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Das weltweilte Interesse
an Investitionen in
Commercial Real Estate

Debt (CRE Debt) ist
ungebrochen hoch —

vor allem im aktuell volatilen, von steigenden Zinsen
geprdagten Umfeld. Gewerbliche Immobilienkredite
konnen potenziell attraktive Renditen bei geringen
Wertschwankungen, stabilen, laufenden Ertrdgen und
fester Zinsbindung oder variabler Verzinsung bieten. Das
macht diese Anlageklasse fiir eine breite institutionelle
Investorenbasis attraktiv.

29

Private CRE Debt Fonds sind so
strukturiert, dass sie iiber den
gesamten Investmentzyklus himueg
robuste und verldssliche Renditen
liefern, eine deutlich geringere
Volatilitat als Aktienfonds aufiveisen
und attraktive risikobereinigte
Renditen bieten konnen. Verfligbare
Daten zeigen, dass Debt-Produkte
eine starke Wertentwicklung
aufweisen konnten.”

29

CRE Debt entwickelt
sich zu einer zunehmend
gefragten Anlageklasse, da
es Stabilitdt, Diversifizierung
und vertraglich vereinbarte
Einnahmen bieten kann.”
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Investitionen in Commercial Real Estate Debt

Was ist CRE Debt —
und was macht diese
Anlageklasse interessant?

ERTRAGSORIENTIERTE RUCKZAHLUNG DES KAPITALSCHUTZ DURCH
RENDITEN MIT VERBLEIBENDEN SENIORITAT IN DER
REGELMASSIGEN KAPITALBETRAGS KAPITALSTRUKTUR UND

ZINSAUSSCHUTTUNGEN
DARLEHENS

Das Immobilienmarktumfeld ist derzeit durch eine
erhebliche Volatilitidt und erhdhte Unsicherheit gepragt.
Grund dafiir sind vor allem die Inflationsrisiken und
politische Unwégbarkeiten. In diesem Umfeld suchen
Investoren nach Anlageméglichkeiten, mit denen

sie hohe und zugleich verlassliche Ertragsrenditen
erzielen konnen.

Gewerbliche Immobilienkredite (CRE Debt) sind bei
Anlegern zunehmend gefragt, da die Anlageklasse
relativ hohe und stabile Ertragsrenditen, eine gewisse
Verlustabsicherung und Diversifizierungsvorteile
sowie wettbewerbsfiahige Renditen im Vergleich zu
festverzinslichen Anlagen und Direktinvestitionen in
Immobilien bietet.

Aufgrund erheblicher Verdnderungen der
regulatorischen Rahmenbedingungen und des
Marktumfelds seit der globalen Finanzkrise stehen
diese strukturellen Vorteile jetzt auch Kreditgebern
auferhalb des traditionellen Bankensektors offen.

BEI FALLIGKEIT DES

VORRANGIGE BEDIENUNG
DER ANSPRUCHE GEGENUBER
EIGENKAPITAL

Obwohl gewerbliche Immobilienkredite seit jeher

eine wichtige Rolle am Immobilienmarkt spielen,
hatten alternative Investoren/Kreditgeber lange Zeit
kaum Zugang zu den Anlagechancen, die sich in dieser
Anlageklasse bieten. Seit der globalen Finanzkrise

und in jiingerer Zeit der Coronavirus-Pandemie haben
strengere aufsichtsrechtliche Vorgaben, Kapital- und
Liquiditatsanforderungen die Bankbilanzen belastet.
Das hat zu strengeren Zeichnungsstandards, einer
deutlich reduzierten Fremdkapitalquote, erheblich
hoheren Kreditpreisen und sogar zu einer Rationierung
von Krediten in einigen Branchen gefiihrt. In der Folge
haben sich die traditionellen Kreditgeber zunehmend
aus dem Kreditgeschift zuriickgezogen, das verfiighare
Fremdkapital hat sich reduziert und verteuert. Dadurch
ist eine attraktive strukturelle Chance fiir alternative
Kreditgeber und Debt-Fonds entstanden, die einen
bedeutenden Anteil des kiinftigen Bedarfs fiir gewerbliche
Immobilienfinanzierungen decken konnen.
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Investitionen in Commercial Real Estate Debt

Griinde fiir Investitionen in CRE Debt:

Wir halten dies fiir einen guten Zeitpunkt fiir eine
Beimischung von CRE Debt in Real Estate Equity- oder
Multi-Asset-Portfolios, da die Anlageklasse derzeit eine
Vielzahl interessanter Investitionsmoglichkeiten mit hohem
relativem Wertpotenzial und attraktiven risikobereinigten
Renditen bietet.

