. 881 Mio. EUR
(-43 % ggli. H1 2020) deutlich zurlick. Das zweite Quartal 2021 entwickelte sich jedoch
bereits erfreulicher und wies ein Plus von 18 % gegeniiber dem ersten Quartal 2021 auf.
Besonders positiv entwickelte sich der Investmentmarkt in Rotterdam mit einem Transak-
tionsvolumen von 164,4 Mio. EUR (+153,2 % ggli. H1 2020) in der ersten Jahreshilfte
2021.%” Amsterdam verzeichnete hingegen im gleichen Zeitraum mit 75,3 Mio. EUR ledig-
lich 10 % des Transaktionsvolumens des Vorjahreshalbjahrs, wobei im zweiten Quartal
2021 mit einem Plus von 81 % ggli. dem Vorjahreszeitraum deutliche Erholungstendenzen
zu spiren waren.* Vor dem Hintergrund der hohen Nachfrage nach Core-Objekten gab
die gewichtete Nettoanfangsrendite in der ersten Jahreshalfte 2021 im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum leicht auf 2,85 % (H1 2020: 2,95 %) nach. Bei Betrachtung der Top-5-Biiro-
markte erstreckt sich die Spanne der Spitzenrendite von 2,85 % in Amsterdam bis 5,00 %
in Eindhoven.3®

Primarlagen bleiben in den Top-5-Markten in 2021 gefragt

Die zuklinftige Angebots- und Nachfrageentwicklung

Angebot ? von Biirogebauden wird mafigeblich vom beschleu-
Nachfrage > nigten Trend zum mobilen Arbeiten bestimmt wer-

den. Die Vorreiterrolle der Niederlande bei der Ver-
Leerstand -> . X . .

breitung von Home-Office stellte sich wahrend der
Spitzenmiete > Corona-Pandemie als ein Vorteil heraus und sollte das
Investitionsvolumen s BISIkO des'strukturell gerlng.(.eren Buroflachenbedarfs

im Vergleich zu anderen Lindern begrenzen.*® Die
Spitzenrendite N

Nachfrageentwicklung des niederlandischen Biro-
marktes hangt letztendlich auch von der Erholung der
Anzahl der Blirobeschéftigten ab. Nachdem 2020 ein Riickgang von 1,9 % im Vergleich zum
Vorjahr registriert wurde, wird flir die zweite Jahreshalfte 2021 unter Berticksichtigung der
konjunkturellen Erholung wieder ein Zuwachs erwartet.*! Nachhaltige Gebdudeobjekte
mit guter Qualitat und Lage sowie hoher flexibler Nutzung werden besonders gefragt blei-
ben. Die Leerstande und Mieten kdnnten noch starker nach Lage und Ausstattung diffe-
renzieren, wobei fiir dieses Jahr eine stabile Entwicklung erwartet wird.*? Es wird von ei-
nem Investitionsvolumen von etwa rd. 5,0 Mrd. EUR ausgegangen, wobei der Fokus der
Investoren auf Core-Objekten liegen sollte. Der Abwartsdruck auf die Nettoanfangsrendi-
ten dirfte unter Beachtung des Niedrigzinsumfeldes weiter zunehmen, wéahrend die
Marktentwicklung flr Core-Plus- oder Value-Add-Objekte von Unsicherheit gepragt
bleibt.*®

37 JLL: Rotterdam Office City Profile, Q2 2021

38 JLL: Amsterdam Office City Profile, Q2 2021

39 JLL: Office City Profile, Q2 2021: Amsterdam, Utrecht, Rotterdam, Den Haag und Eindhoven
40 Savills: City Special Amsterdam: ICT saves the day, Autumn 2020

41 CBRE: The Netherlands: Office - Market Outlook 2021; Oxford Economics

42 JLL: Offices Quarterly Market Report Netherlands, Q2 2021

43 CBRE: The Netherlands: Office - Market Outlook 2021
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Einzelhandelsimmobilienmarkt

Niederlandischer Einzelhandel mit heterogener Performance

Das Corona-Jahr 2020 stellte eine immense Herausforderung fiir den Einzelhandel dar: Die
Corona-Restriktionen beschleunigten die riicklaufige Anzahl der innerstiddtischen Ge-
schafte, wahrend im Vergleich groRe, gut positionierte, auRerstadtische Zentren besser
performten.** Der steigende Onlinehandel und der voranschreitende Strukturwandel auf
dem Einzelhandelsimmobilienmarkt setzten die Assetklasse zusatzlich unter Druck. Die
Entwicklung des Einzelhandelsumsatzes in den Niederlanden zeigte sich im europaischen
Vergleich jedoch erfreulich: Der Einzelhandel mit aperiodischen Giitern (Nonfood) konnte
sogar um rd. 6,2 % gegeniiber 2019 zulegen, da es wahrend der ersten Infektionswelle
keine LadenschlieRungen wie in anderen europdischen Staaten gab. Das Segment der Fast
Moving Consumer Goods (FMCG-Einzelhandel), welches Konsumgiiter des taglichen Be-
darfs umfasst, verbuchte eine Wachstumsrate von knapp lber 7 %. Der Einzelhandelsan-
teil am privaten Konsum belief sich auf rd. 39,6 % und lag damit tiber dem durchschnittli-
chen Anteil aller EU-27-Staaten (rd. 35,5 %). Ferner kehrte das Verbrauchervertrauen seit
April 2020 sukzessive zurilck (siehe Abb. 8). Die zukinftige Einzelhandelsumsatzentwick-
lung kann jedoch aufgrund des heterogenen Verlaufs der Einzelhandelsbranchen und der
weiterhin hohen Unsicherheit in Bezug auf die Corona-Pandemie schwer prognostiziert
werden. Dennoch wird der erwartete Kaufkraftindex je Einwohner in den Niederlanden als
Uber dem europaischen Durchschnitt eingestuft, obgleich das verfligbare Einkommen der
privaten Haushalte auch hier durch die Corona-Krise belastet war.** Ferner zeigt sich, dass
insbesondere die Region Randstad kaufkraftstarke Provinzen vereint, welche lber Kauf-
kraftkennziffern weitestgehend lGber dem Landesdurchschnitt (Indexwert = 100) verfligen
(siehe Abb. 9).%¢ Im Ranking der 150 Standorte mit der héchsten Passantenfrequenz der
DACH-Region (D, A, CH) und der Niederlande nahm Amsterdam mit der Kalverstraat (Nord)
Platz 10 im August 2021 (1.257.955 Passanten) ein. Spitzenreiter Miinchen (Neuhauser
StraRe) verzeichnete 2.147.147 Passanten. Auf Platz 17 befand sich Den Haag (Grote
Marktstraat West) mit 1.050.558 Passanten.*’

Abbildung 8: Reale Einzelhandelsumsatze und Abbildung 9: GfK Kaufkraft Niederlande 2020
Konsumentenvertrauen in den Niederlanden (Kaufkraftindex je Einwohner in den Provinzen)
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Quelle: Eurostat, Bloomberg, NORD/LB Sector Strategy Quelle: GfK, NORD/LB Sector Strategy

44 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/retail/, abgerufen am 07.07.2021

45 GfK Geomarketing GmbH: Einzelhandel Europa 2020 und 2021, Vorwort, Seiten 4 und 7-8
46 GfK Geomarketing GmbH: GfK Kaufkraft Europa 2020 Kompendium, Seite 26

47 https://hystreet.com/ranking, abgerufen am 08.09.2021
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Mietermarkt verschafft Verhandlungsspielraum fiir Einzelhdndler

Die Nachfrageentwicklung am Einzelhandelsimmobilienmarkt war zum Ende 2020 von Un-
sicherheit der Einzelhandler gepragt. Die Nachfrage nach freistehenden Einzelhandelsim-
mobilien in den erstklassigen Einkaufsmeilen sank rapide.*® Der Gesamtbestand an Einzel-
handelsflachen in den HaupteinkaufsstraBen der groBeren Stidte wie Amsterdam mit
mehr als 400 Geschéften belief sich 2019 auf rd. 2 Mio. m2. Dabei dominierten Modege-
schafte (wie Zara und H&M) und Kaufh&user. Diese Einzelhandelsimmobilienmarkte sind
vergleichbar mit denen anderer grofSer Stadte Europas. Der groRte Bestand an innerstad-
tischen Einzelhandelsflachen befand sich mitinsgesamt rd. 9,7 m?2in Stadten und Ortschaf-
ten mit unter 400 Geschiften. Davon fielen rd. 5,1 m? auf kleinere Stidte und Dérfer mit
bis zu 100 Geschaften, die vorzugsweise eine lokale Funktion u.a. zur Versorgung der tag-
lichen Bedarfe einnehmen.

Der landesweite Bestand an Shopping-Center-Flachen betrug 2019 rd. 6,9 m2. Mit 373 m?
je 1.000 Einwohnern verfligten die Niederlande weiterhin (ber einen der groRten Be-
stande innerhalb Europas und lagen damit Giber dem Durchschnittswert der Lander GroR-
britannien, Frankreich, Belgien und Deutschland. Der Shopping-Center-Markt ist unveran-
dert durch eher kleinere Center gepragt. Es existiert nur eine geringe Anzahl gréRerer Cen-
ter mit einer Fliche von 50.000 m? und mehr.*® Ferner ist der Shopping-Center-Bestand
vergleichsweise alt. Jedoch wurden beispielsweise die beiden groRten Center des Landes
in Utrecht und Leischendam nach Flichenerweiterungen in 2019/2020 wiederer6ffnet
(siehe Abb. 10). Nahezu alle Top 10 Shopping-Center (nach GroRe) befinden sich in der
Region Randstad. Ferner verfiigen die Niederlande tiber drei Factory Outlet Center (FOC).>°

Abbildung 10: GroRte Shopping Center in den Niederlanden (Top 10)

Bruttomietflache
(m?)

