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Einfihrung

«Welche Ballungsraume
sind attraktiv fUr Immobilien-
investitionen?»

Die seit Ladngerem niedrigen Zinsen an den Finanzmarkten westlichen Mittelmeerraums. Standorte in Stidosteuropa lie-
treiben die Anleger vermehrt in Sachwerte wie Immobilien, gen auf den hinteren Rangen. Gleichzeitig sind aber auch
deren Renditen nach wie vor tber der Inflation liegen. Unterschiede von mehreren hundert Rangen zwischen dem
Dadurch gelangen neben den europaischen Haupt- und starksten und dem schwéachsten Ballungsraum einzelner Lan-
Grossstadten als klassischen Investitionsstandorten zuneh- der keine Seltenheit. Auch ist Grosse nicht alles. So liegen
mend kleinere - «sekundare» - Ballungsraume in den Fokus haufig kleinere oder mittelgrosse Ballungsrdume auf Augen-
der Investoren. Doch welche der zahlreichen Ballungsrdume hdhe mit den Gross- und Hauptstddten. Unser Standortrating
in Europa stellen auch attraktive Investitionsstandorte fir hilft auch, solche prosperierenden sekundéren Stadte «auf
Immobilien dar? Und wo existieren strukturelle Risiken, die die Landkarte» zu bringen.

sich nicht auf den ersten Blick erschliessen? Diese Fragen

stehen im Zentrum des Standortratings der Sustainable Real Das Standortrating ist also der erste Schritt auf dem Weg zu
Estate AG. Untersucht werden rund 500 Ballungsrdume mit einem nachhaltigen europdischen Immobilienportfolio. Alle
insgesamt knapp 600 Stadten in 30 europédischen Landern. nachgelagerten Schritte - die sorgfaltige immobilienwirt-

Ziel ist es, prosperierende und zukunftstrachtige, also nach- schaftliche Analyse des jeweiligen Ballungsraums sowie die
haltige Standorte zu finden. Denn nachhaltige sozio-6kono- detaillierte Priifung von Mikrolagen und Gebauden (auf die
mische Strukturen gehdren zu den Grundvoraussetzungen wir hier jedoch nicht eingehen) - sind ebenfalls zwingend.
erfolgreicher Immobilieninvestitionen, die naturgemass lang- Denn erst ein ganzheitliches Bild l&sst ein langfristig zufrie-
fristig orientiert sind. Dabei analysieren wir zum einen die denstellendes Anlageergebnis erwarten.

politischen, rechtlichen und gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen auf Landerebene. Zum anderen bewerten wir
die Bevolkerungs- und Wirtschaftsstruktur, die Lebensquali-
tat sowie die Infrastruktur auf Ebene der Ballungsraume.

Daraus ergibt sich eine differenzierte Rangliste der Standort-
qualitaten europaischer Stadte. Augenscheinlich ist ein
gewisses Nord-Siid-Gefalle mit skandinavischen Ballungs-
rdumen an der Spitze. (Nord-)Westeuropa liegt dahinter,
gefolgt von Regionen des ehemaligen Ostblocks sowie des



Wie gehen wir vor? — Methoden und Quellen

«Als wesentliche Determinanten flr die Attraktivitat
von Makrostandorten betrachten wir eine gesunde
Bevolkerungs- und Wirtschaftsstruktur.»

Um attraktive und zukunftstrachtige Standorte zu bestim-
men, haben wir ein Rating flir europaische Ballungsrdume
entwickelt. Dieses (Makro-)Standortrating nutzt die Sustain-
able Real Estate AG als essenziellen Teil eines mehrstufigen
Anlageprozesses zum systematischen Aufbau eines européi-
schen Immobilienportfolios (siehe Abbildung 1).

Die entscheidende Frage ist: Welche der zahlreichen Ballungs-
rdume in Europa stellen attraktive Investitionsstandorte fir
Immobilien dar? Es gilt also, aus den knapp 500 grdssten
européischen Ballungsraumen diejenigen herauszufiltern,
welche fiir Immobilieninvestoren besonders attraktive Bedin-
gungen bieten.

