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Vorwort.

2023: INVESTMENTMARKT AUF 10-JAHRESTIEF
ANGEKOMMEN. IST DIE TALSOHLE DAMIT ERREICHT?

Sehr geehrte Damen und Herren,
liebe Geschiftspartner & Freunde,

was haben wir alle in 2023 gekédmpft und irgendwie haben zum
Schluss doch alle gefiihlt verloren. Nach 15 Jahren Larbig & Mortag
haben wir das mit Abstand aufregendste Geschéftsjahr hinter uns
gebracht. Die alle zuvor beschworenen Krisen waren dagegen ein
Spaziergang. Zahlreiche etablierte Investoren und Projektentwickler
mussten Insolvenz anmelden. Auch in 2024 wird sich dieser Trend,
zwar hoffentlich abgeschwacht, aber weiter fortsetzen und es findet
eine weitere Marktbereinigung statt.

Wir wollen nicht immer von den besagten ,neuen Chancen” sprechen,
aber es gibt auch Positives zu berichten. Auch wenn der Kampf gegen
die Inflation uns in diesem Jahr noch langer beschéaftigen durfte, so
hat die EZB mit Ihrer Leitzinserhdhung die Inflation in den Griff be-
kommen. Die Baukredite und Finanzierungszinsen sind zum Ende des
letzten Quartals 2023 auch mehrfach in Folge gesunken. Der Markt
scheint sich zu beruhigen und das Vertrauen in Immobilien-Invest-
ments kehrt langsam zurtck.

Auch wenn das Gesamtergebnis in K&In mit nur 670 Mio. € im
10-Jahrestief fest steckt, so wurden bis Ende Q3 2023 lediglich 311
Mio. € Transaktionsvolumen festgehalten. Das bedeutet im Umkehr-
schluss aber, dass Uber 50% des Marktanteils in 2023, alleine in Q4,
realisiert werden konnte. Diese Tendenz ist das richtige Signal in den
Markt und l&sst uns verhalten optimistisch in das erste Quartal 2024
blicken.

Die EZB hat aktuell keine weiteren Erhéhungen des Leitzinses an-
gekundigt, so dass alle davon ausgehen, dass die Zinsen in 2024 nur
noch eine Richtung kennen werden — und das heift, dass diese sich
nach unten bewegen werden. Auch wenn die alten Marktverhaltnisse
passeé sind, so werden die gesunkenen Kaufpreise in Kombination mit

Markus Larbig ))

GeschaftsfUhrer Investment
Larbig & Mortag Immobilien GmbH

leicht sinkenden Zinsen, das Transaktionsgeschehen wieder ankur-
beln. Der Bedarf an Anlageprodukten ist weiterhin sehr hoch und die
Anleger mussen z.T. auch lhre Anlagequoten in gewissen Assetklas-
sen erflllen.

Ruckblickend war die Einschéatzung fur 2023 ein totaler Reinfall. Inso-
fern fallt es uns umso schwerer flr 2024 eine verlassliche Prognose
abzugeben. Wir kbnnen jedoch restimierend festhalten, dass wir
bereits zwei Jahre Durststrecke hinter uns haben und die Tendenzen
leicht positiv sind. Also, machen Sie das Beste daraus. Wir auch m

Ihr Investmentteam von Larbig & Mortag
Markus Larbig




Uberlick.

KURZUBERSICHT DES ZWEITEN HALBJAHRES 2023

) Transaktionsvolumen

2021:  €3,25 Mrd.
2022: €1,57 Mrd.
2023: €0,67 Mrd.