Leidschenhage (Mall Leischendam (55.000) 117.000 (1971) 2020
of the Netherlands)

Hoog Catharijne Utrecht (70.000) 102.000 (1971) 2019
Citymall Almere 89.500 1985
Zuidplain Rotterdam 70.000 1972
Stadshart Rotterdam 60.000 1985
City Plaza Nieuwegein 56.000 1985

WoenselXL Eindhoven 55.450 1951
Amsterdamse Poort Amsterdam/Zuidoost 50.500 1986

Kronenburg Amhem 49.500 (1972) 2016

Stadshart Amstelveen 47.500 (1962) 2022

Quelle: Cushman & Wakefield, NORD/LB Sector Strategy

Zum Ende 2020 waren fallende Spitzenmieten fiir Einzelhandelsflachen in den Hauptein-
kaufsstrallen der groReren Stadte der Region Randstad gegeniiber 2019 zu verzeichnen:
Amsterdam (- 10 %), Utrecht (- 6,1 %) , Rotterdam (- 5,9 %) und Den Haag (- 3,8 %).>! Die
Einzelhandelsmieten sanken innerhalb eines Jahres von 2.750 EUR/m?/Jahr auf
2.600 EUR/m?/Jahr.5? Die teuerste Einzelhandelslage der Niederlande befand sich in der
Kalverstraat in Amsterdam: Mietpreis von 2.200 bis 3.000 EUR/m?2/Jahr bei 200 m? ange-
mieteter Fliche (Stand: 2019).>3

48 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Retail Q4 2020

4 Cushman & Wakefield: Global Cities Retail Guide Netherlands 2019, Seite 6

50 Cushman & Wakefield: Global Cities Retail Guide Netherlands 2012-2014, 2019, jeweils Seite 7
51 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/retail/, abgerufen am 07.07.2021

52 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Retail Q1 und Q2 2021

53 Cushman & Wakefield: Global Cities Retail Guide Amsterdam 2019, Seiten 2 und 5


https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/retail/

DEUTSCHE/HYPO

13 / Real Estate Special ¢ September 2021 NORD/LB Real Estate Finance NORD/ LB

Die landesweite Leerstandsquote lag 2019 bei 6,7 %.>* Die Leerstandsquote innerstadti-
scher Sekundarlagen betrug Ende 2020 rd. 8,5 % (2019: rd. 8,2 %). Urséachlich hierfiir war
u.a. der stetig fallende Anteil von Schuh- und Modegeschaften in der Innenstadt. Dabei ist
die Corona-Pandemie als Trendbeschleuniger zu sehen.>> Die E-Commerce-Durchdringung
liegt im Bekleidungsbereich bereits bei 60 % in den Niederlanden.>® Der Abwértsdruck auf
die Mietpreise und das erhohte Flachenangebot begiinstigten die Moglichkeit der Einzel-
handler, an bessere Standorte zu geringeren Mieten zu ziehen. Zum zweiten Quartal 2021
wird eine Leerstandsquote in den HaupteinkaufsstraBen von 7,6 % ausgewiesen.>’

Investmentmarkt zeigte Vorsicht bei Investoren

Trotz der Corona-bedingten Restriktionen erzielte das Transaktionsvolumen fiir Einzelhan-
delsimmobilien im Jahr 2020 einen Anstieg um rd. 5,6 % auf rd. EUR 2,1 Mrd. gegeniber
dem Vorjahr, maRgebend dafiir war auch ein starkes viertes Quartal.® Das Ergebnis des
ersten Halbjahres 2021 betrug rd. EUR 330 Mio.>® Die Spitzenrenditen fiir erstklassige Ein-
zelhandelslagen in Amsterdam und Utrecht standen in den letzten Jahren unter Druck,
wihrend sich die Renditen fiir Shopping-Center-Flachen stabilisierten.°

Stationarer Einzelhandel in 2021 weiter unter Druck

Fiir den innenstadtischen Einzelhandel ist davon
auszugehen, dass sich die Einkaufsstrallen ver-
dichten werden. Dies bietet Chancen fiir eine
Spitzenmiete N Mischnutzung der Objekte, beispielsweise mit
Biiro, Wohnen und Gastronomie.®! So optimieren

Angebot N

Nachfrage stationarer Einzelhandel N

Leerstandsquote 2 : . X K .

Einzelhdndler weiter ihren Flachenbestand und
Investitionsvolumen X ihre stationdren Lagen in den Stadten, wihrend
Spitzenrendite N groRe Onlinehandler z.B. Zalando und Amazon

von einem erwarteten kraftigen Umsatzanstieg in
2021 profitieren sollten. Ferner sind weitere Insolvenzen von Einzelhdndlern in diesem
Jahr abzusehen, sobald auch die staatlichen Unterstiitzungen enden.®? Folglich sollten sich
die Leerstdnde tendenziell erhdhen und der Abwartsdruck auf die Mietpreise in den
HaupteinkaufsstraRBen anhalten.®® Aufgrund des weiter wachsenden E-Commerce kann die
Erwartung einer geringeren Nachfrage nach stationaren Einzelhandelsflachen fortge-
schrieben werden.% Einzelhidndler werden ihre Verkaufskonzepte schneller weiterentwi-
ckeln missen als bisher, um mittelfristig Konsumenten zu halten. Ein Wendepunkt im Um-
denken ist erreicht.®® Die Shopping-Center in der Peripherie sollten als Letzte-Meile Hub
vermehrt bei Investoren interessant sein. Fir 2021 wird ein gesamtes Transaktionsvolu-
men fiir Einzelhandelsimmobilien von rd. EUR 1,5 Mrd. erwartet.®® Die Spitzenrenditen fiir
Einzelhandelsinvestments in Stadten wie Amsterdam und Utrecht sollten auf 2,5 % in 2021
weiter zurtickgehen. Fir Shopping-Center-Investments werden tendenziell steigende Ren-
diten (bis zu 5,4 % in 2023) erwartet.®’

54 Bouwinvest: Dutch Real Estate Market Outlook - Trends and Developments 2020-2022, Seite 24

55 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/retail/, abgerufen am 07.07.2021

%6 https://www?2.deloitte.com/nl/nl/pages/consumer/articles/retail-trends.html, abgerufen am 16.07.2021
57 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Retail Q2 2021

58 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/retail/, abgerufen am 07.07.2021

59 CBRE, NORD/LB Real Estate Finance Amsterdam, 20.08.2021

50 Bouwinvest: Dutch Real Estate Market Outlook - Trends and Developments 2020-2022, Seite 26

61 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/retail/, abgerufen am 07.07.2021

62 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Retail Q4 2020

63 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Retail Q1 und Q2 2021

64 Bouwinvest: Dutch Real Estate Market Outlook - Trends and Developments 2020-2022, Seite 23

55 https://www2.deloitte.com/nl/nl/pages/consumer/articles/retail-trends.html, abgerufen am 16.07.2021
66 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/retail/, abgerufen am 07.07.2021

57 Bouwinvest: Dutch Real Estate Market Outlook - Trends and Developments 2020-2022, Seite 26
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Logistikimmobilienmarkt

Logistikregion als Tor zu Europa

Der Logistikimmobilienmarkt der Niederlande boomte in den letzten Jahren. Trotz der
Corona-Pandemie blieben Logistikimmobilien neben Wohnimmobilien uneingeschrankte
Favoriten. Das Land belegte erneut Platz eins des DHL Global Connectedness Index 2020.58
Der beherrschende Einfluss auf die weltweiten Belieferungsketten wird durch den Inter-
national Logistics Performance Index untermauert, wonach die Niederlande gemaR letzter
Veréffentlichung der World Bank unter den Top 10 Landern rangiert (siehe Abb. 11).° Un-
ter aggregierter Betrachtung der LPI 2012-2018 nehmen die Niederlande sogar den zwei-
ten Rang, nach Deutschland, ein.”®

Abbildung 11: Logistics Performance Index Niederlande 2018
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Quelle: The World Bank, NORD/LB Sector Strategy

Der niederlandische Logistiksektor gilt als starker Treiber der inldndischen Wirtschaft. Da-
bei gehort der Ballungsraum Randstad auch im Transportbereich zu den starksten Wirt-
schaftsregionen Europas und ist Wachstumsmotor des Landes: Der Flughafen Amster-
dam/Schiphol als drittgroRter europaischer Frachtflughafen und die beiden Seehdfen Ams-
terdam und Rotterdam (letzteres als groRter Seehafen Europas) liegen weniger als eine
Stunde Anfahrt voneinander entfernt. Nicht zuletzt durch die sehr gute Verkehrsinfra-
struktur des Landes (Schienen- und StraBenverkehr sowie Binnenwasserstrallen) sind die
Niederlande ein Logistikdrehkreuz in Europa.’’ Die Betuwe Route als doppelgleisige
Frachtbahnverbindung ermdoglicht den schnellen Warentransport von Rotterdam nach Eu-
ropa.’? Die strategisch giinstige Lage der Randstad sowie die inldndischen Transportkorri-
dore nach Europa sind Starken des langst etablierten Logistikimmobilienmarktes, gleich-
zeitig ist der niederlandische Logistiksektor auch stark von der Entwicklung des Welthan-
dels abhangig. Der Rotterdamer Hafen hat trotz der Corona-Pandemie in 2020 rd.
436,8 Mio. Tonnen Waren umgeschlagen. Die Erholung des Warenvolumens in der zwei-

58 Deutsche Post DHL Group: DHL Global Connectedness Index 2020, Section IV How Globalized are Countries and Regions?,
Seite 47

59 The World Bank: The Logistics Performance Index 2018, Seite 11 (Benchmarking tool developed by the World Bank that
measures performance along the logistics supply chain within a country,...Comparison across 167 countries. The World Bank
conducts the survey every two years.)

70 https://Ipi.worldbank.org/international/aggregated-ranking, abgerufen am 08.09.2021

7 Netherlands Ministry of Foreign Affairs: The Netherlands Compared 2020, Seiten 69-71

72 Holland International Distribution Council: Factsheet Dutch Logistics Sector, 2020
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ten Jahreshilfte begrenzte den Riickgang des Jahresvolumens 2020 auf minus 6,9 % ge-
geniiber 2019 (rd. 469,4 Mio. t).”® Ferner befliigelt der Trend zum E-Commerce auch die
inldndische Nachfrage nach Logistikimmobilien und den Ausbau der letzten Meile.”* Mit
Blick auf das Corona-Jahr 2020 belief sich allein der Umsatzanteil des Onlinekanals am Ein-
zelhandel mit technischen Konsumgiitern in den Niederlanden auf49,1 % (2019: 40,1 %).”®

Nachfrageiiberhang am Vermietungsmarkt setzte sich fort

Die Anmietungsaktivitaten waren in den letzten Jahren durch eine starke Nachfrage nach
modernen Flachen in den Logistik-Hotspots gekennzeichnet. Der Flachenumsatz fir In-
dustrie- und Logistikflachen in den Niederlanden konnte seit 2014 kontinuierlich gesteigert
werden: In 2019 betrug der gesamte Flaichenumsatz rd. 7,1 Mio. m2. Dies entspricht einem
Anstieg um rd. 8 % gegeniiber 2018.7° In 2020 wurde ein Flachenumsatz von insgesamt rd.
6,1 Mio. m? erzielt.”” Davon verbuchten Logistikflichen einen Umsatz von rd. 2,3 Mio. m2.
Dies entspricht einer Veranderung um minus rd. 11 % gegeniber 2019, jedoch um plus rd.
30 % im Vergleich zum 10-Jahresdurchschnitt.”® Fir Logistikflichen behauptete sich die
Region Rotterdam-Den Haag auch in 2020 als Spitzenreiter beim Flachenumsatz.”

