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Kleiner Gewerbeimmobilienmarkt mit groBer Wachstumsdynamik

Es gibt kaum ein europdisches Land, das ein so lang anhaltendes, positives Wirtschaftswachstum verzeichnen
konnte, wie Polen. Das Land wird nicht zu Unrecht als ,Wirtschaftswunder an der Weichsel“ bezeichnet. Polen hat
im Zuge der Transformation zur Marktwirtschaft einen gewaltigen Aufholprozess durchlaufen und ist mit einem
BIP in Hohe von US$ 514,5 Mrd. (2011) mittlerweile die siebtgrdlite Volkswirtschaft der EU sowie im weltweiten
Vergleich auf Platz 23.! Gerade in unsicheren Zeiten an den Finanz- und Kapitalméarkten gewinnt das wirtschaftlich
und politisch stabile Land als Investitionsstandort zunehmend an Attraktivitat.

Im Zuge des wirtschaftlichen Wandels hat sich in Polen ein liquider, international ausgerichteter Investmentmarkt
herausgebildet. Der Wert der Gewerbeimmobilien in Polen, die in den Handen professioneller Immobilieninvesto-
ren gehalten werden, wurden seitens der Investment Property Datenbank 2011 auf rund EUR 15,2 Mrd. geschatzt.
Polen zahlt damit zwar zu den kleineren, aber auch zu den am schnellsten wachsenden Gewerbeimmobilienmark-
ten Europas.
Ziel der vorliegenden Studie ist es, Antworten auf folgende Fragen zu liefern:

¢ Welche strukturellen Besonderheiten weist der Gewerbeimmobilienmarkt auf?

¢ Wo besteht noch Wachstumspotenzial?

¢ Welche Risiken sind ggf. zu beachten?
Im Folgenden werden zundchst die soziodkonomischen Rahmenbedingungen beleuchtet, bevor der polnische

Gewerbeimmobilienmarkt mit seinen Teilsegmenten Biro, Einzelhandel und Logistik im Einzelnen ndher darge-
stellt wird.

! International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Oktober 2012

Wir bitten um Beachtung der besonderen Hinweise auf den letzten Seiten dieser Studie.
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Soziookonomische Rahmenbedingungen

GroRer Binnenmarkt mit einer
Vielzahl an urbanen Zentren

Stabile
Bevdlkerungsentwicklung
in den Stadten

Die zehn groften polnischen
Stddte (in 1.000 EW)

Erfolgreiche Transformation zur
Marktwirtschaft

Mit 38,2 Mio. Einwohnern ist Polen das sechsgréfRte Land der EU. Neben der
Hauptstadt Warschau, in der rund 1,7 Mio. Einwohner leben, gibt es noch
sechs weitere Grolistddte mit mehr als 400.000 Einwohnern, zehn Stadte mit
200.000 bis 400.000 Einwohnern und 22 Stadte mit einer Einwohnerzahl zwi-
schen 100.000 bis 200.000. Der gréfite Verdichtungsraum des Landes ist nicht
der Groliraum Warschau mit seinen 2,6 Mio. Einwohnern, sondern die indus-
triell geprdgte Region Oberschlesien rund um Katowice mit einer Bevélke-
rungszahl von 2,7 Mio. Rund 61 % der Bevdlkerung des Landes lebt in Stad-
ten.

Die Einwohnerzahl Polens ist bereits seit den 90er Jahren leicht ricklaufig,
bedingt durch die Anpassung der Geburtenrate an das westeuropdische Ni-
veau sowie Abwanderungsprozesse. Diese Entwicklung wird sich auch in den
kommenden Jahren weiter fortsetzen. Die Stadtbevdlkerung, die im Zuge des
wirtschaftlichen Strukturwandels Beschaftigte aus der Uberdimensionierten
Landwirtschaft anziehen, wird Prognosen der Vereinten Nationen zufolge je-
doch weitgehend stabil entwickeln. Die Hauptstadt Warschau konnte als ein-
ziger grolRer Verdichtungsraum sogar einen Zuwachs bei der Einwohnerzahl
verzeichnen.