)) Spitzenrenditen

Biiro:
Einzelhandel/FMZ:
Logistik/Light Industrial:

5,00 % +160 Basispunkte
5,40 % +150 Basispunkte
5,50 % +170 Basispunkte

)Y Anteil International vs. National

Kéufer: International 24,0 %
National 76,0 %
Verkaufer: International 14,0 %
National 84,0 %
12 K&In-Nord
13 Miilheim
11 Ossendorf
11a Butzweilerhof 10 Nippes/
Niehl
3 Ehrenfeld/
Braunsfeld
9 KéIn-West
4 Lindenthal
6 Marienburg/ 15 Poll

Bayenthal

5 Zollstock

7 Rodenkirchen

8 Immendorf/
Rondorf

Verénderung Vorjahr: +51,4 %
Verénderung Vorjahr: -48,3 %
Veranderung Vorjahr: -57,3 %

14 Kalk

Veranderung Ende 2022: 3,40 %
Veranderung Ende 2022: 3,90 %
Veranderung Ende 2022: 3,80 %

2022: Anteil 21,0 %
2022: Anteil 79,0 %
2022: Anteil 17,0 %
2022: Anteil 83,0 %

13a SchanzenstraBe

16a Airport-

Business-Park

16 Porz/
Gremberghoven

T - IJII
”||||||1 [l llﬂll

)) Assetklassen

1. Blro
2. Einzelhandel
3. Logistik

) Lagen
1. Citylage
2. Niehl

3. Mulheim

flr ca. € 65.000.000

)) Transaktionen
1. KAP am Siidkai durch Patrizia

|||||r||m1|l IIllIIIlIIII v
16811 T

2. Giiterhaus I/D Cologne
durch Bauer Family Office

flr ca. € 60.000.000

3. BONAVA durch Bayer Pensions-
kasse flr ca. € 54.000.0000

)Y Biiromarkt

Flachen:
Gesamtbestand (ca.)
Flachenumsatz
Leerstand
Leerstandsquote
Flachen im Bau (ca.)
Fertigstellungen

ca. 8.474.000 m?
195.000 m?
365.000 m?

4,3 %
247.000 m?
50.000 m?

Preise:
Hochstmiete
Spitzenmiete
Durchschnittsmiete
Flachengewicht
Durschnittsmiete
Nebenkosten-
durchschnitt
Laufzeiten

36,00 Euro/m?
33,70 Euro/m?
17,22 Euro/m?

18,80 Euro/m?

4,15 Euro/m?
6 Jahre
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Transaktions-
volumen.

INVESTMENTMARKT ERNEUT FAST 60%
UNTER VORJAHRESERGEBNIS

Da konnte auch ein im Verhaltnis zu den Vormonaten starkes 4. Quartal nichts mehr
retten. Mit einem Transaktionsvolumen von knapp 670 Mio. € liegt das Jahresergebnis
flr 2023 nahezu 60% unter dem des Vorjahres und somit auf einem 10. Jahrestief.

Die Griinde fUr die groBe Zurlickhaltung sind mittlerweile hinlanglich bekannt. Durch die

raschen Zinsschritte der EZB und die damit wieder entstandenen alternativen Kapital-

anlagen zur Asset Klasse Real Estate, die Ungewissheit hinsichtlich der gesamtwirt-

schaftlichen Entwicklung, die zahlreichen geopolitischen Krisen, die teilweise enormen
Baukostensteigerungen und nur schwer zu treffende Prognosen hinsichtlich des kinfti-

gen Bedarfs, vor allem an Buroimmobilien, ist der ,richtige” Preis derzeit nur schwer zu

ermittein. L

Auch wenn die Zahlen auf den ersten Blick erntichternd wirken, lieB sich zum Ende des
Jahres durchaus eine erhdhte Aktivitat auf An- und Verkauferseite feststellen. Gut ein
Drittel aller Transaktionen und tber 50% des Transaktionsvolumens entfielen auf das
letzte Quartal.