Der Angebotsmangel und die eingeschrankte Grundstiicksverfiigbarkeit setzten sich fort.
Folglich lassen sich zwei Trends am Entwicklungsmarkt beschreiben: Einerseits ist zu be-
obachten, dass Endnutzer selbst Logistikimmobilien zur Eigennutzung bauen und anderer-
seits, dass Projektentwickler weiterhin hochwertige Objekte in erstklassigen Lagen errich-
ten, vermehrt auch spekulativ. Dies spiegelte sich auch im Neubauvolumen wider. Die
Nachfrage nach neu errichteten Objekten erreichte in 2019 ein Rekordhoch. Im selben Jahr
kamen rd. 2 Mio. m? neue Industrie- und Logistikflaichen auf den Markt. Das verfiugbare
Angebot beider Segmente erhéhte sich in 2019 um 1,3 % auf rd. 11,8 Mio. m? gegeniber
dem Vorjahr.® In 2020 pendelte sich das Flachenangebot fiir Industrie- und Logistikflachen
bei rd. 12 Mio. m? ein.®! Davon entfielen rd. 2 Mio. m? auf Logistikflichen.®?

Die Spitzenmiete bewegte sich bei 90 EUR/m?/Jahr im Berichtszeitraum Q2/2020-2021.%3
Die Durchschnittsmieten an den einzelnen Standorten (siehe Abb. 12) entwickelten sich in
den letzten Jahren weitestgehend stabil. AuBerhalb der groRen Stadte entstanden auch an
anderen strategisch glinstigen Lagen in der Region Randstad neue Logistikstandorte: Bei-
spielsweise lagen die Mietpreise 2019/2020 in Bleiswijk/Wanddixveen zwischen 49 und 62
EUR/m?/Jahr. Die groRe Bedeutung des Entwicklungsmarktes fir Logistikimmobilien spie-
gelte sich hier auch in verhaltnismaRig hohen Grundstiickspreisen zwischen 235 bis 275
EUR/m? dieser Region wider (siehe Abb. 13).8 In Amsterdam kénnten nach mehrjshriger
Stagnation ab 2020 stirkere Mietzuwichse als in Rotterdam méglich sein.® Dem Letzte-
Meile-Radius um die gréReren Stadte wird Mietwachstumspotenzial zugesprochen.® Die
landesweite Leerstandsquote betrug durchschnittlich rd. 4,7 % zum Ende 2020.%’

73 Port of Rotterdam: Giiterumschlag im Rotterdamer Hafen, Pressemitteilung vom 19.02.2021

74 Colliers International: Sector Update, February 2021, Seiten 4-6

7> GfK Geomarketing GmbH: Einzelhandel Europa 2020 und 2021, Seite 14

76 NVM Business: Commercial property 2020, The Dutch office, industrial and retail property market, Seite 7
77 Colliers International: Sector Update, February 2021, Seite 5

8 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Industrial Q4 2020

7% Industrial real estate partners: Logistics Real Estate, Dutch Market Report 2021, Seite 2

80 NVM Business: Commercial property 2020, The Dutch office, industrial and retail property market, Seite 7
81 Colliers International: Sector Update, February 2021, Seite 5

82 Cushman & Wakefield: Outlook 2021 Logistics Fast Forward, Seite 3

8 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Industrial Q2 2020 - Q2 2021

84 Industrial real estate partners: Logistics Real Estate, Dutch Market Report 2021, Seite 3

85 Deka Immobilien Monitor: Logistikmarkte Europa, November 2019, Seite 8

86 Cushman & Wakefield: Outlook 2021 Logistics Fast Forward, Seite 5

87 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/logistics/, abgerufen am 29.06.2021
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Abbildung 12: Entwicklung der Durchschnitts- Abbildung 13: Grundstiicks- und Mietpreise fiir
mieten fiir Logistikimmobilien bis 2020 Logistikimmobilien 2019/2020
90 Region Grundstiickspreise Mietpreise
£ 80 77 80 in EUR/m? in EUR/m?Jahr
NS Schiphol Flughafen 325-375 75-90
£ 65 Utrecht 270-350 50-70
.?:J 60 55 Bleiswijk/Wanddixveen 235.275 49-62
= 50 55 Almere 150-180 4560
S 40 50 Amsterdam Port * 12-15 * 50-60
€
g 30 Rotterdam Port * 10-12 * 53-72
% Eindhoven 175-200 50-60
E 10 Venlo/Venray 150-175 4552
0 Maastricht/Heerlen 90-120 40-45
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Amsterdam  essssSchipho| —esssssRotterdam Utrecht
Quelle: NVM, Statista 2021, NORD/LB Sector Strategy Quelle: Industrial 2019/2020, NORD/LB Sector Strategy
Den Haag und Almere: keine Angaben * = leasehold, Den Haag: keine Angaben

Investmentmarkt als sicherer Hafen fiir Investoren

Die Corona-Pandemie beeinflusste auch die Dynamik am Investmentmarkt flr Logistikim-
mobilien, jedoch vergleichsweise geringer als bei anderen Assetklassen. In 2020 fiel das
Transaktionsvolumen fir Logistikimmobilien um rd. 25 % auf rd. EUR 3 Mrd. gegeniber
dem Vorjahr. Ursachlich fiir den Riickgang war auch der Angebotsmangel an erstklassigen
Logistikimmobilien: Dadurch war auch das Core Plus- und Value Added-Segment gefragt,
die Risiken sind jedoch abzuwdagen. Der Abwartstrend der Anfangsrenditen halt seit 2013
an — zuletzt um die 4 % (Core-Segment) in 2020.%8 Im ersten Halbjahr 2021 wurden
rd. EUR 1,88 Mrd. in Industrie- und Logistikimmobilien investiert (-2 % ggti. H1 2020). Dies
entspricht einem Anteil von rd. 46 % am Transaktionsvolumen aller Assetklassen (H1 2020:
rd. 28 %).%° Der Trend aus 2020, dass ein beachtliches Volumen auf Logistikimmobilien im
Vergleich zu Industrieimmobilien entfiel, sollte sich im Gesamtjahr 2021 fortsetzen.%°

Nachfrage nach Logistikimmobilien in 2021 weiter auf hohem Niveau

Trotz der Auswirkungen der Corona-Pandemie sind
die Rahmenbedingungen fiir Logistikimmobilien in
Flachenumsatz > den Niederlanden positiv. Der Vermietungsmarkt
sollte sich weiterhin durch eine hohe Nachfrage, ein
geringes Angebot sowie durch tendenziell steigende

2 Mietpreise auszeichnen. Fir das Gesamtjahr 2021
Investitionsvolumen > kann mit einer konstanten Entwicklung von Flachen-
umsatz und Leerstand gerechnet werden.?* Aufgrund
des Angebotsmangels an erstklassigen Distributions-
zentren in den Ballungsgebieten wie der Randstad sind auch Sekundéarlagen der Peripherie
flr Investoren interessant. Der Trend zu engmaschigeren Verteilungsmodellen sollte sich
fortsetzen. Der Boom am Entwicklungsmarkt wird von Nutzern und Investoren gleicher-
mafen weiter getrieben, folglich wird mit einer erhéhten Anzahl von Distributionszentren
im Laufe diesen Jahres gerechnet.?? Dabei kénnten auch vermehrt regulatorische Eingriffe
in den nadchsten Jahren moglich sein, da Brownfield-Entwicklungen und erneuerbare Ener-
gien mehr Aufmerksamkeit erlangen.®® Mit Blick auf die Absorption der Neubauflichen

Angebot A

Spitzenmiete A

Leerstandsquote

Spitzenrendite N

88 Cushman & Wakefield: Outlook 2021 Logistics Fast Forward, Seite 5

89 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Industrial Q2 2021
9 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Industrial Q1 2021
91 ebd.

92 Cushman & Wakefield: Outlook 2021 Logistics Fast Forward, Seite 3

93 Colliers International: Sector Update, February 2021, Seite 6
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wirkt sich die richtige Kombination von Lage, Objekt und Nutzernachfrage auch weiterhin
risikominimierend aus. Die Entwicklung am Investmentmarkt in den Ballungsgebieten
sollte sich mit gleicher Dynamik fiir das Gesamtjahr 2021 fortsetzen.®* Der Druck auf die
Renditen hilt an.%®

Hotelimmobilienmarkt

Corona-Pandemie hinterldsst tiefe Spuren am Hotelimmobilienmarkt

Der niederlandische Hotelmarkt wurde durch die Corona-Pandemie und die verbundenen
Lockdown-MaRBnahmen substanziell getroffen. Vor dem Ausbruch der Corona-Pandemie
sind die landesweiten Besucherzahlen jedes Jahr gestiegen. Der Boom wurde im Friihjahr
2020 abrupt beendet. Nachdem 2019 noch 54,4 Mio. Ubernachtungen und 30,6 Mio. Gés-
teankiinfte verzeichnet wurden, gingen die Ubernachtungen in 2020 um knapp die Hilfte
auf 28,7 Mio. und die Anzahl der Gaste um mehr als die Halfte auf 16,2 Mio. zuriick. Der
Einbruch der Touristenzahlen ist vor allem auf den starken Riickgang der auslandischen
Gaste zurickzufihren. Wahrend der Inlandstourismus in 2020 ein Minus von rd. 24 % auf-
wies, reduzierte sich die Anzahl auslandischer Gaste um rd. 66 %. Insbesondere amerika-
nische und asiatische Touristen, die sonst mit dem Flugzeug anreisen, blieben aufgrund
der Pandemie fern. Beim Blick auf die Halbjahreszahlen fir 2021 mit lediglich 9,5 Mio.
Ubernachtungen und 5,8 Mio. Gasten in den Niederlanden und der nach wie vor hohen
Marktunsicherheit diirfte das Gesamtjahr 2021 ebenfalls auf einem weitaus unterdurch-
schnittlichen Niveau liegen.

Abbildung 14: Ankiinfte und Hoteliibernachtun- Abbildung 15: Ankiinfte und Hoteliibernachtun-
gen in den Niederlanden im Zeitverlauf gen in Amsterdam im Zeitverlauf

Mio. Mio.