Stadt Einwohner in 1.000
Warschau 1.707
Krakow 757

Lodz 753
Wroclaw 633

Poznan 561
Gdansk 456
Szcezecin 408
Bydgoszcz 361

Lublin 351

Quelle: Statistisches Zentralamt Polen

Polen hat seit Ende der 80er Jahre eine wirtschaftliche Transformation von der
sozialistischen Planwirtschaft in eine Marktwirtschaft westlicher Pragung
durchlaufen, die durch den Beitritt des Landes in die EU im Jahr 2004 eine
erneute Dynamik erhalten hat. Mit der Transformation ging ein massiver
Strukturwandel einher. Wahrend Landwirtschaft, Bergbau, (Schwer-)industrie
sowie der Staatssektor an Bedeutung verloren haben, entwickelte sich der
private Dienstleistungssektor dynamisch.

Im Jahr 2011 wurden rund 63 % der Bruttowertschépfung im Dienstleistungs-
sektor, 33,6 % im sekunddren Sektor (Industrie und Bauwirtschaft) und ledig-
lich 3,4 % im primaren Sektor erzielt. Die Landwirtschaft ist jedoch mit einem
Anteil von 13,5 % an den Beschaftigten nach wie vor ein bedeutender Arbeit-
geber und bietet fiir das Wachstum der anderen Sektoren noch ein erhebli-
ches Reservoir an zusatzlichen Arbeitskraften.
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Dynamische Seit 1990 hat das Land eine enorme Wachstumsdynamik entfaltet. Insbeson-

Wirtschaftsentwicklung dere in der letzten Dekade zeichnete sich die polnische Wirtschaft durch au-
RBerordentlich hohe Zuwachsraten von durchschnittlich 4 % aus, wéhrend die
Europdische Union im gleichen Zeitraum nur um 1,3 % wuchs. Wichtige
Wachstumstreiber waren neben den Nettoexporten und dem privaten Konsum
insbesondere die Investitionsausgaben. Derzeit wird in Polen die Verkehrsinf-
rastruktur unter Einsatz der Strukturfonds der EU stark ausgebaut.

Selbst die globale Wirtschafts- und Finanzkrise verursachte in Polen nur eine
leichte Wachstumsdelle: Polen war das einzige Land der EU, dessen Wirtschaft
im Jahr 2009 um 1,6 % zulegte. Damit wies Polen zugleich das héchste Wirt-
schaftswachstum aller OECD-Lander auf.

Im Jahr 2011 betrug das BIP-Wachstum 4,3 %. Wachstumstreiber waren er-
neut der private Konsum sowie 6&ffentliche Investitionen. Fiir 2012 prognosti-
ziert die EU-Kommission in ihrer Frihjahrsprognose 2012 ein Abflachen des
Wachstums auf 2,7%, verursacht von der aktuell geddmpften weltwirtschaftli-
chen Lage. Demzufolge wird das Land in diesem Jahr das hochste Wirt-
schaftswachstum aller EU-27 Mitgliedstaaten erzielen.? Mittelfristig (2014 bis
2021) wird der polnischen Wirtschaft erneut eine dynamische Wirtschaftsent-
wicklung mit Wachstumsraten von mehr als 3,6 % p. a. prognostiziert.?

Arbeitslosigkeit und Konsum Die gute wirtschaftliche Entwicklung des letzen Jahres hat zu einem leichten
Anstieg der Beschaftigung geftihrt (1,0 %). Auch 2012 sowie 2013 diirfte die
Situation auf dem Arbeitsmarkt stabil bleiben. Bedingt durch die wirtschaftli-
che Abkihlung ist jedoch das Beschaftigungswachstum 2012 bzw. 2013 be-
grenzt (0,3 % bzw. 0,4 %). Erst ab 2013 wird mit einem weiteren Riickgang der
Arbeitslosenquote von aktuell rund 9,8 % auf 9,6 % gerechnet. Der private
Konsum ist in diesem Jahr erneut leicht ansteigen, das Wachstum wird jedoch
Uber das gesamte Jahr 2012 gesehen moderater ausfallen als in den beiden

Vorjahren.
Okonomische Eckdaten
2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