Die Neubautatigkeiten sind im letzten Jahr vollstandig zum Erliegen gekommen. Das be- )) Umsatz

deutet im Umkehrschluss, dass wir eine Verknappung an hochwertigen Neubauflachen

haben. Diese Verknappung l&sst sich auch nicht kurzfristig &ndern. Gleichzeitig besteht 2022: 1 ,57 Mrd. EUR
bei Mietern die Bereitschaft fir ESG-Konformitat und eine hohe Standort- sowie Flachen- 2023: 0,67 Mrd. EUR

attraktivitat, hohere Mieten zu zahlen. Dementsprechend wird sich die Tendenz zu hoch-
preisigen Anmietungen fortsetzen. Damit einhergehend wird ein Abbau des Leerstands
in Objekten, die diese Erfordernisse nicht erflillen, immer schwieriger. Zudem werden
Randlagen immer spéter einen Aufschwung erfahren. Die Attraktivitat an Blroassets in
Nebenlagen oder B- und C-Standorten ist stark eingebrochen. Wenn sich Investoren
nach Blroassets umschauen, dann muss es sich um ein urbanes Cityumfeld mit guter
Objektqualitdt handeln. Neben dem Sprichwort Lage, Lage, Lage kommt jetzt auch
Qualitat, Qualitat, Qualitét hinzu m

Investitionsvolumen 2013 bis 2023
Angabe in Mio. €
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Kaufer- &
Verkaufergruppen.

NATIONALE KAUFER BEHERRSCHEN
DAS MARKTGESCHEHEN MIT 76% UND
VERKAUFER MIT 84% MARKTANTEIL

Waren es in den vergangenen Jahren teilweise spektakuldre Portfolio- oder groBe Ein-
zeltransaktionen, die das Marktgeschehen gepragt haben, wurde im Jahr 2023 kein
einziger Abschluss Uber 100,00 Mio. € realisiert, es konnten lediglich zwei Verkaufe
mit einem Volumen von Uber 50,00 Mio. € gezahlt werden. Bei Investoren besonders
beliebt zeigte sich die GroBenordnung zwischen 10,00-50,00 Mio. €.

Aus diesem Grunde sind es derzeit vor allem nationale Kaufer (76% Marktanteil) und
Verkaufer (84% Marktanteil), die das Marktgeschehen pragen. In 2024 wird sich das
Verhaltnis sicherlich zugunsten der internationalen K&ufer und Verkaufer anpassen,
aber die groBe Kauflaune wie in alten Zeiten, ist erstmal dahin m

)) Internationales
Kapital riicklaufig

Die internationalen Investoren
haben sich sehr stark zurtck-
gehalten und wir durfen in
2024 gespannt sein, ob das
Vertrauen zurlckkehrt.
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Assetklassen.

BUROS WERDEN AUCH IN ZUKUNFT
GEBRAUCHT — VERSPROCHEN!

Aller Skepsis zum Trotz sind Buroimmobilien mit einem Marktanteil von rund 35%
die beliebteste Asset-Klasse der Investoren, wobei diese die City mit einem Markt-
anteil von 30% Kklar préferieren.

Auch wenn in 2023 die Assetklasse der Buroimmobilien wieder mal die stéarkste
Klasse anfuhrt, so werden die Bestandsobjekt sehr differenziert beurteilt. Der Buro-
markt hat sich nach der Corona-Hochphase grundsétzlich wieder etwas stabilisiert
und das Home-Office befindet sich in Teilen weiter auf dem Ruckmarsch. Neue
Nutzungskonzepte rund um das Thema New Work und Remote Work werden
zukunftig weiterhin mehr Raum einnehmen. Der Bedarf an BUroflachen mit neuen
Konzepten macht sich auch in den Investmentzahlen bemerkbar.

In 2024 werden insbesondere Buroimmobilien weiter kritisch auf dem Prufstand
stehen. Auch wenn sich die Flachenumsatze in KéIn mit ca. 190.000 m2 in einem
zumindest akzeptablen Bereich bewegen, ist der kinftige Flachenbedarf weiter nur
schwer abschatzbar. Untervermietungen dominieren noch nicht das Marktgesche-
hen und haben zumindest in offiziellen Zahlen kaum eine Marktrelevanz. Mit Blick
auf die vielen einfachen Buros, vor Allem in Lagen auBerhalb der Office-Hot-Spots,
wird sich bei den Untervermietungen ein Zweitmarkt entwickeln, der dann die
Durchschnittsmieten kréftig unter Druck setzen wird.

