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Prime Office

Ungewichteter Durchschnitt aller Teilmarkte

Valuation Performance Indicator
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Mit -19,6 % sinkt die laufende Jahresperformance des Victor Prime Office Indikators im Jahr 2023 noch starker als im Vorjahr
(-11,2 %). Wahrend im Jahr 2022 zumindest im ersten Quartal ein leichtes Indikatorwachstum zu verzeichnen war, wiesen 2023
alle vier Quartale eine negative Performance auf. Im vierten Quartal 2023 verlangsamte sich der Wertverlust allerdings. Der
Indikator sank um -2,7 % (Q2 2023: -4,8 %; Q3 2023: -7,8 %) auf den neuen Stand von 166,6 Punkten. Damit befindet er sich
aktuell auf dem Niveau des Jahresbeginns 2017 und fiinf Jahre Wertzuwachse wurden in nur sieben Quartalen relativiert.
Ausschlaggebend fiir die starken Riickgange sind die Impulse aus dem Kapitalmarkt mit deutlichen Anstiegen der
Spitzenrenditen, die im Mittel der betrachteten flinf Immobilienhochburgen um 100 Basispunkte im Jahresverlauf zulegten.
Das Transaktionsvolumen am Biiroimmobilienmarkt brach deutlich ein. In den Top 5 wurden lediglich rund 2,9 Milliarden Euro
in Biros investiert, was einem Riickgang von fast 80 Prozent gegeniiber 2022 entspricht. Lange Zeit trotzten die Mietmarkte
dem herausfordernden Umfeld, zuletzt wirkte sich die wirtschaftliche Schwéache dann doch auf das Vermietungsgeschehen
aus. Die schwéchelnde Nachfrage déampfte auch die Mietpreisdynamik. So stieg die Spitzenmiete im Schlussquartal nur noch in
Berlin und Miinchen, die auch im Gesamtjahr die starksten Anstiege der Spitzenmieten verzeichneten.
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Der Total Return hat sich aufgrund der Performanceriickgdnge weiter reduziert und liegt fiir 2023 insgesamt bei -16,3 % nach
-8,6 % im Vorjahr. Ob mit den aktuellen Renditeanstiegen der Peak erreicht ist, bleibt abzuwarten, im ersten Halbjahr sind
weitere Korrekturen moglich. Eine stabilisierende Wirkung diirfte das Beenden des Zinserhdhungszyklus durch die
Europdische Zentralbank haben, was den Investoren ein Stlick mehr Planbarkeit fiir ihre Businessplane bringt.

Berlin, Diisseldorf, Frankfurt/M., Hamburg und
Miinchen, jeweils 1A-Biiromarktlage

Indikator-Hochststand (Q1 2022) 2342
Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 94,5
Verdnderung zur Trendwende (Q2 2009) 68,5%
Verdnderung zum Hochststand (Q2 2007) 35,3%

Verdnderung zum Tiefststand 76,3%
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Berlin
Q42023

Valuation Performance Indicator
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Die Berliner Spitzenlage weist mit -20,1 % den starksten
Riickgang der Jahresperformance auf (2022: -12,0 %).
Hauptgrund hierfiir waren die iiberdurchschnittlichen
Riickgdnge im zweiten und dritten Quartal (Q2 2023: -5,6 %;
Q32023: -8,4 %). Im Schlussquartal lag die Hauptstadt mit
-2,8 % genau im Mittelfeld der fiinf Immobilienhochburgen.
Nachdem Berlin in der ersten Jahreshélfte den hochsten
absoluten Indikatorstand unter den betrachteten
Metropolen aufwies, musste es den Titel in der zweiten
Jahreshalfte an Hamburg abgeben. Der neue Indikatorstand
notiert bei 180,2 Punkten und ist damit unter das Niveau
des ersten Quartals 2017 (186,1 Punkte) zuriickgefallen. Die
negative Performance ist maRgeblich auf die im
Jahresverlauf um 100 Basispunkte gestiegene
Spitzenrendite zurlickzufiihren. Zwar legten die
Spitzenmieten in Folge der anhaltenden Fokussierung auf

quartalsweise Wertdnderungen (in %)

2,5% 60% -12,0% 20,1%
(2020) (2021) (2022) (2023) Performance
Indikatorstand (in Punkten)
Indikator-Héchststand (Q1 2022) 2574
Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 92,4