60 20

© 84,3% ® 2.6% 0842%
® 741%
45 15
30 53 ® 51 5 10 0 455%
35,9%
15 5
0 17,9%
0 0 : Y ,
2017 2018 2019 2020 H1/2021 2017 2018 2019 2020 H1/2021
m{bernachtungen ~ Géste bzw. Ankiinfte ® Anteil auslandischer Gaste an Ubernachtungen (in %) m(bernachtungen ~ Géste bzw. Ankiinfte ® Anteil auslandischer Gaste an Ubernachtungen (in %)

Quelle: CBS, NORD/LB Sector Strategy Quelle: CBS, NORD/LB Sector Strategy

Belastend wirkte sich auch der deutliche Riickgang der geschéaftstouristischen Nachfrage
aus. Wahrend in 2019 noch vier von zehn Hotellbernachtungen in den Niederlanden auf
Geschaftsreisende entfiel, wurden durch die Corona-bedingten Restriktionen samtliche
Messen und Veranstaltungen vor Ort abgesagt und Dienstreisen auf das minimalste redu-
ziert. Besonders Amsterdam als bedeutendste Touristendestination der Niederlande mit
einem hohen Anteil auslandischer Gaste und Geschaftsreisender verzeichnete Corona-be-
dingt starke BesuchereinbuRen. In 2020 zihlte die Hauptstadt nur 5,8 Mio. Ubernachtun-
gen (-68,3 % ggii. 2019) und 3,0 Mio. Giste (-67,4 % ggii. 2019).%

94 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/logistics/, abgerufen am 29.06.2021
9 Cushman & Wakefield: Marketbeat the Netherlands Industrial Q2 2021
9 Statistisches Amt der Niederlande (CBS)
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Zwar werden sich die Ubernachtungszahlen dem Vor-Corona-Niveau wieder annihern,
dem Wachstum sind jedoch mit der im Juli erlassenen Verordnung , Toerisme in balans”
(Tourismus in Balance) Grenzen gesetzt worden. Aus sozialen und 6kologischen Griinden
sollen die jahrlichen Ubernachtungszahlen in Amsterdam gesetzlich auf 20 Mio. pro Jahr
begrenzt werden. Vor allem die privaten Zimmervermietungen wie z.B. Airbnb sollen ein-
geschrankt werden.”’

Demgegeniiber weisen die Hotelstandorte in Meerndhe oder in peripheren Regionen, die
auf Erholungs- und Urlaubsreisen ausgelegt sind, weniger EinbuBen bei den Touristenzah-
len auf. Allgemein ist zu beobachten, dass Destinationen, die weniger vom Auslandstou-
rismus abhangig sind, die aktuelle Krise besser bewaltigen. In 2020 besuchten im Vergleich
zum Vorjahr z.B. 9 % der Touristen mehr die am Meer gelegene Stadt Den Haag. Auch die
Regionen Drenthe, Friesland und Limburg, bekannt fiir ihre Walder und Moore, konnten
im Sommer 2020 mehr Touristen verbuchen als im Sommer 2019. %

Einbruch der Hotelperformance auf unwirtschaftliches Niveau

Von den landesweit 4.048 Hotels entfielen im Juli 2021 509 auf Amsterdam, wovon der
Grofiteil (356 Hotels) dem unteren und mittleren Segment (0 bis 3 Sterne) zugerechnet
wird. Hinzu kamen 129 bzw. 24 Hotels der gehobenen Kategorie (4 bzw. 5 Sterne). 2018
und 2019 lag die jahrliche Bettenwachstumsrate in den Niederlanden bei ca. 6 %, in Folge
der Pandemie liegt sie nun bei knapp unter 3 %.%

Abbildung 16: Angebotsstruktur der Niederlande sowie in Amsterdam im Juli 2021

Kategorie Betten
Niederlande

0-3 Sterne 2.792 64.489 146.244

4 Sterne 1.111 74.819 160.283
5Sterne 146 7.739 15.406

Summe 147.047 321.933
___
0-3 Sterne 356 17.702 41.890

4 Sterne 129 18.494 38.252
5Sterne 24 4.202 7.906

Summe 509 40.398 88.048

Quelle: CBS, NORD/LB Sector Strategy

Durch die Corona-Pandemie und den damit einhergehenden Reisebeschrankungen ist die
Hotelperformance landesweit auf ein unwirtschaftliches Niveau gesunken. In 2020 lag der
durchschnittliche Zimmerpreis (ADR) bei 93 EUR (-24 % ggii. 2019) sowie der durchschnitt-
liche Zimmerertrag (RevPAR) bei lediglich 28 EUR (-70 % ggii. 2019). Die landesweite Zim-
merauslastung (OCC) ging im Vergleich zu 2019 von 76 % auf 30 % zuriick.*®

Vor allem in der Stadt Amsterdam, welche als Messe- und Kongressstandort fungiert, ist
die Hotelperformance noch starker eingebrochen als im landesweiten Durchschnitt. Der
ADR belief sich in 2020 auf 104 EUR (-30 % ggii. 2019) und der RevPAR auf 27 EUR (-77 %
ggli. 2019). Die Zimmerauslastung lag bei 26 % (VJ: 82 %). Nach Ablauf des ersten Halbjah-
res 2021 war die Hotelperformance in Amsterdam zwar auf einem noch niedrigeren Ni-
veau (ADR: 83 EUR, RevPAR: 11 EUR, OCC: 14 %)%, jedoch sollten sie sich in der zweiten

97 https://www.rnd.de/reise/overtourism-in-amsterdam-stadt-begrenzt-anzahl-an-touristen-und-touristinnen-
K7Q6GHIVVECIIG5X2CIF2EX3E.html, abgerufen am 13.09.2021

98 Colliers International: The Future of the Hotel Sector, January 2021

9 https://opendata.cbs.nl/statline/#/CBS/en/dataset/84040ENG/table?ts=1629208361347, abgerufen am 30.09.2021

100 https://str.com/press-release/str-europe-hotel-performance-2020, abgerufen am 11.08.2021

101 Colliers: Industry Update Hotels, 2021
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Jahreshalfte aufgrund zunehmender Reiseaktivitidten wieder verbessern. Die Einstufung
der Bundesregierung von Teilen der Niederlande als Hochrisikogebiet von Ende Juli bis An-
fang August zeigte jedoch, von welchen Unsicherheiten die weitere Entwicklung des Ho-
telmarktes gegenwartig gepragt ist.

Abbildung 17: Hotelperformance der Niederlande Abbildung 18: Hotelperformance in Amsterdam
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Quelle: STR, NORD/LB Sector Strategy Quelle: Colliers, STR, NORD/LB Sector Strategy

Investmentmarkt mit deutlichem Riickgang

Das Investitionsvolumen auf dem niederlandischen Hotelmarkt entwickelte sich in 2020
Corona-bedingt massiv ricklaufig. Wahrend das Investitionsvolumen 2019 noch bei rd.
2,4 Mrd. EUR lag, brach der Investmentmarkt 2020 ein und erreichte lediglich ein Volumen
von 386 Mio. EUR.' 2020 wechselten insgesamt nur 31 Objekte (2019: 74 Objekte) den
Eigentlimer, wobei der GroRteil in Q1 2020 durchgefiihrt wurde, noch bevor die Corona-
Pandemie die Geschiftsablaufe schwer beeinflusste. 1% Im ersten Quartal 2021 verhielten
sich die Investoren mit nur zwei Transaktionen weiter duBerst zuriickhaltend.'® Investo-
ren fokussieren sich derzeit darauf, bestehende Hotels am Leben zu erhalten, deshalb sind
wenige bzw. keine Ressourcen fiir Expansionen vorhanden. Projekte, die noch nicht im Bau
sind, werden verschoben oder sie untergehen einer Nutzungsanderung wie z.B. die Um-
gestaltung zu Wohneinheiten.1%

Ausblick fiir 2021 vorsichtig optimistisch

Unter den aktuellen Bedingungen dirfte sich dieses

Tourismusnachfrage A : X >
Jahr die Touristennachfrage wieder etwas beleben.
Hotelzimmerangebot 2 Aufgrund der hohen Unsicherheit tiber die weitere
o Zimmererlds (RevPAR) 2 Pandemieentwicklung (z.B. Voranschreiten der
Impfquote sowie Reiseverhalten in- und auslandi-
g Zimmerpreis (ADR) A

scher Gaste) ist die Erholungsdauer zum Vor-Krisen-
Zimmerauslastung 2 niveau jedoch schwer zu bestimmen. Besonders der
Geschaftsreisetourismus wird fiir seine Erholung
eine langere Zeit bendtigen. Die Vorteile von Web-
konferenzen und die Durchfiihrung von Messen in
hybrider Form haben deutlich an Akzeptanz gewonnen, wobei auch festgestellt wurde,
dass personliche Kontakte unerlasslich sind. Die hoheren Hygienestandards sowie stren-
gere Auflagen im Gastronomiebereich zahlen zu den Herausforderungen der Hotelbetrei-
ber. Der Druck ist gewaltig und die Anzahl der Insolvenzen dirfte gerade in Stadten zu
nehmen. Die Hotelperformance sollte sich zwar wieder leicht verbessern, aber mit einer
Stabilisierung wird nicht vor 2023 gerechnet. Die Hotelumséatze dirften aufgrund des

Investitionsvolumen A

102 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/investments/, abgerufen am 27.08.2021
103 Colliers International: The Future of the Hotel Sector, January 2021

104 Colliers International: Hotel Sector Update, May 2021

105 Colliers International: The Future of the Hotel Sector, January 2021
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Wettbewerbsdrucks erst wieder 2024 ihr Niveau von vor der Krise erreichen.’®® Amster-
dam, mit einem hohen Anteil an auslandischen Touristen und Geschaftsreisenden, wird
eine noch langere Erholungsphase bendtigen. Falls sich die Corona-bedingten Restriktio-
nen wieder verscharfen sollten, kdnnte sich die gesamte Markterholung auch noch um
weitere ein bis zwei Jahre hinauszégern.X®” Fiir 2021 wird fiir die Niederlande ein Anstieg
des Transaktionsvolumens auf 500 bis 700 Mio. EUR erwartet.'%® Von der zukiinftig gesetz-
lich vorgeschriebenen Touristenanzahl in Amsterdam kénnten das Umland sowie andere
Regionen der Randstad wie z.B. Den Haag, Rotterdam und Utrecht mit einer Zunahme der
Investmentaktivitidten profitieren.'® Insgesamt dirfte sich die Ferienhotellerie schneller
und nachhaltiger von der Krise erholen als Business-Hotels.

Wohnimmobilienmarkt

Chronische Wohnungsknappheit treibt Kaufpreise in die Hohe

Ein wesentlicher Treiber fir die langfristig positive Nachfrageentwicklung auf dem nieder-
landischen Wohnungsmarkt ist die glinstige Bevolkerungsentwicklung sowie der Trend zu
immer kleineren Haushalten, welche Wohnraum nachfragen. Wie bereits im Abschnitt zu
den makrodkonomischen Rahmenbedingungen dargestellt, profitiert der Wohnungsmarkt
von einem positiven Wanderungssaldo, aber auch von einem leichten Geburteniber-
schuss. 2019 kamen allein 126.000 Einwohner hinzu. 2020 fiel der Bevolkerungszuwachs
infolge der krisenbedingt gestiegenen Mortalitat sowie der riicklaufigen Zuwanderung je-
doch nur halb so hoch aus (68.000 Einwohner). Im ersten Halbjahr 2021 nahm die nieder-
landische Bevolkerung um weitere 31.700 Personen zu (Anstieg der Geburtenzahlen, ho-
here Einwanderung von Personen aulRerhalb der EU, geringere Abwanderung). Im Vorjah-
reszeitraum waren es lediglich 18.200 gewesen. Ab 2022 dirfte sich die dynamische Be-
vélkerungsentwicklung mit mehr als 100.000 neuen Einwohnern p.a. wieder fortsetzen.''°
Die Anzahl der Haushalte soll Prognosen zufolge bis zum Jahr 2040 bedingt durch die Zu-
nahme an Ein-Personen-Haushalten sowie den wachsenden Anteil an Senioren um rund
13 % steigen. Dies entspriche einem zusatzlichen Bedarf von rund 1 Mio. Wohnungen.!!!