Zunachst einmal muss der politische, rechtliche und gesamt-
wirtschaftliche Rahmen fiir Immobilieninvestoren stimmen.
Dies betrifft nicht einzelne Regionen, sondern das ganze
Land. Daher ist das hier vorgestellte Standortrating zweige-
teilt: Es umfasst eine Betrachtung auf Landerebene, welche
30 Prozent der Gesamtbewertung ausmacht, und eine Bewer-
tung auf Ebene der Ballungsraume (70 Prozent der Gesamt-
bewertung).

Auf der Lédnderebene betrachten wir einerseits generelle (d.h.
nicht immobilienspezifische) Faktoren. Beispielsweise schrankt
eine hohe Staatsverschuldung in Kombination mit geringer
Wettbewerbsfahigkeit die Perspektiven eines Landes massiv
ein. Die Staatsschuldenkrise hat dies eindrlicklich gezeigt.
Ahnliches |4sst sich auch in der Corona-Krise beobachten.

Abb. 1
Stufenweise Analysen zum Portfolioaufbau

Andererseits berlicksichtigen wir Faktoren, die speziell fr
Immobilieninvestoren wichtig sind. Dazu zahlen insbesondere
alle Aspekte in Zusammenhang mit Immobilientransaktionen
wie die Markttransparenz und die Transaktionsprozesse, aber
auch die Komplexitat von Baugenehmigungen oder Rechts-
streitigkeiten. Die Bewertung auf Landerebene umfasst 18
unterschiedlich gewichtete Landerindikatoren in vier Katego-
rien (siehe Abbildung 2).
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Der Erfolg von Investitionen in Immobilien wird letztlich in
okonomischen Kategorien bemessen. Dazu z&hlen Mieter-
trége und die Verkehrswertentwicklung. Doch die Vermietbar-
keit resultiert ihrerseits aus einem bunten Strauss 6konomi-
scher und soziodemografischer Faktoren. Als wesentliche
Determinanten fiir die Attraktivitdt von Makrostandorten
betrachten wir eine gesunde Bevolkerungs- und Wirtschafts-
struktur. Dazu gehort auch eine hohe Lebensqualitat. Ferner
muss die Infrastruktur den Bedirfnissen von Menschen und
Unternehmen entsprechen. Im zweiten Teil des Standortra-
tings werden daher auf Ebene der Ballungsrdume 52 unter-
schiedlich gewichtete Indikatoren (teilweise auf mehreren
geografischen Ebenen wie bspw. Kernstadt und Agglomera-
tion) gemessen, die zu vier Kategorien zusammengefasst
werden (siehe Abbildung 3).

Abb. 2:
Ubersicht Indikatoren auf Landerebene

Aktuelles Thema
«Gesundheitsversorgung»

Die Corona-Krise hat gezeigt, dass auch ein gut ausgebautes und
effizientes Gesundheitssystem einen Beitrag zur Widerstandsféhigkeit
und Stabilitat einzelner Regionen leistet. Deshalb haben wir im Rah-
men der Aktualisierung des Standortratings 2020 im Bereich Infra-
struktur ein neues Sub-Thema «Gesundheitsversorgung» eingefiihrt.
Hier messen wir einerseits mit der Arzte-, Pflegepersonal- und Kran-
kenhausbettendichte die grundsatzlichen Kapazitdaten. Andererseits
ziehen wir zur Abschatzung der Effektivitat des Gesundheitssystems

den «Euro Health Consumer Index» heran.

Abb. 3:
Ubersicht Indikatoren auf Ebene der Ballungsriaume

THEMEN INDIKATOREN (AUSZUG)
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Quelle: Sustainable Real Estate AG
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Die Auswahl der zu untersuchenden Standorte basiert auf
der Definition fur «funktionale Stadtgebiete»' von Eurostat,
dem statistischen Amt der Européischen Union. Das funktio-
nale Stadtgebiet besteht aus einer Stadt mit mindestens
50’000 Einwohnern und zusatzlich ihrem Einzugsgebiet.
Landlaufig ist daflir auch der Begriff «Agglomeration» ge-
brauchlich. In den meisten Fallen sind funktionale Stadtge-
biete im Grunde genommen einzelne Kernstédte mit den
dazugehorigen Pendlereinzugsgebieten. Vereinzelt befinden
sich mehrere Stadte in demselben funktionalen Stadtgebiet.
Das prominenteste Beispiel hierflir ist das Ruhrgebiet. In
solchen Fallen werden die einzelnen Stadte auch separat
analysiert. Insgesamt sind 496 funktionale Stadtgebiete
(bzw. Ballungsraume) mit 590 Stadten Gegenstand unserer
Analyse. Dazu gehdren alle 30 Hauptstadte und - je nach
Land - bis zu 126 weitere Stadte.?