Veranderung zur Trendwende (Q2 2009) 89,1%

Veranderung zum Héchststand (Q2 2007) 65,6%

Veranderung zum Tiefststand 95,0%

Topfléchen in Spitzenlagen leicht zu, konnten den starken
Effekt aus dem Kapitalmarkt aber kaum abmildern. Der Total
Return fallt mit -16,9 % sowohl gegeniiber dem Vorjahr

(-9,5 %) als auch im Vergleich mit den tibrigen
Immobilienhochburgen gering aus.
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Duisseldorf

Q42023
Valuation Performance Indicator
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Nachdem Diisseldorf in den vergangenen zwei Quartalen die
geringsten Performanceriickgdnge unter den betrachteten
Stadten aufwies (Q3 2023: -6,5 %; Q2 2023: -3,9 %) fallt der
Riickgang im vierten Quartal mit -3,0 %
iberdurchschnittlich aus. Wie in den anderen
Immobilienhochburgen waren die Impulse aus dem
Kapitalmarkt maRgeblich fiir die Entwicklung
verantwortlich. Allein im vierten Quartal stieg die
Spitzenrendite in Diisseldorf um 20 Basispunkte. Die
Mietdynamik schwéchte sich dagegen ab, so dass
stagnierende Spitzenmieten und kaum Bewegung der
Marktmiete die hohen Renditeanstiege nicht kompensieren
konnten. Beziiglich der Jahresperformance milderten die
tiberdurchschnittlichen Vorquartale den Gesamtverlust ab,
so dass die Diisseldorfer Bankenlage im abgelaufenen Jahr
2023 mit -19,0 % den geringsten Wertverlust unter den
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Indikatorstand (in Punkten)

Indikator-Héchststand (Q1 2022) 207,2

Indikator-Tiefststand (Q3 2005) 95,8

Veranderung zur Trendwende (Q3 2009) 52,7%

Veranderung zum Héchststand (Q2 2007) 22,6%

Verénderung zum Tiefststand 57,9%
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betrachteten Immobilienhochburgen aufweist. Der neue
Indikatorstand notiert bei 151,3 Punkten. Damit ist der
Indikatorstand zwar nach wie vor der geringste unter den
betrachteten Immobilienhochburgen, aber die Liicke zu
Frankfurt mit dem zweitgeringsten Wert hat sich nahezu
geschlossen.
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Frankfurt
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Valuation Performance Indicator
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Im vierten Quartal 2023 fallt der Performanceriickgang in
Frankfurt mit -4,4 % am starksten unter den Top 5 aus. Die Indikator-Hochststand (Q1 2022) 2197
um 20 Basispunkte gestiegene Spitzenrendite schlug in der Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 91,8
Mainmetropole voll durch, da kaum Gegenbewegung aus Veranderung zur Trendwende (02 2009) .
dem Mietmarkt zu verzeichnen war. Die Spitzenmieten
. . . Veranderung zum Héchststand (Q2 2007) 15,9%
stagnierten und auch abseits der Spitze gab es kaum
64,9%

Bewegung. Beziiglich der Jahresperformance liegt die R At

Frankfurter Bankenlage mit -19,5 % im Mittelfeld der
betrachteten Immobilienhochburgen. Der neue
Indikatorstand betragt 151,4 Punkte. Damit hat die Stadt
am Main die Wertzuwachse von fiinf Jahren eingebiif3t und
ist nun auf dem Niveau vor dem ersten Quartal 2017. Der
Abstand zu Diisseldorf mit dem geringsten absoluten
Indikatorstand hat sich auf ein Minimum reduziert. Der Total
Return fallt mit -16,1 % wie in den anderen Stadten negativ
aus.
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Hamburg
Q42023

Valuation Performance Indicator
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Die Hamburger Innenstadt kann im vierten Quartal einen
Performanceriickgang von -1,9 % verzeichnen und erreicht Indikator-Hochststand (Q1 2022) i
einen Stand von 182,7 Punkten. Sie erzielt damit den Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 93,7
hochsten Indikatorstand der betrachteten Stadte und Veréinderung zur Trendwende (03 2009) T1.1%
verdréngt die im ersten Halbjahr fiihrende Berliner
. . . . Veranderung zum Hochststand (Q2 2007) 49,4%