Ergadnzend kann man aber auch feststellen, dass die Nachfrage nach Light Indust-
rial/ Logistik Assets stark gestiegen ist. Auch wenn es sich im Transaktionsgesche-
hen noch nicht widerspiegelt, so ist diese Assetklasse weiter auf dem Vormarsch.
Sollte sich die Angebotssituation dahingehend flir Kaufinteressenten verbessern,
so erwarten wir einen deutlichen Zuwachs in der Anlagenklasse.

Auch wenn in diesem Jahr nicht viele groBe Transaktionen gelaufen sind, so
mdchten wir die drei GroBten nachstehend aufzeigen. Die groBte Transaktion mit
65,00 Mio. € ist im Rheinauhafen erfolgt. Die PATRIZIA aus Augsburg hat das ,KAP
am Sudkai“ fur einen lhrer Fonds sichern kénnen. Das Objekt ist 2006 als erstes
Neubauburohaus im Rheinauhafen in Betrieb gegangen. Die Buroflachen sind bei
Nutzern sehr beliebt und im Erdgeschoss befindet sich eine ansprechende Gastro-
nomieflache, die anfanglich von zahlreichen Pachterwechseln bestimmt war.

Als eine weitere erwd&hnenswerte Transaktion konnen wir einen Verkauf eines
Burohauses in der SchanzenstraBe im I/D Cologne erwéahnen. Hierbei handelt es
ich um das Guterhaus, eine Buroneubauentwicklung aus dem Hause ART Invest.
Das Objekt wurde vom Family Office Bauer fUr rund 60,00 Mio. € erworben. Das
fast 10.000 m2 groBe BlUrohaus wurde im Fabrikstil des ehemaligen Guterbahnhofs
errichtet und beherbergt als Hauptmieter die Stadt K&In sowie den IT-Spezialisten
kommIT. Im Erdgeschoss befindet sich ein ServiceCenter der Sparkasse KoIn-
Bonn.

Als Drittes im Bunde ist der Verkauf einer Wohnprojektentwicklung Simons Veedel
in KéIn-Merheim. Die BONAVA hat die Projektentwicklung mit rund 10.700 m?2
Wohnflache, fur 54,00 Mio. € an die Bayer Pensionskasse verauBert. Das bemer-
kenswerte ist, dass es sich um einen Forwarddeal handelt und das Projekt noch
errichtet werden muss. Die beiden Parteien haben sich auf den Kaufpreis-Faktor
von 24-fach verstéandigen kénnen m

)) Deutlicher
Spitzenreiter

BUroimmobilien gehdren mit
einem Anteil von 65,9 %

am Transaktionsvolumen,
wieder einmal mit deutlichem
Vorsprung zu der beliebtesten
Assetklasse.

Investments
nach Objektart
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m Blro Einzelhandel
Logistik  mSonstige
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Renditen.

STEIGENDE RENDITEN IN ALLEN )) Investitionsinteresse
ASSETKLASSEN Erstmalig seit Jahren

steigen die Renditen

Hinsichtlich der Renditen lasst sich auch in diesem Jahr aufgrund des geringen Trans-
aktionsvolumen keine nachhaltige Aussage treffen. Man kann allerdings feststellen,
dass die Zinswende sich auch bereits in der Entwicklung der Renditen bemerkbar
macht. Die Spitzenrenditen aller Assetklassen, sind infolge des mehrfach angehobe-
nen Leitzinses durch die EZB, gestiegen. Den starksten Zuwachs haben Blroimmo-
bilien zu verzeichnen. Die Spitzenrendite von 5,00 % bedeutet einen Anstieg von 160
Basispunkten im Vorjahresvergleich. Bei Logistik- und Light-Industrial-lmmobilien

fallt die Steigerung ebenfalls entsprechend hoch aus. Hier betragt die Verdnderung
zum Vorjahr ebenfalls +170 Basispunkte auf eine Spitzenrendite von 5,50 %. Bei den

Geschaftshausern in den Retail-Lagen steigt die Spitzenrendite auf 5,40 % (+ 150
Basispunkte) m T S 1))

Entwicklung der Brutto-Anfangsrendite
mBlro =EZH/FMZ = Logistik/Lightindustrial
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Lagen.