Reales BIP-Wachstum (%) 51 1,6 3,9 4,3 2,7 2,6
Privater Konsum 5,7 2,0 3,2 3,1 2,0 2,6
Beschaftigung 39 0,4 0,5 1,0 0,3 0,4
Arbeitslosenquote (%)* 7,1 8,2 9,6 9,7 9,8 9,6
Inflationsrate (HICP) (%) 4,2 4,0 2,7 3,9 3,7 2,9
Leistungsbilanzsaldo** -4,8 -3,1 -3,7 -4,3 -39 -4,2
Staatsverschuldung** 47,1 50,9 54,8 56,3 55,0 53,7
Budgetdefizit** -3,7 -7,4 -7,8 -5,1 -3,0 -2,5

Quelle: Europédische Kommission, e=Schatzung, *Eurostat Definition **in % des BIP

2 European Comission: European Economic Forecast, Spring 2012
3 Business Monitor International: Poland Business Forecast Report (Q4 2012)
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Offentliche Finanzen

Wechselkursentwicklung

Einfuhrung des Euro nicht vor
2015
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Polen weist nach wie vor ein hohes Budgetdefizit auf. 2011 konnte es jedoch
gegeniiber dem Vorjahr deutlich gesenkt werden. Mit einem Wert von 5,1 %
lag es jedoch erneut Uber dem Maastricht-Kriterium von 3 %. Die EU-
Kommission geht davon aus, dass Polen wie gefordert bis Ende 2012 diese
maximale Defizitgrenze erreichen wird. Zudem wird fir das laufende Jahr mit
einem leichten Rickgang der aktuell immer noch hohen Staatsverschuldung
auf 55 % des BIP (2011: 56,3 %) gerechnet.

Polen zahlt zu den gréliten Nettoempfangern von EU-Strukturmitteln. Die der-
zeit stockenden EU-Haushaltsverhandlungen kénnten dazu fihren, dass sich
die Programmmittel insgesamt nicht ausweiten und das Land kinftig seine
Infrastrukturinvestitionen starker als bisher selbst finanzieren muss. Brissel
stellt im Zeitraum 2007 bis 2013 insgesamt rund 67 Mrd. EUR fir den drin-
gend notwendigen Ausbau der Infrastruktur bereit.

Zloty pro Euro
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Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung

Die polnische Wahrung Zloty hat in der zweiten Jahreshdlfte 2011 im Zuge der
Verscharfung der Verschuldungsprobleme in der Eurozone sowie in Ungarn
abgewertet. Zuletzt war jedoch eine Erholung zu beobachten. Der Wechsel-
kurs liegt aktuell bei 4,14 Zloty je Euro (Stand 31.10.2012).

Die polnische Regierung plant langfristig die Einfihrung des Euro als Wah-
rung. Derzeit ist dies jedoch sowohl aufgrund der Turbulenzen innerhalb der
Eurozone als auch wegen des relativ hohen Staatshaushaltsdefizits kein kon-
kretes Thema. Die Mehrheit der Bevélkerung ist Umfragen zufolge derzeit ge-
gen den Beitritt in die Eurozone. Dies ist nicht zuletzt auf die unglinstige
Wechselkursentwicklung zurlickzufiihren. Der derzeit noch flexible Wechsel-
kurs bietet den Vorteil, dass mdgliche Schocks abgedampft werden. In diesem
Kontext seit bereits vorweggenommen, dass die Mietvertrdge flr polnische
Gewerbeimmobilien gewdhnlich in Euro abgeschlossen werden. Ein wesentli-
cher Teil des Wahrungsrisikos von Immobilieninvestitionen wird somit auf die
Mieter Ubertragen.

Seite 4 von 25



Real Estate Special — 13. Dezember 2012 DEUTSCHE/HYPO

Inflation

Stabile politische Situation

Regionale
Entwicklungsunterschiede

Risikobewertung und Rating

4 Eurostat 2012
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Die Preissteigerungsrate ereichte 2011 einen Wert von 3,9 %, bedingt durch
die Abwertung des Zloty gegen Ende des Jahres und die daraus resultieren-
den hohen Importpreise. Fir das laufende Jahr sowie fiir 2013 rechnet die EU-
Kommission jedoch mit einem Rickgang der Inflationsrate auf 3,7 bzw. 2,9 %,
bedingt durch den allmdhlichen Riickgang der Rohstoffpreise sowie der
schwdcheren heimischen Nachfrage. Ein weiterer Anstieg der Energiepreise
kdnnte sich negativ auf die Inflationsentwicklung auswirken.