Im Jahr 2021 erreichten die Immobilientransaktionen in
Amerika, EMEA und Asien-Pazifik neue Rekordstiande. Nach
Angaben von RCA stieg das Transaktionsvolumen bis Ende
des zweiten Quartals 2022 um 17 % gegeniiber dem Vorjahr,
ging aber im dritten Quartal 2022 zuriick.

CRE Debt hat sich im ersten Halbjahr 2022 besser entwickelt
als Aktien. Im zweiten Halbjahr kam es zu einem Riickgang
des Immobilientransaktionsvolumens, was daran liegen
diirfte, dass die Immobilienquote vieler institutioneller
Portfolios durch die vergleichsweise starke Performance des
Immobiliensektors die jeweilige Zielallokation tiberstieg.

In der Vergangenheit hat CRE Debt in Phasen des
Konjunkturzyklus, wie wir sie aktuell erleben, haufig

hohere risikobereinigte Renditen als Eigenkapitalanlagen in
Immobilien erzielt, da Immobilienkredite in einem volatilen
Wirtschaftsumfeld stabile Kapitalertrige liefern.

Gewerbliche Immobilienkredite sind durch die
finanzierten Immobilien besichert und weisen geringere
Verlustquoten und hohere Verwertungsquoten auf als
vergleichbare Unternehmensanleihen.

Eine Beimischung von CRE Debt in einem Multi-Asset-
Portfolio kann die potenzielle Rendite erh6hen und die
Wertschwankungen reduzieren.

Ein gut zusammengestelltes CRE-Debt-Portfolio

kann stabile ertragsbasierte Renditen aus einem
Kreditportfolio generieren, das iiber verschiedene
Kreditgeber, Sektoren, Immobilientypen und Mieter
unterschiedlicher GroBe, in verschiedenen Branchen und
mit unterschiedlichen Mietlaufzeiten diversifiziert ist.

2 MEINUNGSARTIKEL. BITTE BEACHTEN SIE AUCH DIE WICHTIGEN HINWEISE AM




Investitionen in Commercial Real Estate Debt

Warum jetzt in
Commercial Real Estate
Debt investieren?

Kapital-
Marktchance schutz

CRE'Debt' Stabile

Relativer
Gesamtwert

il
1

Strategien Einnahmen

Diversifizierung

S

Kapitalschutz

Kreditanlagen profitieren von
einem Eigenkapitalpuffer,
der gerade in Zeiten

erhohter Unsicherheit zur
Wertsicherung dienen kann

N
|

Relativer Gesamtwert

Stabile Einnahmen

Stabile, ertragsorientierte
Renditen mit einer
geringen Korrelation zu den
breiten Immobilien- und
Kapitalmérkten

Marktchance

C

Diversifizierung

Gewerbliche
Immobilienkredite konnen
zur Diversifizierung und
Stabilisierung eines sorgfiltig
zusammengestellten
Portfolios dienen

Strukturelle und regulatorische
Veranderungen am weltweiten Markt
sorgen bei gewerblichen Immobilien
fiir eine langfristige Chance fiir
alternative Kreditgeber

Attraktive risikobereinigte Renditen
im Vergleich zu festverzinslichen
Anlagen und Direktimmobilien,
sowohl im Hinblick auf die
laufenden Einnahmen als auch die
Gesamtrendite
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Investitionen in Commercial Real Estate Debt

Was fur Risiken gibt es?

CRE Debt als Beimischung
zum traditionellen Portfolio

Kreditgeber miissen ermitteln, in welchen
Landern und Sektoren Darlehen aufgrund
von Marktschwankungen hoheren Risiken
ausgesetzt sind, und sicherstellen, dass die
Margen ausreichen, um diese Risiken zu
kompensieren. Genauso wichtig ist ein gutes
Risikomanagement durch eine sorgfaltige
Sponsorenauswahl, Immobilienbewertungen,
die Kreditstrukturierung und die Steuerung
der Fremdkapitalquote. Durch Anpassungen
der Fremdkapitalquote und Kapitalstruktur
kann das gewiinschte Risikoprofil

erreicht werden.