KOLNER INNENSTADT UBERTRUMPFT
ALLE ANDEREN LAGEN

In die Kélner Citylage floss die Hélfte des gesamten Transaktionsvolumens 2023.

Die Citylagen sind seit je her bei Investoren beliebt. In Zukunft wird sich dieser Trend
garantiert fortsetzen, wenn ausreichend Angebot zur Verfligung steht, denn die
urbanen Citylagen werden bei Blronutzern immer beliebter. Als zweitbeliebteste Lage
konnten wir den nérdlich gelegenen Stadtteil KéIn-Niehl identifizieren. Hier kam es im
letzten Jahr zu einer Hand voll nennenswerter Transaktionen, die insgesamt rund
17% des Gesamtmarktes ausmachen.

Aus unserer Sicht nicht wirklich Uberraschend bemerkenswert — mit einem Anteil

von rund 15% ist der Standort KéIn-Mulheim auf dem dritten Platz zu verbuchen.
Durch die gesamte Quartiersentwicklung I/D Cologne im beliebten Schanzenviertel
im Rechtsrheinischen, entwickelt sich hier immer mehr ein Hotspot flir ansprechende
Blroimmobilien. In der SchanzenstraBe werden in Neubauten mittlerweile jenseits der
283,00 €/m2 fur Buroflachen gezahlt. Das sind GréBenordnungen, die hatten man

sich auf der ,Schéalsick” vor Jahren nicht einmal ertrdumt m

Investments nach Lagen im Jahr 2023
Angabe in %

Citylagen

Niehl

B v

diverse Lagen

40%
17%
15%
28%

)) Nachfrage

Die Citylagen waren und
werden bei Investoren weiter
hoch im Kurs liegen.
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Ausblick.

FAZIT UND PROGNOSE

Zwar ist der Kolner Investmentmarkt auf das Gesamtjahr betrachtet
durch starke Zurtickhaltung seitens potenzieller Kaufer gepragt, aller-
dings kann mit Optimismus in das neue Jahr starten und hier vor allem
auf das vierte Quartal blicken. Die ersten Monate in 2024 werden sich
dabei sicherlich noch schwierig gestalten, die erwartete wirtschaftliche
Aufhellung sollte anschlieBend aber zu einer moderaten Marktbelebung
fGhren.

Das Projektvolumen sinkt — Schwierigkeiten auf dem Entwicklermarkt
machen sich bemerkbar. Hohe Finanzierungs- und Baukosten stellen flr
aktuelle und neue Projektentwicklungen allerdings hohe Hurden dar, was
sich deutlich in den Fertigstellungszahlen widerspiegelt. Projekte und
Planungen im Kélner Marktgebiet sind “on hold* oder auf unbestimmte
Zeit verschoben.

Auch im neuen Jahr durfte uns die Inflation ein l1&ngerer Begleiter sein,
was auch an mehreren politischen Entscheidungen liegt. So durften

die Energiepreise im Januar zulegen, da der CO2-Preis von 30,00 EUR
je Tonne nicht nur auf 40,00 EUR, sondern auf 45,00 EUR gestiegen

ist. Zudem ist die Preisbremse bei Gas und Strom zum Jahreswechsel
ausgelaufen. Ferner zahlen Gas- und Fernwarmekunden wieder die volle
Mehrwertsteuer von 19,00 statt der erm&Bigten sieben Prozent. Auch

auf Speisen in Restaurants kehrt sie auf das alte Niveau von 19,00 Pro-
zent zurtick. Die Okonomen der Deutschen Bank gehen dennoch davon
aus, dass die Inflationsrate 2024 sinken wird. Sie soll auf 2,60 Prozent
fallen.