Die im September 2011 erfolgten Parlamentswahlen gewann die seit vier Jah-
ren regierende liberale Birgerplattform (PQ), die erneut mit der Volkspartei
(PSL) die Regierung stellt. Mit dieser Koalition unter Premierminister Donald
Tusk wurde erstmals Uberhaupt in der Republik Polen eine Regierung wieder-
gewadhlt. Wirtschaftspolitisch ist die Administration Pro-EU und marktwirt-
schaftlich orientiert, was sich in einer intensiven Privatisierung von Staatsei-
gentum ausdriickt. Weitere Schwerpunkte liegen im Bereich Gesundheit und
Soziales sowie Konsolidierung. GréRte politische Herausforderung 2012 waren
bislang die Rentenreform mit einer Erh6hung des Eintrittsalters auf 67 Jahre
sowie der Neubau wesentlicher Infrastruktur im Rahmen der FuBballeuropa-
meisterschaft. Der im Juli 2010 gew&hlte Prasident Komorowski, dem wichtige
Aufgaben innerhalb des Staats zukommen, gehért wie Tusk der PO an und gilt
ebenfalls als EU-freundlich.

Die héchste Wachstumsdynamik wiesen in den vergangenen Jahren vor allem
der Grolsraum Warschau sowie die grenznahen, verkehrsgiinstig gelegenen
Regionen im Westen und Stidwesten des Landes auf. Mit dem kraftigen Aus-
bau der Verkehrsinfrastruktur wird die Hoffnung verbunden, dass sich das
Wachstum auch auf die Regionen im Osten und im Zentrum Polens Ubertragt.
Die Hauptstadt und Finanzmetropole Warschau (groRte Bérse Mitteleuropas)
profitierte am starksten von der Entwicklung des Dienstleistungssektors. Im
Zuge der Auslagerung von Unternehmensaktivitaten internationaler Unter-
nehmen auf auslandische Niederlassungen haben sich auch Krakow, Wroclaw
und die Messestadt Poznan als bedeutende Dienstleistungsstandorte etab-
liert. Aufgrund der enormen Lohnunterschiede geraten jedoch zunehmend
auch einkommensschwdchere Regionen in den Fokus der Konzerne.

Das mit Abstand hdchste nominale BIP in EUR je Einwohner (2009) weist die
Region Masowien mit dem Zentrum Warschau auf (160 % des Landesdurch-
schnitts).* Mit deutlichem Abstand folgen die Regionen Niederschlesien mit
Wroclaw (110 %), Schlesien (Katowice) (107 %) sowie Grol3polen (Poznan)
(106 %). Die Regionen Lublin und das Karpatenvorland im Stdosten liegen
mit 68 bzw. 69 % weit unter dem polnischen Durchschnitt zurck.

Die Stimmung von Verbrauchern und Produzenten hat sich zwar im Jahresver-
lauf eingetrlibt. Polen steht im Kontext der europdischen Schuldenkrise je-
doch relativ gut dar. Tendenziell folgen die polnischen Staatsanleihen mit
zehnjdhriger Laufzeit seit Anfang 2011 dem Renditeabwartstrend der kerneu-
ropdischen Lander. Die Renditen liegen aktuell bei einem Wert von 4,5 %
(Stand 02.11.2012). Diese glinstige Entwicklung spiegelt sich auch durch Ra-
tings im A-Segment wieder: Moody's, S & P und Fitch bewerten die Bonitat des
Landes mit A2, A-, A- mit jeweils stabilem Ausblick.
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Probleme bei der Refinanzierung der bestehenden Schulden sind Dank der
flexiblen Kreditlinie in Hohe von 30 Mrd. US$, die der IWF dem Land seit 2009
gewdhrt, ebenfalls nicht zu erwarten.