Spitzenlage vom ersten Platz. Der Riickgang ist wie an den
anderen Standorten auf die Veridnderung der Spitzenrendite ~ Veranderungzum Tiefststand e

zuriickzufiihren, die allerdings mit einem Anstieg von 10
Basispunkten relativ moderat ausfallt. Der Mietmarkt setzte
im Schlussquartal mit stagnierenden Mieten keine
Gegenimpulse. Auch liber das Gesamtjahr gesehen fallt der
kumulierte Renditeanstieg mit 90 Basispunkten am
geringsten unter den Big 5 aus, aber auch die Mieten sind
gegeniiber dem Vorjahr nur geringfligig gestiegen. Dies
resultiert in einer negativen Jahresperformance von -19,2 %
und einem Total Return von -15,9 %.
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Miinchen
Q42023

Valuation Performance Indicator
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Nachdem die Miinchner Innenstadt im Jahr 2022 den
geringsten Wertverlust unter den betrachteten
Immobilienhochburgen aufwies, verzeichnet die bayrische
Metropole im Jahr 2023 mit 19,9 % den zweithochsten
Riickgang der Jahresperformance nach Berlin. Dies ist auf
die Giberdurchschnittlichen Wertriickgénge in den ersten
drei Quartalen zuriickzufiihren (Q1 2023: -6,4 %; Q2 2023:
-4,7 %; Q3 2023:-9,2 %). Im vierten Quartal setzte sich
Miinchen mit -1,2 % dagegen an die Spitze der fiinf Stadte.
Der neue Indikatorstand notiert bei 178,1 Punkten. Die
Fokussierung auf moderne, hochwertige Topfldchen in
zentralen Lagen (dafiir etwas kleiner) sorgten in Miinchen
trotz des insgesamt abflauenden Vermietungsgeschehens
fiir deutliche Anstiege der Spitzenmiete, wahrend sich die
Marktmiete im Vergleich zum Vorjahr leicht reduzierte. Die
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Indikatorstand (in Punkten)
Indikator-Héchststand (Q1 2022) 2445

Indikator-Tiefststand (Q4 2004) 98,8

Veranderung zur Trendwende (Q2 2009) 73,8%

Veranderung zum Héchststand (Q2 2007) 42,3%

Verénderung zum Tiefststand 80,3%

Altstadt-Lehel

positiven Impulse aus den Mietmarkten konnten die Giber
das Jahr kumulierten Renditeanstiege von 95 Basispunkten
allerdings nicht kompensieren. Aufgrund der schwachen
Performance in den ersten drei Quartalen fallt der Total
Return mit -16,7 % ebenfalls unterdurchschnittlich aus.
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Marktvergleich
Q12015 bis Q4 2023

Valuation Performance Indicator
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Zusammenfassende Performance-Analyse

Hamburg Miinchen

Frankfurt

Diisseldorf

Berlin

VICTOR Prime Office

Teilmarkt

254,1 2445

7

)

219

207,2

257,4

2342

Indikator-Hoéchststand

182,7 178,1

151,4

151,3

2

>

180

166,6

Indikatorstand 31. Dezember 2023

58,0% 77,7% 73,8%

52,7%

89,1%

) 68,5%

Q22009

(

Verénderung zur Trendwende

49,4% 22,3%

22,6% 15,9%

65,6%

35,3%

Verdnderung zu Q2 2007

-19,2% -19,9%

-19,5%

-19,0%

-20,1%

,6%

-19

Verdnderung im Jahresvergleich

-1,9% -1,2%

-2,8% -3,0% -4,4%

-2,7%

Veranderung zum Vorquartal
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« Spitzenrenditen steigen an allen betrachteten Immobilienhochburgen weiter an

 Performanceriickgang verlangsamt sich

 Einbruch des Transaktionsvolumens in den Top 5 um rund 80 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
» Vermietungsmarkte schwacheln zum Jahresende

o Fokus auf Flachen mit sehr guter Ausstattungsqualitét in Toplagen

» Bedeutung von ESG-Konformitat halt weiter an

e Miinchen mit starkstem Jahresmietpreiswachstum

Cash Flow Rendite - o
Wertdnderungsrendite Total Return
Lage (N1Y) (YoY) Q42023
Q42022 - Q42023
Berlin 3,2% -20,1% -16,9%
Diisseldorf 3,4% -19,0% -15,6%
Frankfurt 3,4% -19,5% -16,1%
Hamburg 3,3% -19,2% -15,9%
Miinchen 3,2% -19,9% -16,7%