Investoren werden also auch im Jahre 2024 weiter konservativ bei der
Erstellung ihrer Cash-Flow-Modelle vorgehen und sehr genau auf die
Mikrostandorte blicken. Hier liegt die Chance flr Berater mit detaillierten
Marktkenntnissen, die die Kaufer mit diesen bei Ihren Budgetplanen
fundiert unterstitzen. Die Zeit der Bietergefechte ist bis auf Weiteres
jedenfalls vorbei, ob diese Entwicklung zwangslaufig negativ sein muss,
liegt im Auge des jeweiligen Betrachters.

,Das Jahr 2024 wird von den Herausforderungen des letzten Jahres
gepragt sein. Allerdings erwarten wir auch mehr Dynamik, da die Kauf-
preise sich bereits stark nach unten entwickelt haben. Die Einpreisung
neuer Verkaufsmandate wird zukunftig noch entscheidender sein, um
das Transaktionsvolumen positiv zu beeinflussen®, sagt Markus Larbig,
Geschaftsflihrer der Larbig & Mortag Immobilien GmbH m

Prognose 2024 > € 1,0 Mrd.

)) Investment-Team
Nico von Engelmann, Hendrik
HeBlenberg, Markus Larbig und
Darius Wartemann (v.li.)
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Ein erfolg-
reiches Trio

Markus Larbig, Uwe Mortag
und Hendrik HeBlenberg

Mit Ende 20 haben Markus Larbig und Uwe
Mortag das Unternehmen Larbig & Mortag
Immobilien gegrindet. Beide Geschéftsfuhrer

hatten schon friih den Ansporn, etwas Neues U n S e h e n
zu wagen und den Schritt in die Unterneh- , ,

mensgrindung zu gehen. Mit Erfolg. Seit 2008

|
ist die Immobilienfirma fest am Markt etabliert. d I e I d e e n

15 Jahren voller Innovationen

[ ]
nhicht ‘
Im Jahr 2023 gibt es deshalb einen Grund I c a u S |

zum Feiern. Larbig & Mortag Immobilien wer-
den 15 Jahre alt und teilen tiefe Einblicke in
die Unternehmenskultur, alte und neue Werte
sowie Persdnlichkeiten der drei Geschaftsfiih-
rer. Zudem teilen wir die erfolgreichsten und
schonsten Projekte, die seit 2008 umgesetzt
worden sind und auf die wir als Unternehmen
mehr als stolz sind. Wir stellen uns die Frage,

welche Innovationen es in den letzten 15 Jah- ,Ich bin leidenschaftlicher Vertriebler und
ren gegeben hat und wie sich der Immobilien- Unternehmer. Doch manchmal wirde ich
markt in den nachsten Jahren entwickeln wird. mir winschen, mehr Vertriebszeit zu haben,
Wir freuen uns auf 15 Jahre Larbig & Mortag um aktiv mit meinen Kunden arbeiten zu

Immobilien m kénnen.“
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Larbig & Mortag Immobilien

Spezialisten im Bereich Gewerbeimmobilien!

Ob BUro, Loft, Praxis, Laden, Gastronomie, Lager oder Investment. Wir vermitteln
den perfekten Unternehmensraum3 oder Kapitalanlage im GroBraum Kéln, Bonn und
Leverkusen. Larbig & Mortag ist regional tief verbunden und bietet Uber das Netzwerk

der NAl apollo group einen nationalen und internationalen Anschluss

Ladenlokal

'.
- &

Loft

Gastronomie

L! (] Investment
'Y 7\. -
=

Praxis

Halle/Lager

Definitionen und Begriffserklarungen

Biirofléichen
Als Buroflachen gelten alle Flachen, auf denen typische Schreibtischtéatigkeiten durchgefihrt werden
kénnen und die auf dem Buroflachenmarkt angeboten, d.h. vermietet oder verkauft, werden. Hierzu
zahlen alle Flachen, welche selbst- sténdig vermietbar sind oder in einen solchen Zustand umge-

widmet wurden. Darlber hinaus zéhlen auch eigengenutzte Flachen dazu.