Biiromarkt

Warschau mit Abstand der Ende September 2012 lag der Bestand an modernen, d.h. nach 1989 erbauten
wichtigste Buroteilmarkt des oder sanierten Birofldchen in Polen bei 5,57 Mio. m2. Warschau ist mit 3,75
Landes Mio. m? bzw. 67 % des polnischen Biroflachenbestandes der mit Abstand be-

deutendste Birostandort des Landes.> Dies ist nicht nur auf die GroRRe der
Stadt (1,7 Mio. Einwohner), sondern auch auf die Rolle der Hauptstadt als
Dienstleistungs- und Verwaltungszentrum zuriickzufihren. In Warschau ha-
ben nicht nur alle polnischen Verfassungsorgane sowie zentralen Institutio-
nen der &ffentlichen Verwaltung ihren Sitz. Die Hauptstadt ist auch das bedeu-
tendste Finanzzentrum Mittel- und Osteuropas. Neben zahlreichen polnischen
Banken und Versicherungen haben dort auch Unternehmen des Mediensek-
tors sowie der Telekommunikationsbranche ihren Sitz. Zudem haben viele
Industrieunternehmen ihre Zentralverwaltungen in Warschau angesiedelt.

Warschaus Wirtschaft sowie der Birosektor haben in den vergangenen Jahr-
zehnten in hohem MaRe vom Strukturwandel zur Dienstleistungsgesellschaft
profitiert. Rund drei Viertel der Beschéftigten sind derzeit im tertidren Sektor
tatig. Sowohl im Hinblick auf die Bruttowertschépfung auch die Beschaftigung
ist die Hauptstadtregion in der letzten Dekade im Vergleich zum Landes-
durchschnitt Gberdurchschnittlich gewachsen.

Im Vergleich zu anderen Hauptstadten ist der Buroflachenbestand in War-
schau jedoch noch gering. Sowohl die Angebots- als auch die Nachfrageseite
entwickeln sich sehr dynamisch. Im Hinblick auf Neubauleistungen lag War-
schau in den letzten zehn Jahren deutlich vor gréBeren Markten wie Berlin,
Amsterdam, Wien, Mailand oder Stockholm. Die rund 3,75 Mio. m? Flache sind
gerade einmal in den letzten 16 Jahren entstanden. Damit hat Warschau einen
relativ jungen und modernen Bestand an Buroflachen, was aus der Perspekti-
ve potenzieller Investoren als attraktiv beurteilt wird.

Auch die Mietnachfrage entwickelte sich sehr dynamisch. Warschau wies im
Zeitraum 2002-2011 einen weitaus hoheren durchschnittlichen Flachenum-
satz® auf, als die etablierten westeuropadischen Birostandorte. Hier spiegeln
sich das hohe Wirtschaftswachstum sowie der Strukturwandel zur Dienstleis-
tungsgesellschaft wieder.

Heranreifen von Biromarktenin  Neben Warschau haben sich auch in den acht Regionalzentren Blrostandorte

den Regionalzentren etabliert (siehe Karte). Die Biromarkte haben sich Uberwiegend erst in den
letzten flnf bis zehn Jahren — beglinstigt durch den europaweiten Prozess zur
Auslagerung von Geschaftsprozessen wie z.B. Finanz- und Rechnungswesen,
Beschaffung, Logistik oder Callcenter — entwickelt. Die polnischen Regional-
zentren weisen neben niedrigen Arbeitskosten auch ein groRes Potenzial an
gut ausgebildeten Arbeitskraften sowie eine lange Handels- und Industrietra-
dition auf.

5 Colliers International Q3 2012
6 Relation zwischen Fladchenumsatz und -bestand
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Zuwachs beim
Buiroflachenbestand

Bis zuletzt dynamische
Nachfrageentwicklung

Leerstandsquote stabil
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Zu den zwei bedeutendsten Blromarkten zdhlen Krakow, als zweitgrofte
Stadt des Landes, sowie Wroclaw, nicht zuletzt aufgrund der wirtschafts-
freundlichen Ansiedlungspolitik der dortigen Stadtregierung. Zu den ndchst-
groReren Blrostandorten zdhlen Tricity sowie Poznan. Dabei ist Poznan vor
allem aufgrund seiner Lage zwischen Berlin und Warschau attraktiv. Katowice
und Lodz sind traditionell eher industriell geprdgte Regionen, wobei Lodz
langfristig von der Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur profitieren und
somit im Zuge der weiteren Auslagerung von Geschaftsprozessen verstdrkt in
den Fokus der Unternehmen riicken wird. Die Stadte Szczecin (N&he zur deut-
schen Grenze) und Lublin (geringe Lohnh&he) sind in ihrer Entwicklung noch
am wenigsten fortgeschritten.