Der Grossteil der Indikatoren wird auf der Ebene der Stadte
und/oder der Ballungsrdume ausgewertet. Je nach Daten-
verflgbarkeit fliessen teilweise auch Daten auf héheren
raumlichen Ebenen, beispielsweise auf der Ebene von Regie-
rungsbezirken, in die Bewertung ein. Die meisten Daten stam-
men von Eurostat. Weitere Quellen fiir Rohdaten sind unter
anderem die Weltbank und der Internationale Wahrungs-
fonds. Alle Eingangsdaten werden jeweils fiir alle 30 Lander
nach einheitlicher Methode erhoben und sind somit europa-
weit vergleichbar. So werden beispielsweise die Eurostat-Da-
ten von den nationalen Statistikdmtern unter Benutzung der
Eurostat-Definitionen erhoben. Damit ist sichergestellt, dass
es nicht zu Verzerrungen aufgrund von unterschiedlichen
Definitionen - beispielsweise flir Arbeitslosigkeit - kommt.

Die meisten Daten beziehen sich auf den Status quo bezie-
hungsweise die Vergangenheit, bilden aber aufgrund ihrer
Tragheit auch einen guten Ausblick auf die Zukunft. Denn
die kiinftigen Entwicklungen sind in den heutigen Strukturen
bereits zu einem nennenswerten Teil angelegt. In einigen
Fallen (u.a. bei der Bevolkerung) fliessen auch Prognosen

in die Bewertung ein.

Bei allen Indikatoren bilden wir in einem ersten Schritt
gewichtete, gleitende Durchschnitte aus den Rohdaten.
Damit stellen wir sicher, dass die gesamte Information tber
die Zeit mitberlicksichtigt wird. Die jlingsten Daten bekom-
men dabei natlrlich ein héheres Gewicht. Anschliessend
werden Ausreisser unter den Stadten bereinigt, damit der
Vergleich fiir den Grossteil aussagekraftig bleibt. Beide
Schritte dienen gleichzeitig auch zur Abmilderung der Aus-
wirkungen etwaiger Datenfehler. Danach Ubertragen wir die
Daten linear auf eine Skala von O bis 100 Prozent und aggre-
gieren schliesslich die einzelnen Indikatoren stufenweise zu
Subthemen, Themen und der Gesamtrangliste. Dabei wenden
wir grundsétzlich eine Gleichgewichtung an, weichen in
begriindeten Einzelfédllen aber davon ab.

" In den 28 EU-L&ndern, Norwegen und der Schweiz.
2 In Deutschland beispielsweise gibt es aufgrund der féderalistischen
Struktur insgesamt 127 Stadte, die gemass Definition von Eurostat in

funktionalen Stadtgebieten liegen.



Ergebnis — Skandinavien vorne, Siidosteuropa als Schlusslicht

«Nordeuropa ist weiterhin top - einige osteuropaische

Standorte holen auf.»

Bei der Betrachtung auf Landerebene schneiden die nordeu-
ropdischen L&nder deutlich Uberdurchschnittlich ab. Im Mit-
telfeld befinden sich Frankreich, Osterreich und Belgien. Die
meisten ost- und slideuropéischen Lander liegen unter dem

Durchschnitt. Das Schlusslicht bildet Griechenland.