Der niederlandische Wohnungsmarkt wird vom anhaltenden Urbanisierungstrend ge-
pragt. In den letzten Jahren wurde diese Entwicklung durch die Zuwanderung junger, hoch-
qualifizierter Arbeitskrafte und internationaler Studenten in die groflen Stadte und hoch-
verdichteten Regionen verstarkt. Seit Beginn der Pandemie hat die Zuwanderung etwas
nachgelassen, zudem ist ein verstarkter Umzug junger Familien in das Umland zu beobach-
ten. Infolge der hohen Nachfrage nach stadtischem Wohnraum hat sich die Wohnungs-
knappheit in weiten Teilen des Landes verscharft. Die niederlandische Regierung hat den
Wohnungsmangel 2020 auf 331.000 Wohnungen beziffert. Bis 2025 wird sich dieser auf
419.000 fehlende Wohneinheiten zuspitzen. Im Rahmen einer nationalen Agenda sollen
jahrlich 75.000 Wohnungen im Zeitraum 2020 bis 2025 fertiggestellt werden.'*? Im Jahr
2020 wurden lediglich 69.985 Wohnungen gebaut, dies entspricht einem Corona-beding-
ten Riickgang um 2,2 % gegeniiber dem Vorjahr.!® Fiir 2021 und 2022 wird jedoch, infolge
eines Anstiegs der Baugenehmigungen um 15 %, mit mehr neuen Wohnungen gerechnet.
Es wird aber angenommen, dass der Anstieg der Haushaltszahlen ab 2025 die Bautétigkeit

106 https://real-estate-outlook.cbre.nl/2021-report-en/hotels/, abgerufen am 27.08.2021
107 Colliers International: The Future of the Hotel Sector, January 2021

108 CBRE: The Netherlands: Hotels — Market Outlook 2021

109 savills: Hotel Development in the Netherlands: Bubble or Boost, Spring 2020

110 statistisches Amt der Niederlande (CBS)

111 Bouwinvest: Real Estate Market Outlook 2021-2023, Seite 15
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Uibersteigen und den Wohnungsmangel erneut verschirfen wird.’'* Die Griinde fiir die
Wohnungsknappheit sind vielfaltig und nicht allein auf die hohe Zuwanderung aus dem
Ausland zurlickzufiihren. Die Bautatigkeit war seit Beginn der Finanzkrise bis 2014 nahezu
zum Erliegen gekommen, so dass zahlreiche qualifizierte Arbeitskrafte die Branche verlas-
sen haben. Seit 2015, nachdem sich das Land unerwartet schnell von der Immobilienkrise
erholen konnte und in eine wirtschaftliche Boom-Phase Uberging, bestehen personelle
und materielle Kapazitatsengpasse, die dazu flihrten, dass die Angebotsentwicklung seit-
her nicht mit der Nachfrageentwicklung mithalten kann. Zudem wirkten sich weitrei-
chende Marktinterventionen, wie die Kappung der Miet- und Kaufpreise in den grofRen
Stadten, negativ auf die Bautatigkeit aus. Die Bautatigkeit wird dariber hinaus durch Um-
weltauflagen gehemmt, wie die Stickstoff-Debatte im Jahr 2019 gezeigt hat. Hierdurch
kam es zu einer Verschiebung von rund 18.000 Bauprojekten. Seither miissen bestimmte
Schwellenwerte eingehalten werden.!™ Nicht zuletzt wurde zum 1. Januar 2021 die Grund-
erwerbsteuer flr Investoren von 2 % auf 8 % angehoben. Bei selbst genutztem Wohnei-
gentum bleibt der Steuersatz hingegen bestehen (2 %). Erstkaufer unter 35 Jahren werden
von der Grunderwerbsteuer jedoch ausgenommen, sofern der Kaufpreis unter
400.000 EUR liegt. Damit soll der Wohnungserwerb insbesondere fiir jiingere Bevolke-
rungsgruppen erleichtert werden. Die Steuerreform konnte sich jedoch negativ auf Invest-

ments sowie den Wohnungsneubau auswirken.®

Seit Beginn des Jahres 2021 hat sich die Wohnungsknappheit weiter verscharft. Die Anzahl
der zum Kauf angebotenen Bestandsimmobilien erreichte NVM-Daten zufolge in Q2 2021
mit weniger als 15.500 den niedrigsten Wert seit Beginn der Datenerhebung im Jahre 1995
(-53 % ggii. dem Vorjahreszeitraum).’'” Die Anzahl der Transaktionen ist im zweiten Quar-
tal 2021 mit 34.253 gegeniliber dem Vorquartal zwar leicht angestiegen (+4,1 %), sie liegt
jedoch 11,8 % unter dem Vorjahresquartal.'*® Infolge der anhaltenden Angebotsknappheit
sind die Kaufpreise fiir selbstgenutztes Wohneigentum im Bestand in den letzten Jahren
kontinuierlich gestiegen. Im August 2021 lag der durchschnittliche Kaufpreis bei

402.308 EUR, dies entspricht einem Anstieg um 17,8 % gegeniiber dem Vorjahresmona

t‘119

Der Preisanstieg ist damit so hoch wie zuletzt im September 2000. Die Wohnungspreise
waren zuletzt 2013 im Zuge der Immobilienkrise eingebrochen und entwickelten sich 2019
etwas moderater. Seit 2020 ist wieder ein splrbarer Preisanstieg zu beobachten.

Abbildung 19: Abbildung 20:
Wohnungsmarkt: Entwicklung der Kaufpreise Mietpreise (EUR/m?/Monat) in den Top 4-Stidten
i 2021 Trend
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Quelle: Statistisches Amt der Niederlande (CBS), Katasteramt; NORD/LB Quelle: Cushman & Wakefield Residential Dashboard, NORD/LB Sector
Sector Strategy Strategy
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Temporarer Riickgang der Mietpreise durch Ausbleiben von Expats

Auf dem privaten Vermietungsmarkt lag die Durchschnittsmiete im zweiten Quartal 2021
bei 16,37 EUR/m?/Monat (bei Neuvermietung).? Dies entspricht einem Riickgang um 2 %
gegeniber dem Vorjahresquartal. Damit haben die Mietpreise Pandemie-bedingt das
vierte Quartal infolge nachgegeben. Insbesondere in den groflen sowie mittelgroRen Stad-
ten gerieten die Mieten nach Ausbruch der Corona-Pandemie unter Abwartsdruck. Der
Mietrickgang ist im Wesentlichen auf das Ausbleiben sogenannter ,Expats” (Fach- und
Flhrungskrafte, die im Rahmen ihrer Tatigkeit ins Ausland entsendet werden) und Touris-
ten sowie auf die abnehmende Beliebtheit des innerstadtischen Lebens infolge der ver-
stirkten Home-Office-Vorschriften zuriickzufiihren.*?! Gegenwirtig ist jedoch eine Stabili-
sierung bzw. zum Teil ein leichter Aufwartstrend der Mieten in den Top 4-Stadten zu be-
obachten (siehe Abb. 20). In den vergangenen Wochen sind infolge der wachsenden
Durchimpfung der Bevolkerung wieder verstarkt Mietanfragen aus dem englischsprachi-
gen Raum registriert worden, was als frilhes Zeichen der Erholung des Expat-Marktes ge-
wertet werden kann.?2

Investmentmarkt — Wohnen 2020 erneut beliebteste Assetklasse

Der niederlandische Wohnungsmarkt hat sich zu einem reifen und liquiden Investment-
markt entwickelt.'?® 2020 war er mit einem Anteil von 15 % am europaischen Transakti-
onsvolumen nach Deutschland der zweitgréBte Wohninvestmentmarkt Europas.?*
Wohninvestments sind seit 2018 die beliebteste Assetklasse. 2020 konnte trotz Corona-
Krise mit 7,8 Mrd. EUR ein neuer Rekordwert verbucht werden (Anteil am gesamten Trans-
aktionsvolumen: 40,9 %). Das Vorjahresergebnis konnte somit um 230 Mio. EUR (berbo-
ten werden. Dies ist u.a. auf die bereits genannte Erhohung der Grunderwerbsteuer auf
8 % (beim Erwerb von Ferienhdusern, Zweitwohnungen und Mehrfamilienhdusern) zum 1.
Januar 2021 zuriickzufiihren, welche aufgrund von Vorzieheffekten zu einem dynamischen
Q4 2020 fiihrte. Das erste Quartal 2021 fiel somit eher schwach aus (Transaktionsvolumen:
525 Mio. EUR). Die Krisen-Resilienz des Wohnungssektors spiegelt sich auch in den Netto-
anfangsrenditen wider, welche 2020 stabil blieben. Zum Jahresende gerieten sie bedingt
durch die hohe Nachfrage sowohl nach Bestandsobjekten als auch nach Projektentwick-
lungen unter Abwartsdruck.