Nachdem in den ersten beiden Quartalen 2012 allein 163.000 m? neue Biiro-
flachen hinzugekommen sind (Zuwachs von 67 % gegeniiber dem ersten
Halbjahr 2011), konnte im dritten Quartal der Flachenzuwachs mit weiteren
125.000 m? gegeniiber dem Vorjahresquartal nahezu verdoppelt werden. Der
Grol3teil der neuen Flachen ist in Warschau, Wroclaw, TriCity” und Krakow ent-
standen.

Die Biroflachennachfrage hat sich seit Herbst 2009 spirbar erholt und konnte
in den Jahren 2010 und 2011 das Niveau der Vorkrisenjahre fast wieder errei-
chen. Im dritten Quartal lag der Flachenumsatz in Warschau bei rund 157.580
m2. Dies entspricht einem Zuwachs von 32 % gegeniiber dem Vorjahreszeit-
raum. In den Regionalstadten ist der Flachenumsatz im drittel Quartal um
90.000 m2 gestiegen (+ 25 % gegentber dem Vorjahresquartal).®

Die Leerstandsquote auf dem polnischen Blromarkt lag Ende September
2012 bei durchschnittlich 8,4 %. In Warschau ist sie seit Jahresbeginn leicht
gestiegen und lag zuletzt bei 8,1 %. Dabei hat der Leerstand sowohl im ,,Cent-
ral Business District” (CBD) (8,7 %) als auch in den Randlagen der Stadt (Leer-
standsquote: 7,8 %) leicht zugenommen. Unter den acht Bilrozentren des
Landes wies Szczecin den hdchsten Leerstandsanstieg auf, bedingt durch den
Zuwachs an neuen Flachen (Leerstandsquote: 11,0 %). Auch in Krakow und
TriCity sind die Leerstandsquoten leicht gestiegen und liegen aktuell bei 7,0
bzw. 13,0 %. In Lodz (15,3 %), Katowice (10,4 %) und Lublin (1,8 %) konnte
der Leerstand hingegen weiter abgebaut werden.

”Verdichtungsraum bestehend aus den Stadten Gdansk, Gdynia und Sopot

8 Colliers International Q3/2012

Seite 7 von 25



Real Estate Special — 13. Dezember 2012 DEUTSCHE/'HYPO

Buroflachenbestand und
-leerstand in den polnischen
GroRstadten

(>300.000 Einwohner)

(3. Quartal 2012)

Durchschnittsmiete in Warschau
zuletzt leicht gesunken

Durchschnittsmieten (EUR/m32)

Schwankungen auf den
Regionalmarkten
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Quelle: Colliers International Q3 2012, eigene Darstellung

Im CBD Warschaus entwickelte sich die Durchschnittsmiete seit Jahresbeginn
leicht riicklaufig und betrug Ende September EUR 22,20 m? pro Monat. Aul3er-
halb des Stadtzentrums war das Mietniveau mit Werten zwischen EUR 12,00
bis 17,00 m? stabil. Auch die Durchschnittsmieten in den Gbrigen Birohoch-
burgen des Landes blieben iber die ersten neun Monate des Jahres konstant.
Hier lag die durchschnittliche Miete zwischen EUR 12,00 und EUR 15,50 m?pro
Monat.

Stadt Min. Max.
Warschau: Innenstadt 17,00 27,00
Warschau: tibrige Stadtteile 12,00 17,00
Krakow 12,00 15,00
Wroclaw 11,00 16,00
TriCity 12,75 15,00
Poznan 14,00 16,00
Katowice 11,00 13,50
Lodz 11,00 13,00

Quelle: Colliers International Q3 2012

Die Entwicklung der Mieten in den Regionalzentren unterlag in den letzten
Jahren starken Schwankungen. Im Zuge der Finanzkrise sind die Mieten in
allen Regionalzentren deutlich eingebrochen, da die Expansionsplédne vieler
internationaler Unternehmen temporéar auf Eis gelegt worden sind. Im Laufe
des Jahres 2010 haben sich die Regionalmarkte im Zuge der globalen und
polnischen Konjunkturerholung jedoch wieder stabilisiert.