Die Grundlage fiir Risiko und Performance
ist der Beleihungsauslauf oder Loan-
to-Value (LTV). Der LTV schafft einen
Eigenkapitalpuffer, der das Verlustrisiko
reduziert. Das erklart, warum Debt-Fonds
auch bei fallenden Kapitalwerten die
erwarteten Renditen erzielen konnen. Wenn
ihr Portfolio durch Glaubigerschutzklauseln
(Covenants) zum Schuldendienst und LTV
abgesichert ist, konnen sich Kreditgeber
gegen ein schwaches Marktumfeld
abschirmen. Der Eigenkapitalpuffer und
die Glaubigerschutzklauseln konnen das
Kreditrisiko reduzieren.
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Durch geringe Schwankungen der
Kapitalwerte und stabile Ausschiittungen
bieten Anlagen in CRE Debt

resiliente Renditen.

Die Volatilitat der Kapitalwerte in

den verschiedenen gewerblichen
Immobiliensektoren ist jedoch im Verlauf
des Immobilienzyklus sowie von Land

zu Land unterschiedlich, was auch ein
unterschiedliches Kreditrisiko zur Folge hat.

Investoren, die in CRE Debt anlegen wollen,
sollten mit erfahrenen Experten in der
Vergabe gewerblicher Immobilienkredite
zusammenarbeiten. Diese Partner verfiigen
iiber gute Beziehungen zu Sponsoren und
die notige Expertise, um Transaktionen

mit Vorkehrungen zu strukturieren,

die nachweislich das Risiko reduzieren.
Kreditgeber, die selbst auf dem Markt fiir
Eigenkapitalanlagen in Immobilien aktiv
sind, konnen ihr Wissen und ihre Erfahrung,
ihre proprietdren Daten und ihren Zugang zu
Marktdaten nutzen, um ihre Risikoanalysen
und ihr Underwriting zu verbessern. Eine
erhohte Wachsamkeit und ein ausgefeiltes
Risikomanagement sind gerade in einem
wirtschaftlich unsicheren Umfeld von
grofer Bedeutung.
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Was sind
C-PACE-Darlehen?

Eine attraktive Untergruppe von Immobilienkrediten, die vermehrt
das Interesse der Investoren auf sich zieht, sind C-PACE-Darlehen e e,
(Commercial Property Assessed Clean Energy) in den USA. C-PACE :
ist eine offentlich-private Partnerschaft auf der Grundlage staatlicher
und kommunaler Gesetze und Verordnungen. Das Programm hilft
Eigentiimern und Entwicklern gewerblicher Immobilien, in ihre
Gebiude zu investieren. Uber den in vielen US-Bundesstaaten
eingerichteten Finanzierungsmechanismus erhalten die Eigentiimer
und Entwickler kostengilinstige festverzinsliche Langfristdarlehen fiir
Projekte in den Bereichen Energieeffizienz, Wassereinsparung und
erneuerbare Energien. In 38 US-Bundesstaaten sind entsprechende
C-PACE-Richtlinien geschaffen worden. Fiir Investoren sind
C-PACE-Darlehen aus mehreren Griinden interessant:

« Sie sind gegentiber allen iibrigen durch die Immobilie gesicherten
Schulden vorrangig (ggf. mit Ausnahme von Steuern und anderen
Abgabenforderungen)

« Sie weisen lange Laufzeiten, stabile risikobereinigte Renditen und
Investment-Grade-Ratings auf

- Sie weisen ESG-Charakteristika auf, da sie zur Finanzierung
von Verbesserungen der Energieeffizienz und des Einsatzes
erneuerbarer Energien dienen

Nuveen Green Capital ist einer der fihrenden Anbieter
nachhaltiger Finanzierungslosungen fiir Gewerbeimmobilien in

den USA und ein verbundenes Unternehmen von Nuveen, dem
Investmentmanager von TIAA mit einem verwalteten Vermogen

von mehr als 1 Billion US-Dollar. Nuveen Green Capital wurde

2015 von den Griindern und Standardsetzern der C-PACE-Branche
ins Leben gerufen und ist ein privater Kapitalgeber, der sich dafiir
einsetzt, dass Nachhaltigkeit zu einer intelligenten finanziellen
Entscheidung fiir Eigentiimer gewerblicher Immobilien wird, die die
Performance der Energie- und Wasserversorgung sowie die Resilienz
ihrer Immobilien optimieren méchten.

‘ /
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Investitionen in Commercial Real Estate Debt

Die Real Estate Debt
Plattform von Nuveen:

Verwaltetes
Vermogen (AUM)

Nuveen verfiigt iiber ein umfangreiches Debt-Origination-Netzwerk sowie
eigene Kapazititen in der Kreditstrukturierung und -syndizierung, dem Risiko-

und Portfoliomanagement sowie im Asset Management. Dadurch konnen wir
unseren Kunden Zugang zu attraktiven Kreditanlagen bieten.