TOP-5 3,3% -19,6% -16,3%




@)L

11

VICTOR - Valuation performance indicator

Konzeption

Immobilienmaérkte weisen zyklische Schwankungen auf, von denen sich auch die deutschen 1A-Blrolagen nicht [6sen kdnnen.
Die Volatilit.t der Wertentwicklung verdeutlicht umso mehr, wie wichtig ein transparenter Marktindikator ist. In diesem Kontext
analysiert JLL die Wertentwicklung der 1A-Blrolagen in den Stadten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg und Miinchen.
Immobilienbestandshaltern und potenziellen Investoren soll die Moglichkeit eréffnet werden, mehr Transparenz fiir klar
definierte Teilmarkte zu erhalten sowie Entwicklungen und Trends schneller erkennen und danach handeln zu kdnnen. Der
Indikator analysiert die folgenden Teilmirkte mit einer Gesamtfléche von ca. 12 Mio. m?:

 Berlin - Charlottenburg 1A / Mitte 1A / Potsdamer Platz und Leipziger Platz
 Dusseldorf - Bankenviertel

 Frankfurt - Bankenlage

o Hamburg - Innenstadt

e Munchen - Innenstadt

In diesen Teilméarkten wird die Wertentwicklung des vermietbaren Bulroflachenbestandes untersucht. Die Analyse zeigt die
Wertverdnderungen des Buroflachenbestands auf und stellt deren Performance (Wertédnderungsrendite) im Zeitverlauf dar.
In der Gesamtbetrachtung (VICTOR Top-5) wurde die Wertenwicklung aller oben genannten 1A-Blrom.rkte ungewichtet
gemittelt. Aufgrund der unterschiedlichen Bestandsflachen bzw. Wertvolumina der einzelnen Teilmarkte werden diese mit
jeweils 20 % Gewichtung im Top-5 Indikator beriicksichtigt.

Der Indikator wird seit dem 31. Dezember 2003 quartalsweise ermittelt und zukiinftig auf Quartalsbasis fortgeschrieben. Die
kurzen Betrachtungsintervalle ermdglichen eine adaquate Abbildung von kurzfristigen Marktschwankungen und eine
realistische Darstellung von aktuellen Markttrends. In dieser Hinsicht stellt der Valuation Performance Indicator VICTOR ein
wertvolles Benchmarking-Instrument und Trendbarometer fiir die analysierten Teilmarkte dar.

Methodik

Die stichtagsbezogene Marktwertermittlung der Teilmarkte erfolgt nach internationalen Wertermittlungsrichtlinien und basiert
auf der Datenbasis von JLL. Die Modellannahmen beziehen sich auf reale Marktdaten sowie auf die Einschatzung von JLL
Professionals. Modelltechnisch beziehen wir uns auf fixe Bestandsfléachen der Teilmarkte, stichtagsbezogene, reale
Leerstandsquoten und Flachenstrukturanteile. Dies gewahrleistet eine realitdtsnahe Abbildung der Vermietungssituation und
eine zeitliche Vergleichbarkeit der Indikatorwerte. Die Berechnung basiert auf einem Discounted Cash Flow Model, welches
alle marktiiblich relevanten Bewertungsparameter beriicksichtigt.

Die Inflationserwartung, sowie das von JLL erwartete Marktmietwachstum, wurden explizit in der Analyse beriicksichtigt. Das
Wachstum der Vertragsmieten wurde anhand einer marktiblich unterstellten Indexierungsregelung auf Basis der realen
Inflationsraten angepasst.

Die Marktmieten der 1A-Blrolagen werden von JLL quartalsmaRig analysiert und flieBen in das Modell ein. Die Vertragsmieten
werden liber historische Zeitreihen ermittelt, sodass eine Aussage iiber den jeweiligen Over-/Underrent-Status getroffen
werden kann. Zusétzlich werden im Zahlungsstrom explizit laufende Gebdudekosten, punktuelle Vermietungskosten und
Mietincentives sowie geschatzte Leerstands- und Wiedervermietungs-zeiten beriicksichtigt.

Die im Modell verwendeten Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatze basieren auf der Analyse von realen
Markttransaktionen bzw. sind von Erwartungsrenditen der am Markt aktiven Investoren abgeleitet.
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