Durch die Hinzunahme der Kriterien auf der Ebene der Bal-
lungsrdume |asst sich eine differenziertere Rangliste der
Standortqualitdten von europédischen Stadten erstellen (siehe
Abbildung 4). Augenscheinlich ist die Flihrung skandinavischer
Ballungsraume, die relativ dicht gefolgt werden von prospe-
rierenden Regionen im Nordwesten Europas. Dahinter liegen
die etwas weniger dynamischen Stadte in Deutschland,
Grossbritannien, den Niederlanden und Frankreich sowie
zusétzlich einige Hauptstéadte in Westeuropa. Im unteren Mit-
telfeld tummeln sich zum einen Ballungsraume aus dem ehe-
maligen Ostblock, zum anderen Regionen des westlichen Mit-
telmeerraums. Das Schlusslicht bilden Standorte in
Slidosteuropa.

Gleichzeitig 18sst sich in den letzten Jahren ein breit abge-
stltzter Aufholprozess osteuropéischer Ballungsrdume beob-
achten. Am stérksten ausgepragt ist dies in den jeweiligen

Abb. 4:
Attraktivitat ausgewahlter Standorte

Stadt Land Rang
Oslo Norwegen 1
Stockholm Schweden 5
Kopenhagen Dénemark 9
Helsinki Finnland 23
Amsterdam Niederlande 29
London Grossbritannien 57
Berlin Deutschland 122
Paris Frankreich 160
Dublin Irland 193
Wien Osterreich 221
Tallinn Estland 286
Prag Tschechien 301
Briissel Belgien 308
Madrid Spanien 390
Lissabon Portugal 423 46
Mailand Italien 425 46
Athen Griechenland 581
Widin Bulgarien 590
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Hauptstadten. So hat sich beispielsweise die estnische
Hauptstadt Tallinn als erster osteuropaischer Ballungsraum in
der knapp 10-jahrigen Geschichte unserer Analysen tber dem
Median aller untersuchten Standorte positioniert. Knapp
unter dem Median befindet sich Prag. Auch Bratislava, Vilnius
und Ljubljana haben sich stark verbessert. Sogar in vielen
mittelgrossen Stadten wie beispielsweise Brno und Gdansk
ist der Trend klar positiv. Wichtige Treiber dieser Entwicklun-
gen sind Verbesserungen bei der Wirtschaftskraft und
(dadurch) auch bei der Lebensqualitat. Unterstiitzend wirken
oft auch die besseren - in Einzelféllen auch besser als
beflirchteten - demografischen Indikatoren.

Beim neu eingefiihrten Sub-Thema «Gesundheitsversorgung»
sind Stadte aus Deutschland, den Niederlanden und der
Schweiz flihrend. Auch die osteuropéischen Hauptstadte
schneiden vergleichsweise gut ab. Prag und Bratislava sind klar
Uberdurchschnittlich. Ljubljana, Vilnius und Tallinn reihen sich
zwar nur im Mittelfeld ein, aber immer noch vor den meisten
spanischen und italienischen Ballungsrdumen. Die hinteren
Range belegen die mittleren und kleineren Stédte aus Osteu-
ropa.

100 3 Die Bewertung ist normiert, sodass der

beste Standort 100 Prozent erhalt,
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der schlechteste 0 Prozent.
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Obwohl eine gewisse geografische Differenzierung - vor allem

entlang der Nord-Slid-Achse - nicht von der Hand zu weisen
ist, gibt es auch innerhalb einzelner Lander grosse regionale
Unterschiede. Der grosste Abstand zwischen der best- und
letztplatzierten Stadt I18sst sich in Deutschland beobachten,
mit Mlnchen auf Rang 11 und Dessau-RoBlau auf Rang 374.

In Grossbritannien sind mit Oxford (Rang 21) gegeniiber

Blackpool (341), in Finnland mit Helsinki (23) gegeniber Lahti
(304) und in Frankreich mit Saint-Quentin-en-Yvelines (116)
gegenlber Perpignan (380) die Differenzen ebenfalls stark
ausgepragt (siehe Abbildung 5).