Nuveen finanziert Core-Kredite und Uberbriickungsdarlehen, strukturiert als

Anlagen in
Fremdkapital-
finanzierungen seit

Senior Notes, Whole Loans oder nachrangige Darlehen mit langen und kurzen
Laufzeiten sowie unterschiedlichen Risiko-Rendite-Profilen.

Unsere Anlage-, Asset-Management- und Unternehmensstrategien beruhen
auf einem fundierten Verstiandnis der strukturellen Trends, die den
Immobilienmarkt und das verantwortungsbewusste Investieren unserer
Ansicht nach in Zukunft pragen werden.

Globales Team von
Debt-Spezialisten

Globale Plattform mit mehr als 50 Debt-Spezialisten und einem weltweiten
jahrlichen Finanzierungsvolumen von 8,9 Mrd. USD!

—

Nordamerika
(Investitionen seit 1934)

39,9 Mrd. USD AUM

 Eigene Origination-,
Asset Management- und
Portfolioteams

» Hohes Ansehen am Markt fiir
Fremdkapitalfinanzierungen
mit mehr als 85
Jahren Erfahrung

» Im Jahr 2016 wurde der Debt-
Bereich von TIAA mit seinem
langjahrigen Track Record
und seinen umfangreichen
Ressourcen und Kompetenzen
mit der Nuveen Real Estate
Plattform zusammengefiihrt

Stand: 30. September 2022.
*Auf Basis des 5-Jahres-Durchschnitts

Europa
(Investitionen seit 2014)

4,4 Mrd. USD AUM

« Erfahrenes
Investmentteam:
Underwriting-Track-Record
von iiber 34 Mrd. USD
im CRE-Debt-Bereich,
darunter mehr als 20 Mrd.
USD in GroBbritannien

« Origination-Netzwerk,
hohes Ansehen
am Kreditmarkt

« Aktive Investitionen
in Senior, Whole
und Junior Loans

—e

Asien-Pazifik
(Plattform 2018 gegriindet)

494 Mio. USD AUM

« Die Plattform wurde
eingerichtet, um
Anlagechancen im CRE-
Debt-Bereich im asiatisch-
pazifischen Raum zu nutzen

« Etabliertes Team lokaler
Debt-Profis, die ihre lokalen
Mairkte verstehen und aktiv
Investitionsmdglichkeiten
identifizieren
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Eine Auswahl aktueller Objekte des Portfolios:

Beginn: 2021

Kreditart: Briickenfinanzierung,
Mezzanine

Nutzungsart: 1A-Biiroimmobilie
Standort: North Carolina, USA

Beginn: 2021

Kreditart: Core

Nutzungsart: Apartmentgebdude
Standort: Zetland, Australien

Beginn: 2019

Kreditart: Core

Nutzungsart: Apartmentgebaude,
Mischnutzung

Standort: Tennessee, USA
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Beginn: 2021

Kreditart: Core

Nutzungsart: Rechenzentrum -
Neuentwicklung

Standort: Frankfurt, Deutschland

Beginn: 2021

Kreditart: Briickenfinanzierung,
Mezzanine

Nutzungsart: Apartmentgebaude
Standort: Texas, USA

Beginn: 2022

Kreditart: Core
Nutzungsanrt: PRS-Portfolio
Standort: Dublin, Irland

Beginn: 2022

Kreditart: Briickenfinanzierung,
Mezzanine

Nutzungsanrt: 1A-Biiroimmobilie
Standort: London, Grofbritannien

Beginn: 2022

Kreditart: Core

Nutzungsart: Apartmentgebiude,
Neuentwicklung

Standort: London, Grofbritannien

Beginn: 2021

Kreditart: C-PACE
Nutzungsart: Apartmentgebiude,
Neuentwicklung

Standort: Maryland, USA
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In einem Umfeld steigender Zinsen richtet
sich das Anlegerinteresse verstarkt auf die
Ertragskomponente von Anlagerenditen.

Durch die Kombination aus einer relativ
hohen Ertragsrendite, Verlustabsicherung,
Stabilitdt, Diversifizierung und vertraglich
vereinbarten Einnahmen ist CRE Debt als
Anlageklasse bei Investoren zunehmend

gefragt.