Der niederlandische Wohnungsmarkt gilt aufgrund seiner stabilen Mietentwicklung sowie
des geringen Leerstandrisikos als sicherer Anlagehafen und lockt immer mehr internatio-
nale Investoren an (2020 knapp 50 %).'2*> Das mittlere Marktsegment ist dabei besonders
attraktiv. Dies ist u.a. darauf zurlickzufiihren, dass die Erschwinglichkeit infolge der Pan-
demie-bedingten Einkommensunsicherheit an Bedeutung gewinnt. Ein GroRteil der Mie-
ter kommen nicht fiir Sozialwohnungen infrage, was die Nachfrage im mittleren Marktseg-
ment weiter erhoht. In der Folge ist seit 2020 eine wachsende Investorennachfrage nach
bezahlbaren Mietwohnungen an Sekundarstandorten innerhalb der Region Randstad zu
beobachten, die sich weiter fortsetzen diirfte. Mit dem gehobenen Segment sind hingegen
mehr Risiken verbunden. Es ist noch nicht absehbar, wie schnell sich die Nachfrage seitens
der Expats im Zuge des Abklingens der Pandemie erholt.'?®

120 https://www.pararius.com/news/rental-prices-in-the-dutch-unregulated-sector-drop-further, abgerufen am 24.08.2021
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Resilienz und Angebotsknappheit setzen sich 2021 fort

Der niederlandische Wohnungsmarkt wird — wie

Haushaltsnachfrage A . .

bereits dargestellt —auch im kommenden Jahr durch
Angebot bzw. Bautatigkeit > eine wachsende Haushaltsnachfrage sowie eine
Preise 7 unzureichende Bautatigkeit gepragt sein. Die
_ angesichts des geringen Konsumentenvertrauens,
Mieten A

des Anstiegs der Arbeitslosigkeit sowie des Auslau-
Investitionsvolumen > fens staatlicher FordermaRBnahmen fiir 2021 erwar-
teten Preiskorrekturen auf dem Wohnungsmarkt
sind bislang ausgeblieben. Dies ist auf die anhaltende strukturelle Wohnungsknappheit so-
wie die unzureichenden politischen MaRnahmen zur Ausweitung des Wohnungsbestandes
zuriickzufiihren. Vor dem Hintergrund weiterhin niedriger Hypothekenzinsen sowie eines
nur moderaten Anstiegs der Arbeitslosigkeit erscheint ein Einbruch der Wohnungspreise
unwahrscheinlich. Dennoch ist mit einem Abflachen des Preisanstiegs in den Metropolen,
welche auch zukiinftig bei Wohnungssuchenden beliebt bleiben werden, zu rechnen. An-
gesichts des Wohnungsmangels ist langerfristig ein Aufwartstrend bei den Mieten zu er-
warten. Der Mietanstieg diirfte jedoch — insbesondere im gehobenen Segment — nicht
mehr so hoch ausfallen, wie in der Vergangenheit. Das Investitionsvolumen wird 2021 be-
glinstigt durch die steigende Impfquote voraussichtlich wieder einen Wert von rd.
7 Mrd. EUR erreichen.'?’ Investitionen in innovative und flexible/modulare Baukonzepte
konnten dazu beitragen, den Wohnungsbau vielerorts zu beschleunigen. Hierzu ist jedoch
eine enge Zusammenarbeit zwischen Investoren und der 6rtlichen sowie nationalen Re-
gierung erforderlich.'?®

Fazit und Ausblick

Nach dem Corona-Schock befindet sich die Wirt-
schaft der Niederlande wieder im Aufschwung. Die
wirtschaftliche Lage verbessert sich stetig, auch
Arbeitslosenquote > wenn ein Rickschlag durch eine Verschlechterung
der epidemischen Lage nicht ganzlich auszuschlieRen

Bevdlkerungsentwicklung A

BIP-Entwicklung A

Privater Konsum A X ) . ..
ist. Der weitere Verlauf der Pandemie diirfte letzt-
Buroflachennachfrage > endlich dartber entscheiden, ob es sich nur um ein
Nachfrage station. Einzelhandel N temporares Wachstum handelt oder ob sich der po-
_ . sitive Trend fortsetzen wird. Aktuell stimmen jedoch
Logistikimmobiliennachfrage 2 R R :
die hohe Impfquote sowie das Ende der Pandemie-
Tourismusnachfrage 2 bedingten Restriktionen optimistisch. Dies spiegelt
Wohnimmobiliennachfrage 2 sich auch in den BIP-Prognosen fir das laufende und

kommende Jahr wider, wonach die Wirtschaft mit
Wachstumsraten von jeweils fast 4 % spirbar an Fahrt gewinnen dirfte.

Wie die vorangegangene Analyse gezeigt hat, gehen von der gegenwartigen konjunkturel-
len Belebung spirbare Impulse auf den niederlandischen Immobilienmarkt aus. Sowohl
auf den Nutzer- als auch den Investorenmarkten ist ein positiver Trend zu beobachten. Die
einzelnen Assetklassen wurden von der Corona-Pandemie in unterschiedlichem Ausmaf}
getroffen. Auch die weitere Erholung der Teilmarkte dirfte recht heterogen verlaufen.

127 CBRE: Real Estate Outlook Netherlands 2021
128 Bouwinvest: Real Estate Market Outlook 2021-2023, Seite 20
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Die Entwicklung des niederldandischen Biiroimmobilienmarktes wird maRgeblich durch den
beschleunigten Trend zum mobilen Arbeiten gepragt sein. Vor dem Hintergrund der zu-
klinftig gesetzlichen Vorschrift zu den Mindeststandards der Energie-Label fiir Biroge-
badude sollte die Nachfrage vor allem nach modernen und qualitativen Objekten in guten
Lagen dynamisch bleiben. Die Polarisierung zwischen Primar- und Sekundarlagen dirfte
sowohl auf dem Vermietungs- als auch auf dem Investmentmarkt noch weiter zunehmen.

Die Herausforderungen fiir den Einzelhandelsimmobilienmarkt bleiben mit Blick auf den
steigenden E-Commerce, den Wandel der Innenstddte und die schwindende Dominanz der
Modegeschafte enorm. Shoppingmeilen sollten kleiner und differenzierter hinsichtlich der
Nutzung werden. Erstklassige Standorte werden auch weiterhin gefragt sein. Die Chance
liegt in maRRgeschneiderten Losungen fir jede Stadt bzw. jede Shoppingmeile und infolge
dessen in der Umnutzung vorhandener Flachen. Ferner wird ein weiter steigendes Ver-
brauchervertrauen bis 2022 erwartet, obgleich die Einzelhandelsumsatzentwicklung nur
schwer prognostiziert werden kann.

Der Logistikimmobilienmarkt sollte sich zukiinftig dynamisch entwickeln. Durch die Reife
des Marktes und die Chancen durch die urbane Logistik sollten Investoren auch weiterhin
gute Investitionsmoglichkeiten gegeben sein. Eine Ausdifferenzierung des Marktes kann
dahingehend erwartet werden, dass neben der Objektlage auch vermehrt das Logistikkon-
zept fiir den nachhaltigen Erfolg der Logistikimmobilie von Bedeutung ist. Dariber hinaus
dirfte der Marktanteil des Onlinehandels am gesamten Einzelhandel in den Niederlanden
bis 2025 auf 26 % steigen (zum Vergleich: 18 % Marktanteil in 2020).1% Dies sollte die
Nachfrage nach Distributionsflachen weiterhin befligeln.

Beim Hotelimmobilienmarkt sollten in 2021 Erholungstendenzen sichtbar werden. Es wird
ein Anstieg der Tourismusnachfrage sowie eine Verbesserung bei der Performance erwar-
tet. Die Unsicherheit lber die weitere Pandemieentwicklung ist jedoch hoch, so dass die
Rickkehr zum Vorkrisenniveau schwer einzuschatzen ist. Der Geschaftsreisetourismus in
den groReren Stadten wie Amsterdam, mit einem hdheren Anteil an auslandischen Gas-
ten, dirfte fur seine Erholungsdauer langer bendtigen als der Freizeittourismus. Profitie-
ren werden Regionen, die auf Erholung und Natur ausgerichtet sind.

Der niederlandische Wohnimmobilienmarkt bleibt auch 2021 die beliebteste Assetklasse.
Infolge des Nachfrageliberhangs gilt der Markt als sicherer Anlagehafen und verspricht In-
vestoren langfristig stabile Renditen. Dies gilt insbesondere fiir das mittlere Marktseg-
ment. ESG-konforme Wohnimmobilien gewinnen vor dem Hintergrund des niederlandi-
schen Klimaabkommens zunehmend an Bedeutung. Der hohe Bedarf an bezahlbarem
Wohnraum erfordert zukiinftig kreative Losungsansatze wie beispielsweise geeignetere
und realistisch bepreiste Grundstiicke, einen innerstadtischen Transformationsprozess so-
wie geringere biirokratische Hiirden.!3°

Alles in allem verfligt der niederlandische Immobilienmarkt unseres Erachtens auch mittel-
bis langfristig liber glinstige Fundamentaldaten, die nach dem Ende der Pandemie dazu
flihren dirften, dass sich die betrachteten Assetklassen erholen und auf einen gesunden
und stabilen Wachstumspfad zuriickkehren.

129 https://news.cbre.de/onlinehandel-wird-in-deutschland-bis-2025-ueber-vier-millionen-quadratmeter-weitere-logistikflae-
che-benoetigen/, abgerufen am 05.07.2021
130 CBRE: Real Estate Outlook Netherlands 2021
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Wichtige rechtliche Rahmenbedingungen

Diese Studie (nachfolgend als ,Information bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK GIROZENTRALE (,NORD/LB“) erstellt worden.
Die fiir die NORD/LB zusténdigen Aufsichtsbehdrden sind die Européische Zentralbank (,,EZB“), SonnemannstraBe 20, D-60314 Frankfurt am Main,
und die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (,BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, D-53117 Bonn und Marie-Curie-Str. 24-28, D-60439 Frank-
furt am Main. Sofern lhnen diese Information durch lhre Sparkasse iiberreicht worden ist, unterliegt auch diese Sparkasse der Aufsicht der BaFin und
gef. auch der EZB. Eine Uberpriifung oder Billigung dieser Prisentation oder der hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleis tungen durch die zu-
standige Aufsichtsbehorde ist grundsatzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschlieflich an Empfanger in Deutschland, Australien, Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland,
Indonesien, Irland, Italien, Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Neuseeland, Niederlande, Osterreich, Polen, Portugal, Republik China (Taiwan), Schweden,
Schweiz, Singapur, Spanien, Thailand, Tschechische Republik, Vereinigtes Konigreich, Vietnam und Zypern (nachfolgend als ,relevante Personen” oder
,Empfanger” bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden den Empfangern auf streng vertraulicher Basis gewahrt und die Empfanger erklaren mit
der Entgegennahme dieser Information ihr Einverstindnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB an Dritte weiterzugeben,
zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Diese Information ist nur an die relevanten Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen
dirfen nicht auf die Angaben in dieser Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach Japan oder in
die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztliimer gebracht oder libertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesell-
schaften in diesen Rechtsordnungen ansassiger Empfanger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung, sondern um eine lediglich Ihrer allgemeinen Infor-
mation dienende Werbemitteilung. Aus diesem Grund ist diese Information nicht unter Beriicksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen
an die Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt
diese Information dem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung, wie dies fir Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschlieBlich zu Informationszwecken erstellt und werden ausschlieflich zu Infor mationszwecken bereit-
gestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen Anreiz fir Investitionstatigkeiten darstellt. Sie wird fir die personliche Information des
Empfangers mit dem ausdriicklichen, durch den Empfanger anerkannten Verstdandnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder indirektes Angebot, keine
Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder an-
deren Finanzinstrumenten und keine MaRnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden konnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsdchlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen entnommen, die von der NORD/LB fiir zuverlassig
erachtet wurden. Fiir die Erstellung dieser Information nutzen wir emittentenspezifisch jeweils Finanzdatenanbieter, eigene Schatzungen, Unterneh-
mensangaben und &ffentlich zugéngliche Medien. Da insoweit allerdings keine neutrale Uberpriifung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die
NORD/LB keine Gewdhr oder Verantwortung fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen ibernehmen. Die aufgrund
dieser Quellen in der vorstehenden Information geduRerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche Werturteile dar. Veranderungen der Pra-
missen kénnen einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter kénnen
fur die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollstandigkeit der Informationen oder fir einen Renditeverlust, indirekte Schaden, Folge- oder sonstige Scha-
den, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen in dieser Information vertrauen (unabhangig davon, ob diese Verluste
durch Fahrlassigkeit dieser Personen oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewahr, Verantwortung oder Haftung Gbernehmen.

Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir klinftige Wertentwicklungen. Wahrungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente
und dhnliche Faktoren kénnen den Wert, Preis und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener
Instrumente negativ beeinflussen. Im Zusammenhang mit Wertpapieren (Kauf, Verkauf, Verwahrung) fallen Geblhren und Provisionen an, welche die
Rendite des Investments mindern. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines Wertpapiers oder Finanzinstruments ldsst sich nicht
zwingend auf dessen zukiinftige Entwicklung tbertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung dar, dass ein Investment oder eine Strategie
fur die individuellen Verhaltnisse des Empfangers geeignet oder angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine personliche Empfehlung an
einen Empfanger der Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen Finanzinstrumente sind moglicher-
weise nicht fur die persénlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle Situation oder individuellen Bedirfnisse des Empfiangers geeignet.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Information im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufs- oder anderweitigen Prospekt. Dementsprechend stellen
die in dieser Information enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und dienen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsent-
scheidung eines Investors. Eine vollstandige Beschreibung der Einzelheiten von Finanzinstrumenten oder Geschéften, die im Zusammenhang mit dem
Gegenstand dieser Information stehen konnten, ist der jeweiligen (Finanzierungs-) Dokumentation zu entnehmen. Soweit es sich bei den in dieser Infor-
mation dargestellten Finanzinstrumenten um prospektpflichtige eigene Emissionen der NORD/LB handelt, sind allein verbindlich die fir das konkrete
Finanzinstrument geltenden Anleihebedingungen sowie der jeweilig veroffentlichte Prospekt und das jeweilige Registrierungsformular der NORD/LB, die
insgesamt unter www.nordlb.de heruntergeladen werden kénnen und die bei der NORD/LB, Georgsplatz 1, 30159 Hannover kostenlos erhiltlich sind.
Eine eventuelle Anlageentscheidung sollte in jedem Fall nur auf Grundlage dieser (Finanzierungs-) Dokumentation getroffen werden. Diese Information
ersetzt nicht die personliche Beratung. Jeder Empfanger sollte, bevor er eine Anlageentscheidung trifft, im Hinblick auf die Angemessenheit von Investi-
tionen in Finanzinstrumente oder Anlagestrategien, die Gegenstand dieser Information sind, sowie fur weitere und aktuellere Infor mationen im Hinblick
auf bestimmte Anlagemoglichkeiten sowie fir eine individuelle Anlageberatung einen unabhangigen Anlageberater konsultieren.

Jedes in dieser Information in Bezug genommene Finanzinstrument kann ein hohes Risiko einschlieBlich des Kapital-, Zins-, Index-, Wahrungs- und Kre-
ditrisikos, politischer Risiken, Zeitwert-, Rohstoff- und Marktrisiken aufweisen. Die Finanzinstrumente kénnen einen plétzlichen und groBen Wertverlust
bis hin zum Totalverlust des Investments erfahren. Jede Transaktion sollte nur aufgrund einer eigenen Beurteilung der individuellen finanziellen Situation,
der Angemessenheit und der Risiken des Investments erfolgen.

Die NORD/LB und mit ihr verbundene Unternehmen kdnnen an Geschaften mit den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten oder deren
Basiswerte flr eigene oder fremde Rechnung beteiligt sein, weitere Finanzinstrumente ausgeben, die gleiche oder dhnliche Ausgestaltungsmerkmale wie
die der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente haben sowie Absicherungsgeschafte zur Absicherung von Positionen vornehmen. Diese
MaRnahmen kénnen den Preis der in dieser Information dargestellten Finanzinstrumente beeinflussen.
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Soweit es sich bei den in dieser Information dargestellten Finanzinstrumenten um Derivate handelt, kénnen diese je nach Ausgestaltung zum Zeitpunkt
des Geschéftsabschlusses einen aus Kundensicht anfanglichen negativen Marktwert beinhalten. Die NORD/LB behilt sich weiterhin vor, ihr wirtschaftli-
ches Risiko aus einem mit ihr abgeschlossenen Derivat mittels eines spiegelbildlichen Gegengeschafts an Dritte in den Markt abzugeben.

Nahere Informationen zu etwaigen Provisionszahlungen, die im Verkaufspreis enthalten sein konnen, finden Sie in der Broschiire ,, Kundeninformation
zum Wertpapiergeschaft”. die unter www.nordlb.de abrufbar ist.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer entsprechenden Information und beziehen sich ausschliel3-
lich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information. Zukiinftige Versionen dieser Information ersetzen die vorliegende Fassung. Eine Verpflichtung der
NORD/LB, die Informationen in dieser Information zu aktualisieren und/oder in regelmiRigen Abstinden zu tiberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir
die Aktualitdt und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gegeben werden.

Mit der Verwendung dieser Information erkennt der Empfanger die obigen Bedingungen an.

Die NORD/LB gehort dem Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe an. Weitere Informationen erhilt der Empfianger unter Nr. 28 der
Allgemeinen Geschaftsbedingungen der NORD/LB oder unter www.dsgv.de/sicherungssystem.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Australien:

DIE NORD/LB IST KEINE NACH DEM BANKING ACT 1959 OF AUSTRALIA AUTORISIERTE BANK ODER DEPOSIT TAKING INSTITUTION. SIE WIRD NICHT VON
DER AUSTRALIAN PRUDENTIAL REGULATION AUTHORITY BEAUFSICHTIGT.

Die NORD/LB bietet mit dieser Analyse keine personliche Beratung an und berticksichtigt nicht die Ziele, die finanzielle Situation oder Bediirfnisse des
Empfangers (auBer zum Zwecke der Bekdmpfung von Geldwasche).

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Belgien:
Die Bewertung individueller Finanzinstrumente auf der Grundlage der in der Vergangenheit liegenden Ertrage ist nicht notwendigerweise ein Indikator
fur zukiinftige Ergebnisse. Die Empfanger sollten beachten, dass die verlautbarten Zahlen sich auf vergangene Jahre beziehen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Danemark:

Diese Information stellt keinen Prospekti.S.d. Danischen Wertpapierrechts dar und dementsprechend besteht keine Verpflichtung, noch ist es unternom-
men worden, sie bei der Danischen Finanzaufsichtsbehorde einzureichen oder von ihr genehmigen zu lassen, da diese Information (i) nicht im Zusam-
menhang mit einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Ddnemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten
Markt i.S.d. Danischen Wertpapierhandelsgesetzes oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist oder (ii) im Zusammenhang
mit einem offentlichen Anbieten von Wertpapieren in Danemark oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem regulierten Markt unter
Berufung auf einen oder mehrere Ausnahmetatbestande von dem Erfordernis der Erstellung und der Herausgabe eines Prospekts nach dem Danischen
Wertpapierhandelsgesetz oder darauf erlassenen Durchfiihrungsverordnungen erstellt worden ist.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Estland:
Es ist empfehlenswert, alle Geschéfts- und Vertragsbedingungen der von der NORD/LB angebotenen Dienstleistungen genau zu prifen. Falls notwendig,
sollten sich Empfanger dieser Information mit einem Fachmann beraten.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Finnland:

Die in dieser Information beschriebenen Finanzprodukte dirfen, direkt oder indirekt, Einwohnern der Republik Finnland oder in der Republik Finnland
nicht angeboten oder verkauft werden, es sei denn in Ubereinstimmung mit den anwendbaren Finnischen Gesetzen und Regelungen. Speziell im Falle
von Aktien diirfen diese nicht, direkt oder indirekt, der Offentlichkeit angeboten oder verkauft werden — wie im Finnischen Wertpapiermarktgesetz
(746/2012, in der gultigen Fassung) definiert.

Der Wert der Investments kann steigen oder sinken. Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zurlickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit
sind keine Garantie fir zukinftige Ergebnisse.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Frankreich:

Die NORD/LB ist teilweise reguliert durch die ,Autorité des Marchés Financiers”. Details tiber den Umfang unserer Regulierung durch die zustandigen
Behorden sind von uns auf Anfrage erhaltlich.

Diese Information stellt eine Analyse i.S.v. Art. 24 Abs. 1 der Richtlinie 2006/73/EG, Art. L.544-1 und R.621-30-1 des Franzésischen Geld- und Finanzge-
setzes dar und ist als Empfehlung geméaR der Richtlinie 2003/6/EG und 2003/125/EG zu qualifizieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Griechenland:

Die in dieser Information enthaltenen Informationen beschreiben die Sicht des Autors zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung und d Grfen vom Empfanger
nicht verwendet werden, bevor nicht feststeht, dass sie zum Zeitpunkt ihrer Verwendung zutreffend und aktuell sind.

Ertrdge in der Vergangenheit, Simulationen oder Vorhersagen sind daher kein verlasslicher Indikator fir zukiinftige Ergebnisse. Investmentfonds haben
keine garantierten Ertrage und Renditen in der Vergangenheit garantieren keine Ertrage in der Zukunft.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Indonesien:

Diese Information enthalt allgemeine Informationen und ist nicht auf die Verhaltnisse einzelner oder bestimmter Empfanger zugeschnitten. Diese Infor-
mation ist Teil des Marketingmaterials der NORD/LB.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Irland:

Diese Information wurde nicht in Ubereinstimmung mit der Richtlinie 2003/71/EG (in der giiltigen Fassung) betreffend Prospekte (die ,Prospektrichtlinie”)
oder aufgrund der Prospektrichtlinie ergriffenen MaRnahmen oder dem Recht irgendeines Mitgliedsstaates oder EWR-Vertragsstaates, der die Pros-
pektrichtlinie oder solche MaBnahme umsetzt, erstellt und enthalt deswegen nicht alle diejenigen Informationen, die ein Dokument enthalten muss, das
entsprechend der Prospektrichtlinie oder den genannten Bestimmungen erstellt wird.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Japan:

Diese Information wird Ihnen lediglich zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und stellt kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe von
Angeboten fir Wertpapiertransaktionen oder Warentermingeschafte dar. Wenngleich die in dieser Information enthaltenen tatsachlichen Angaben und
Informationen Quellen entnommen sind, die wir fiir vertrauenswiirdig und verlasslich erachten, tibernehmen wir keinerlei Gewahr fir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit dieser tatsachlichen Angaben und Informationen.