Spitzenmiete (gewichtet)

Die gewichtete Spitzenmiete umfasst das oberste Preisseg- ment mit einem Marktanteil zwischen 3
und 5 Prozent. Dabei sollten mindestens 3 Vermietungen erfasst werden. Die ge- wichtete Spitzen-
miete besteht aus der nominalen Miete ohne Abzug von Incentives (geméaB gif-Definitionen).

Leerstand
Der Leerstand in KéIn wird als Summe aller fertiggestellten Flachen, die zum Erhebungszeitpunkt un-
genutzt sind bzw. fur Vermietung, Untervermietung oder zum Verkauf angeboten werden, verstanden.
Diese Flachen missen sich mindestens im Bau befinden und die Méglichkeit haben, einen Mietvertrag

abzuschlieBen. Projekte werden nicht als Leerstand erfasst.

Nachfrage

Unter Nachfrage nach Blroimmobilien in KéIn werden fir die in dem jeweiligen Kalenderjahr regis-
trierten aktiven Flachen- gesuche verstanden. Dabei werden sowohl die Anfragen von potentiellen
Mietern als auch solche von Eigennutzern berticksichtigt, denen eine nachhaltige Anmietungsabsicht

unterstellt wird.

Flachenumsatz

Der Flachenumsatz ist die Summe aller im jeweiligen Kalen- derjahr registrierten vermieteten, verkauf-
ten, verpachteten oder verleasten Buroflachen. Hierzu zahlen auch Untermiet- flachen. MaBgeblich
fUr die zeitliche Zuordnung ist das Datum des Vertragsabschlusses und nicht der Bezugszeitpunkt
des Nutzers. Absichtserklarungen oder Vorvertrdge werden nicht erfasst. Werden bei Mietvertrags-
verlangerungen zusétzliche Burofldchen angemietet, so werden diese als Fldchenumsatz erfasst. Die
Erneuerung oder reine Verldngerung von Bestandsvertragen wird grundsétzlich nicht berlicksichtigt.
Einmaleffekte wie deutlich abweichende GroBvermietungen Uber 20.000 m2 Mietfléache, bei welchen
nicht damit zu rechnen ist, dass der Nutzer innerhalb der kommenden 10 Jahre erneut umzieht,

werden gesondert grafisch dargestellt.

Dieser Bericht wurde mit gréBtmaéglicher Sorgfalt erstellt und basiert auf Informationen aus Quellen, die wir flr zuverlassig erachten, aber fir deren Genauigkeit, Volistdndigkeit und Richtigkeit wir keine Haftung Giberneh-

men. Die Bilder wurden uns teilweise von den Eigentlimern der Liegenschaften zur Verfligung gestellt. Die enthaltenen Meinungen stellen unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes dar und kénnen sich

ohne Vorankiindigung &ndern. Historische Entwicklungen sind kein Indiz fur zukiinftige Ergebnisse. Dieser Bericht ist nicht fir den Vertrieb oder die Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Finanzanlage bestimmt.

Die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Empfehlungen berticksichtigen nicht individuelle Kundensituationen, -ziele oder -bedurfnisse und sind nicht fir die Empfehlung einzelner Wertpapiere, Finanzan-

lagen oder Strategien einzelner Kunden bestimmt. Der Empfénger dieses Berichtes muss seine eigenen unabhangigen Entscheidungen hinsichtlich einzelner Wertpapiere oder Finanzanlagen treffen. Larbig & Mortag Ubernimmt

keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schéaden, die aus Ungenauigkeiten, Unvollstandigkeiten oder Fehlern in diesem Bericht entstehen.
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