Abb. b:

Grosse regionale Unterschiede innerhalb einzelner Lander

1._100%
80%

4
Deutschland Grossbritannien
s M {inchen s Oxford
Bielefeld York
e Dessau-RoBlau e Blackpool
Quelle: Sustainable Real Estate AG
Abb. 6:
Ausgewahlte «Hidden Champions»
Stadt Land Einwohner Einwohner  Rang
Kernstadt Ballungsraum
Utrecht Niederlande 434°800 875’200 13
Bergen Norwegen 281'200 395’300 14
Amersfoort Niederlande 153’600 182’900 19
Aarhus Dénemark 345300 846’000 20
Oxford Grossbritannien 154’500 544’800 21
Ulm Deutschland 125’600 492'800 22
Regensburg Deutschland 150900 464’200 34
Malmé Schweden 333’600 669'500 63
Bristol Grossbritannien 461’300 955’600 124
Linz Osterreich 205’700 560600 151
Braunschweig Deutschland 248'000 997100 176
Tampere Finnland 231900 440400 190
Rennes Frankreich 216’300 684’300 197
Toulouse Frankreich 607'500 1'389°000 218
Léwen Belgien 100’500 224’700 219

Quelle: Sustainable Real Estate AG
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Wenig liberraschend stehen innerhalb der einzelnen Lander
die Hauptstadte und viele der bekannten Grossstadte in den
meisten Fallen weit oben auf der Rangliste. Interessant fir
Immobilieninvestoren kdnnen aber gerade auch prosperie-
rende sekunddre Stadte sein. Im Bestreben, solche «Hidden
Champions» aufzufinden, liegt einer der Hauptnutzen des

vorgestellten Standortratings (siehe Abbildung 6).
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Standortrating als Teil des Investitionsprozesses

«Kleinere Ballungsraume bieten geringere Wert-
schwankungen und hohere Mietrenditen.»

Im anhaltenden Niedrigzinsumfeld suchen Anleger zuneh-
mend Sachwertinvestitionen mit stabilen Renditen oberhalb
der Inflationsrate. In der Folge fliesst weiterhin viel Geld in
«Betongold». Damit geraten die Mietrenditen zunehmend
unter Druck, denn hdhere Transaktionspreise gehen nicht
immer auch mit steigenden Mieten einher. Besonders ausge-
pragt tritt diese sogenannte «Yield Compression» an den
klassischen Investitionsstandorten international ausgerichte-
ter Fonds und institutioneller Investoren zutage. Solche Anle-
ger, die beispielsweise in Stadten wie Miinchen, London und
Paris investieren, setzen bei neuen Immobilieninvestitionen
hauptséchlich auf weiteres Wertsteigerungspotenzial. Die
Mietrendite steht bei den Entscheidungen nicht an erster
Stelle. Fir Investoren, die auf geringere Wertschwankungen
und hdhere Mietrenditen Wert legen, werden damit kleinere
(«sekundére») Ballungsrdume interessanter. Hinzu kommt,
dass A-Stadte zunehmend an ihre Grenzen stossen, indem
Wohnungsknappheit, Verkehrsprobleme und hohe Lebens-
haltungskosten die Rekrutierung von Arbeitnehmern
erschweren.

Verschiedene Studien kommen zum Ergebnis, dass B-Stadte

im Vergleich zu A-Stadten* - trotz dem allgemeinen Rendite-

rickgang auf breiter Front - nach wie vor hohere Mietrendi-

ten bei gleichzeitig geringerer Volatilitat der Mieten aufwei-
sen. Je nach Betrachtungsperiode war die Gesamtrendite

(bestehend aus Mietrendite und Wertsteigerungsrendite) in

A-Stadten in der jingeren Vergangenheit zwar hoher, diese

musste aber auch durch eine héhere Volatilitat beider Rendi-

tekomponenten «erkauft» werden.® Hierflr gibt es mehrere

Grinde®:

- Die Mieterstruktur unterscheidet sich. In A-Stadten gibt
es mehr internationale Mieter und der Anteil des - kon-
junkturabhangigen - Finanzsektors ist hdher. B-Stadte
weisen mehr nationale Mieter mit einer breiteren
wirtschaftlichen Basis auf.

- Die Mieten sind in B-Stadten weniger volatil.

- An sekundaren Standorten gibt es weniger spekulative
Bautétigkeit. Dadurch sind auch die Leerstandsraten ten-
denziell niedriger und weniger volatil.

- Die Wertsteigerungserwartungen der Investoren sind
geringer.

Wir erwarten, dass dieses Ursache-Wirkungs-Geflige weiter-

hin - und vielleicht sogar stérker akzentuiert — besteht. Daher

dirften viele Vorteile sekundérer Stadte fir Immobilieninves-
titionen bis auf Weiteres bestehen bleiben.