DEUTSCHE/HYPO

28 / Real Estate Special # September 2021 NORD/LB Real Estate Finance NORD/ LB

Zusétzliche Informationen fir Empfanger in Kanada:

Diese Information wurde allein fur Informationszwecke im Zusammenhang mit den hierin enthaltenen Produkten erstellt und ist unter keinen Umstanden
als ein offentliches Angebot oder als ein sonstiges (direktes oder indirektes) Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren in einer Provinz oder
einem Territorium Kanadas zu verstehen. Keine Finanzmarktaufsicht oder eine dhnliche Regulierungsbehérde in Kanada hat diese Wertpapiere dem
Grunde nach bewertet oder diese Information tiberprift und jede entgegenstehende Erklarung stellt ein Vergehen dar.

Mégliche Verkaufsbeschrankungen sind ggf. in dem Prospekt oder anderer Dokumentation des betreffenden Produktes enthalten.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Korea:

Diese Information wurde lhnen kostenfrei und lediglich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Alle in der Information enthaltenen Informationen
sind Sachinformationen und spiegeln somit weder die Meinung noch die Beurteilung der NORD/LB wider. Die in der Information enthaltenen Informati-
onen dirfen somit nicht als Angebot, Vermarktung, Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes oder Anlageberatung hinsichtlich der in der Information
erwdhnten Anlageprodukte ausgelegt werden.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Luxemburg:
Unter keinen Umstédnden stellt diese Information einindividuelles Angebot zum Kauf oder zur Ausgabe oder eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots
zum Kauf oder zur Abnahme von Finanzinstrumenten oder Finanzdienstleistungen in Luxemburg dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Neuseeland:

Die NORD/LB ist keine in Neuseeland registrierte Bank. Diese Analyse stellt lediglich eine allgemeine Information dar. Sie berticksichtigt nicht die finanzi-
elle Situation oder Ziele des Empfangers und ist kein personlicher Finanzberatungsservice (,,personalized financial adviser service”) gemaR dem Financial
Advisers Act 2008.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in den Niederlanden:
Der Wert Ihres Investments kann schwanken. Erzielte Gewinne in der Vergangenheit bieten keinerlei Garantie fur die Zukunft. (De waarde van uw beleg-
ging kan fluctueren. In het verleden behaalde resultaten bieden geen garantie voor de toekomst).

Zusitzliche Informationen fiir Empfinger in Osterreich:

Keine der in dieser Information enthaltenen Informationen stellt eine Aufforderung oder ein Angebot der NORD/LB oder mit ihr verbundener Unterneh-
men dar, Wertpapiere, Terminprodukte oder andere Finanzinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen oder an irgendeiner Anlagestrategie zu partizipieren.
Nur der verdffentlichte Prospekt gemaR dem Osterreichischen Kapitalmarktgesetz kann die Grundlage fiir die Investmententscheidung des Empfingers
darstellen.

Aus Regulierungsgriinden kénnen Finanzprodukte, die in dieser Information erwahnt werden, méglicherweise nicht in Osterreich angeboten werden und
deswegen nicht fiir Investoren in Osterreich verfiigbar sein. Deswegen kann die NORD/LB ggf. gehindert sein, diese Produkte zu verkaufen bzw. auszuge-
ben oder Anfragen zu akzeptieren, diese Produkte zu verkaufen oder auszugeben, soweit sie fiir Investoren mit Sitz in Osterreich oder fiir Mittelsmanner,
die im Auftrag solcher Investoren handeln, bestimmt sind.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Polen:
Diese Information stellt keine Empfehlung i.S.d. Regelung des Polnischen Finanzministers betreffend Informationen zu Empfe hlungen zu Finanzinstru-
menten oder deren Aussteller vom 19.10.2005 dar.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Portugal:

Diese Information ist nur fir institutionelle Kunden gedacht und darf nicht (i) genutzt werden von, (ii) in irgendeiner Form kopiert werden fur oder (iii)
verbreitet werden an irgendeine andere Art von Investor, insbesondere keinen Privatkunden. Diese Information stellt weder ein Angebot noch den Teil
eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von in der Information behandelten Wertpapiere dar, noch kann sie als eine Anfrage verstanden werden, Wert-
papiere zu kaufen oder zu verkaufen, sofern diese Vorgehensweise fiir ungesetzlich gehalten werden kénnte. Diese Information basiert auf Informationen
aus Quellen, von denen wir glauben, dass sie verlasslich sind. Trotzdem konnen Richtigkeit und Vollstandigkeit nicht garantiert werden. Soweit nicht
ausdricklich anders angegeben, sind alle hierin enthaltenen Ansichten bloRer Ausdruck unserer Recherche und Analyse, die ohne weitere Benachrichti-
gung Veranderungen unterliegen kénnen.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Republik China (Taiwan):

Diese Information stellt ausschlieRlich allgemeine Informationen bereit und bertcksichtigt nicht die individuellen Interessen und Bedurfnisse, Vermo-
gensverhdltnisse und Investitionsziele von Investoren. Die Inhalte der Information sollen nicht als Empfehlung oder Beratung zum Erwerb eines bestimm-
ten Finanzprodukts ausgelegt werden. Investitionsentscheidungen sollen nicht ausschlieBlich auf Basis dieser Information getroffen werden. Fur Investi-
tionsentscheidungen sollten immer eigenstandige Beurteilungen vorgenommen werden, die einbeziehen, ob eine Investition den persénlichen Bedurf-
nissen entspricht. Darliber hinaus sollte fir Investitionsentscheidungen professionelle und rechtliche Beratung eingeholt werden.

NORD/LB hat die vorliegende Information mit einer angemessenen Sorgfalt erstellt und vertraut darauf, dass die enthaltenen Informationen am Verof-
fentlichungsdatum verldsslich und geeignet sind. Es wird jedoch keine Zusicherung oder Garantie fir Genauigkeit oder Vollstandigkeit gegeben. In dem
MaR, in dem die NORD/LB ihre Sorgfaltspflicht als guter Verwalter ausiibt wird keine Verantwortung fir Fehler, Versaumnisse oder Unrichtigkeiten in der
Information lbernommen. Die NORD/LB garantiert keine Analageergebnisse, oder dass die Anwendung einer Strategie die Anlageentwicklung verbessert
oder zur Erreichung lhrer Anlageziele fihrt.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Schweden:

Diese Information stellt keinen Prospekt, kein 6ffentliches Angebot, kein sonstiges Angebot und keine Aufforderung (und auch keinen Teil davon) zum
Erwerb, Verkauf, Zeichnung oder anderen Handel mit Aktien, Bezugsrechten oder anderen Wertpapieren dar. Sie und auch nur Teile davon dirfen nicht
zur Grundlage von Vertragen oder Verpflichtungen jeglicher Art gemacht oder hierfir als verlasslich angesehen werden. Diese Information wurde von
keiner Regulierungsbehorde genehmigt. Jedes Angebot von Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf der Grundlage einer anwendbaren Ausnahme von
der Prospektpflicht gemaR der EG-Prospektrichtlinie und kein Angebot von Wertpapieren erfolgt gegeniiber Personen oder Investoren in einer Jurisdik-
tion, in der ein solches Angebot vollstandig oder teilweise rechtlichen Beschrankungen unterliegt oder wo ein solches Angebot einen zusatzlichen Pros-
pekt, andere Angebotsunterlagen, Registrierungen oder andere MaRnahmen erfordern sollte.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Schweiz:
Diese Information wurde nicht von der Bundesbankenkommission (libergegangen in die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA am 01.01.2009) ge-
nehmigt.
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Die NORD/LB hilt sich an die Vorgaben der Richtlinien der Schweizer Bankiervereinigung zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse (in der
jeweils gultigen Fassung).

Diese Information stellt keinen Ausgabeprospekt gemaR Art. 652a oder Art. 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Diese Information wird
allein zu Informationszwecken tber die in dieser Information erwahnten Produkte verd&ffentlicht. Die Produkte sind nicht als Bestandteile einer kollektiven
Kapitalanlage gemidR dem Bundesgesetz iiber kollektive Kapitalanlagen (CISA) zu qualifizieren und unterliegen daher nicht der Uberwachung durch die
Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in Singapur:

Diese Analyse richtet sich ausschlieRlich an zugelassene Anleger (,,Accredited Investors”) oder institutionelle Anleger (,Institutional Investors”) gemaR
dem Securities and Futures Act in Singapur.

Diese Analyse ist lediglich zur allgemeinen Verbreitung gedacht. Sie stellt keine Anlageberatung dar und beriicksichtigt nicht die konkreten Anlageziele,
die finanzielle Situation oder die besonderen Bediirfnisse des Empfangers. Die Einholung von Rat durch einen Finanzberater (,financial adviser”) in Bezug
auf die Geeignetheit des Investmentproduktes unter Beriicksichtigung der konkreten Anlageziele, der finanziellen Situation oder der besonderen Bedirf-
nisse des Empfangers wird empfohlen, bevor der Empfanger sich zum Erwerb des Investmentproduktes verpflichtet.

Zusatzliche Informationen fiir Empfanger in der Tschechischen Republik:

Es gibt keine Garantie dafiir, den investierten Betrag zuriickzuerhalten. Ertrage in der Vergangenheit sind keine Garantie fir zukiinftige Ergebnisse. Der
Wert der Investments kann steigen oder sinken.

Die in dieser Information enthaltenen Informationen werden nur auf einer unverbindlichen Basis angeboten und der Autor Gbernimmt keine Gewahr fir
die Richtigkeit des Inhalts.

Informationen fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

Die NORD/LB unterliegt einer teilweisen Regulierung durch die ,Financial Conduct Authority” (FCA) und die ,Prudential Regulation Authority” (PRA).
Details tiber den Umfang der Regulierung durch die FCA und die PRA sind bei der NORD/LB auf Anfrage erhaltlich.

Diese Information ist “financial promotion”. Empfanger im Vereinigten Kénigreich sollten wegen maoglicher Fragen die Londoner Niederlassung der
NORD/LB, Abteilung Investment Banking, Telefon: 0044 / 2079725400, kontaktieren.

Ein Investment in Finanzinstrumente, auf die in dieser Information Bezug genommen wurde, kann den Investor einem signifikante n Risiko aussetzen, das
gesamte investierte Kapital zu verlieren.

Zusatzliche Informationen fiir Empféanger in Zypern:

Diese Information stellt eine Analyse i.S.d. Abschnitts tiber Begriffsbestimmungen der Zypriotischen Richtlinie D1444-2007-01 (Nr. 426/07) dar. Dariber
hinaus wird diese Information nur fir Informations- und Werbezwecke zur Verfligung gestellt und stellt keine individuelle Aufforderung oder Angebot
zum Verkauf, Kauf oder Zeichnung eines Investmentprodukts dar.

Redaktionsschluss und letzte Aktualisierung aller Marktdaten: Donnerstag, 30. September 2021