Vor dem Hintergrund der aktuell
erhohten Volatilitdt und grofieren
Unsicherheit am Immobilienmarkt bieten
gewerbliche Immobilienkredite einen
attraktiven Gesamtwert im Vergleich zu
Festzinsanlagen und Direktanlagen in
Immobilien.
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Uber Nuveen

Nuveen, der Investment Manager von

TIAA, bietet eine umfassende Palette
ergebnisorientierter Anlagelosungen, die
darauf ausgerichtet sind, die langfristigen
finanziellen Ziele institutioneller und
privater Anleger zu sichern. Nuveen verfiigt
tiber ein verwaltetes Vermogen von

mehr als 1 Billionen US-Dollar und ist in

27 Landern tdtig. Die Anlagespezialisten von
Nuveen bieten ein umfassendes Spektrum
an traditionellen und alternativen Anlagen
tiber eine breite Palette von Vehikeln und
mafigeschneiderten Strategien.

Mit mehr als 85 Jahren Erfahrung

mit Immobilienanlagen und iiber

740 Mitarbeiterni in mehr als 30 Stadten

in den USA, Europa und dem asiatisch-
pazifischen Raum bietet Nuveen Real Estate
eine beispiellose geografische Reichweite,
gepaart mit fundierter Sektorexpertise.
Durch die Breite, Groffe und umfassende
Immobilienexpertise unserer Plattform
konnen wir mafgeschneiderte, langfristige
Strategien entwickeln, die dem Risikoappetit
und den Renditezielen unserer Kunden
entsprechen und attraktive Anlagerenditen
erwirtschaften.
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Weitere Informationen zu Investitionen in CRE Debt finden Sie unter nuveen.com/debt
Wichtige Informationen

Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir die Zukunft.

Diese Unterlagen werden ausschlieBlich fiir die Verwendung in privaten Besprechungen zur Verfiigung gestellt und dienen ausschlieBlich Informations- und Gespréchszwecken.
Diese Unterlagen sind nur fiir die Verwendung durch die vorgesehene Zielgruppe bestimmt und diirfen nur an Personen weitergegeben werden, an die sie rechtmaBig verteilt werden
diirfen. Personen, die nicht unter diese Beschreibungen fallen, diirfen nicht auf der Grundlage der in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen handeln. Jede fiir die Weiterleitung
dieser Unterlagen an Dritte verantwortliche Stelle ibernimmt die Verantwortung fiir die Einhaltung der ortlichen Gesetze, insbesondere der fiir die Werbung von Finanzprodukten
geltenden Vorschriften.

Die in diesen Unterlagen dargesteliten Informationen gelten zum Zeitpunkt der Verdffentlichung als im Wesentlichen korrekt, jedoch wird keine (ausdriickliche oder stillschweigende)
Zusicherung oder Gewahrleistung hinsichtlich der Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen gegeben. Die Daten wurden als zuverlassig erachteten Quellen entnommen;
diese Quellen kdnnen jedoch die Richtigkeit dieser Daten nicht garantieren. Die hierin enthaltenen Aussagen spiegeln die Meinungen zum Zeitpunkt der Erstellung wider und knnen
ohne weitere Ankiindigung gedndert werden. Keine der in diesen Unterlagen enthaltenen Aussagen ist oder soll als Versprechen oder Darstellung in Bezug auf die Vergangenheit oder
Zukunft gewertet werden.

Dieses Dokument stellt weder einen Prospekt noch ein Angebot an die Offentlichkeit dar. Durch die Bereitstellung dieser Unterlagen wird nicht beabsichtigt, dass ein dffentliches
Angebot oder Werbung fiir Anlagedienstleistungen oder Wertpapiere wirksam wird. Es ist weder dazu beabsichtigt, eine gezielte Anlageberatung zu erbringen, einschlieBlich, aber
ohne Beschrankung auf, Anlage-, Finanz-, Rechts-, Buchhaltungs- oder Steuerberatung, noch Empfehlungen iiber die Eignung fiir einen bestimmten Anleger abzugeben.

Nuveen Real Estate ist ein verbundenes Unternehmen von Nuveen, LLC (“Nuveen”), der Investmentsparte von TIAA. Nuveen Real Estate ist ein Name, unter dem Nuveen Asset
Management Europe S.a r.l. Anlageprodukte und -dienstleistungen anbietet. Herausgegeben von Nuveen Asset Management Europe S.a r.l. (RCS registriert unter der Nummer
B-231052), amtlich eingetragen in Luxemburg mit dem eingetragenen Geschaftssitz 4A Rue Henri M Schnadt — 2530 Luxemburg), einem Unternehmen, das durch die Luxemburger
Finanzaufsichtshehdrde CSSF zugelassen ist, unter Aufsicht ebendieser Behdrde Anlageprodukte und -dienstleistungen anzubieten. Hinsichtlich Aktivitaten in Deutschland unterliegt
die deutsche Niederlassung Nuveen Asset Management Europe S.a r.l. der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).
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