Umgekehrt gibt es Punkte, die Investitionen in sekundéren

Stadten erschweren:

- Die Transaktionsmarkte sind weniger transparent.

- Der Marktzugang kann schwieriger sein.

- Der Mietmarkt ist kleiner. Die Grésse der Objekte muss
in einem sinnvollen Verhéltnis zur Marktgrosse liegen.

- Die Marktliquiditat ist geringer. Im Verkaufsfall muss
mit langeren Verkaufsphasen gerechnet werden.

Schliesslich ist die grosse Bandbreite der Rendite- und
Risikokennzahlen einzelner Standorte sowohl innerhalb der
A- als auch der B-Stddte nicht zu vernachlassigen. Auch lasst
es sich aus der vergangenen Performance - wie immer wieder
zu Recht betont wird - nicht automatisch auf die Zukunft
schliessen. Deshalb ist die Analyse der 6konomischen,
demografischen und sozialen Zukunftsfahigkeit einzelner -
insbesondere auch sekundérer - Standorte so wichtig.

Das Standortrating kann den ersten Schritt auf einem lan-
geren Weg zum Portfolio darstellen. Wenn der Rahmen im
Sinne des Standortratings stimmt, ist der nachste Schritt die
Analyse des drtlichen Immobilienmarkts. Denn gute und
nachhaltige Rahmenbedingungen allein garantieren nicht,
dass der aktuelle Immobilienmarkt einen giinstigen Einstieg
erlaubt.

Bei Immobilien in sekundaren Stadten ist ferner die Qualitat
des Mikrostandorts wichtig - es sollte aus unserer Sicht vor-
zugsweise in A-Lagen investiert werden.

4 In Deutschland ist eine Einteilung in A-, B-, C- und D-Stadte
gebrauchlich, wobei verschiedene Definitionen kursieren. Das Bera-
tungsunternehmen bulwiengesa beispielsweise definiert B-Stadte als
Grossstadte mit nationaler und regionaler Bedeutung und Biirofla-
chenbestianden zwischen zwei und fiinf Millionen Quadratmetern (z. B.
Dresden). C-Stadte, wie beispielsweise Mainz, sind von regionaler und
eingeschrankt nationaler Bedeutung. Im européischen Kontext bietet
sich die Klassifikation der Stadte und funktionalen Stadtgebiete von
Eurostat an (siehe Seite 6).

Siehe u.a. bulwiengesa: Wo Investieren sich noch lohnt - Die 5% Stu-
die (2018); DZ HYP: Regionale Immobilienzentren Deutschland (2020);
Scope Investor Services: Bliroimmobilienmarkte - A versus B Stadte
(2017).

Vergleiche Corpus Sireo: Germany 21 - Regionaler Bliromarktindex
(14. Ausgabe, 2018).
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Fazit

«Das Standortrating hilft, systematisch nachhaltige
Investitionsstandorte aufzufinden.»

Hochglanzbroschiiren von Wirtschaftsférderern und Immobi-
lienmaklern heben die Vorzlige des jeweiligen Standorts her-
vor. Das in diesem Paper beschriebene Standortrating zeich-
net — auf der Basis von vergleichbaren Daten - ein erheblich
differenzierteres Bild. Dieses Standortrating ist speziell auf
die Bedlrfnisse international agierender Immobilieninvesto-
ren zugeschnitten.”

Das Standortrating identifiziert zukunftstrachtige Standorte
anhand sozio-0konomischer Strukturen. Seinen Nutzen ent-
faltet das Standortrating weniger im Heimatmarkt des Inves-
tors, denn «vor der Haustlir» kennt man sich normalerweise
gut aus. Zudem weiss man, wie man sich die nétigen Informa-
tionen beschafft. Doch nur wenige Investoren dirften in
mehreren Landern lber 8hnlich gute Kenntnisse wie im Heim-
markt verflgen.

Das Standortrating ist der erste Schritt einer systematischen
Strategie flir Aufbau und Bewirtschaftung eines nachhaltigen
europaischen Immobilienportfolios. Es ist nicht gesagt, dass
Standorte mit gutem Rating automatisch auch im gegenwérti-
gen Marktzyklus attraktive Renditen bieten. Auch kann auf-
grund ortlicher Gegebenheiten die Liquiditat des Markts zu
gering sein.

Das Standortrating ersetzt also nicht die sorgfaltige immobili-
enwirtschaftliche Analyse des jeweiligen Marktes - es zeigt
aber auf, welche Standorte gute Rahmenbedingungen fur
Immobilieninvestitionen bieten.

Besonders nitzlich ist das Standortrating als Hilfsmittel bei
Investitionen in sekunddren Ballungsrdumen. Aus Sicht von
Immobilienanlegern ist Investieren «jenseits ausgetretener
Pfade» aufwéndig. Zudem gibt es Fallstricke (siehe Seite 9).
Nichtsdestotrotz ist eine Strategie, die auch auf kleinere
Stadte setzt, unserer Ansicht nach aussichtsreich. Wer in der
Vergangenheit darauf baute, wurde zumeist mit héheren Mie-
trenditen bei geringerer Volatilitat belohnt. Wir sind der Uber-
zeugung, dass dies auch in Zukunft gilt.

7 Insofern sind die Ergebnisse nicht ohne Weiteres mit anderen Stadte-
rankings zu vergleichen. Es gibt beispielsweise Rankings, welche
Stéadte im Hinblick auf die Attraktivitat flr Touristen oder zugeschnitten
auf die Bedirfnisse von Managern im Auslandseinsatz vergleichen.
Hierbei kommen naturgeméass andere Gesichtspunkte zum Tragen.
Ferner basieren Stadterankings liblicherweise auf einer Betrachtung
der Kernstadt, wahrend das Standortrating der Sustainable Real

Estate AG den gesamten Ballungsraum erfasst.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient nur zu Informationszwecken und ist weder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, noch zur Abgabe eines
Kauf- oder Zeichnungsangebots. Obwohl die Sustainable Real Estate AG («<SRE») der Meinung ist, dass die hierin enthaltenen Angaben auf verlasslichen
Quellen beruhen, kann die SRE keinerlei Gewahrleistung fir die Qualitat, Richtigkeit, Aktualitat oder Vollstédndigkeit der in diesem Dokument enthaltenen
Informationen Gbernehmen. Ausser soweit im Rahmen der anwendbaren Urheberrechtsgesetze vorgesehen, darf die hier wiedergegebene Information ohne
die ausdriickliche Zustimmung der SRE weder in Teilen noch in ihrer Gesamtheit wiederverwendet, angepasst, einer Drittpartei zur Verfligung gestellt, ver-
linkt, 6ffentlich aufgefiihrt, weiterverbreitet oder in anderer Art und Weise ibermittelt werden. Die SRE entbindet sich soweit gemé&ss dem geltenden Recht
moglich von jeglicher Haftung fir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, welche sich aus den hier zur Verfligung gestellten Informationen oder dem
Fehlen ebensolcher ergeben. Haftungsanspriiche, die gegen uns infolge unterlassener oder unvollstandiger Ubermittlung dieser Informationen oder allflli-
ger Probleme mit diesen Informationen wegen Fahrlassigkeit, Vertragsbruch oder Gesetzesverstdssen gelten gemacht werden kdnnten, beschranken sich
nach unserem Ermessen und soweit gesetzlich zulassig auf die erneute Bereitstellung dieser Informationen beziehungsweise eines Teils davon beziehungs-
weise auf die Zahlung eines dem Aufwand fiir die Beschaffung dieser Informationen oder eines Teils davon entsprechenden Geldbetrages. Weder dieses
Dokument noch Kopien davon diirfen in Landern zur Verfligung gestellt oder Personen in solchen Landern zuganglich gemacht werden, wo dies aufgrund
der geltenden Gesetze verboten ist. Personen, welche dieses Dokument zur Verfligung gestellt erhalten, sind verpflichtet, sich Uber solche Einschrédnkungen
kundig zu machen und die lokalen Gesetze zu befolgen. Insbesondere darf dieses Dokument weder US-Personen zur Verfligung gestellt, Gberreicht oder in

den USA verbreitet werden.
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