Seite 8 von 25



Real Estate Special — 13. Dezember 2012 DEUTSCHE/" HYPO

Bautdtigkeit

Kurzfristiger Ausblick

Angebot &

Nachfrage =
Leerstand 2
Miete >

Einzelhandelsmarkt

Attraktiver Einzelhandelsmarkt
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Die Regionalmdrkte bergen zwar angesichts der hohen Abhangigkeit der
Nachfrage von den Auslagerungsprozessen der Unternehmen Risiken. Die
Etablierung neuer lokaler Biromarktstrukturen sowie die relativ hohen An-
fangsrenditen (ab 7 % aufwarts) bieten jedoch auch grofRe Chancen.

Zum Ende des dritten Quartals befanden sich fast 1 Mio. m? Biroflache im
Bau, rund 60 % davon in Warschau. Unter den ndchst grélReren Stadten war
die Bautdtigkeit in Wroclaw (105.000 m?), TriCity (74.000 m?) und Szczecin
(70.000 m?) am hochsten.

Trotz allgemeiner Eintriibung der wirtschaftlichen Aussichten in nahezu allen
groRen Volkswirtschaften im Jahresverlauf wird die Nachfrage nach polni-
schen Blroimmobilien bis Jahresende stabil bleiben. Durch den weiteren Zu-
wachs an neuen Biroflachen rechnen Makler wie Colliers International daher —
bei gleichbleibender Nachfrage — mit einem weiteren leichten Anstieg der
Leerstandsquote in den Regionalzentren. In Warschau wird die Leerstands-
quote hingegen relativ stabil bleiben. Bis Jahresende werden die Mieten in
den bestehenden Birogebduden voraussichtlich das jetzige Niveau beibehal-
ten. Fir die im Bau befindlichen Biroflachen gehen die Makler von marktubli-
chen Mieten aus.

Wir nehmen an, dass spatestens ab 2014 die Nachfrage nach Buroflachen im
Zuge eines erneuten Beschdftigungswachstums steigen wird. Zudem durfte
der fortschreitende Strukturwandel zum Dienstleistungssektor in den GroR-
stadten, allen voran Warschau, die Nachfrage nach Biroflachen in den kom-
menden Jahren erhéhen.

Seit der Markt&ffnung zu Beginn der 90er Jahre hat Polen einen Wandel vom
reinen Versorgungshandel hin zu einem Einzelhandelsangebot westeuropai-
scher Pragung durchlaufen. Dem Aufbau eines funktionierenden Vertriebsnet-
zes flr Supermérkte folgte der Bau der ersten Hypermdrkte mit angeglieder-
ten Ladengalerien. Ende der 90er Jahre fand dann der Ubergang zur Konsum-
gesellschaft mit dem Bau von Shopping Centern nach westeuropdischem Vor-
bild statt. Mit der Entwicklung moderner Einzelhandelsflaichen gingen der
Markteintritt und die Expansion internationaler Einzelhandelsketten einher.
Zudem haben sich in Polen im Gegensatz zu vielen anderen Ldandern Mittel-
und Osteuropas — viele einheimische Marken dauerhaft am Markt etablieren
kénnen (z.B. Furia, Empik, Smyk und Bomi).

Mit rund 38 Mio. potenziellen Kunden zahlt der polnische Einzelhandelsmarkt
zu den grofRten Markten Mittel- und Osteuropas. Die stabile volkswirtschaftli-
che Entwicklung mit steigenden verfiigharen Einkommen der Bevolkerung
und damit einhergehend steigenden Einzelhandelsumsadtzen macht das Land
besonders attraktiv fiir internationale Filialisten, Developer und Investoren.
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Hohe Konzentration an
Einzelhandelsflache in den
gr6Rten Agglomerationsraumen

Einzelhandelsflache nach
Stadtgrole

Hohes Wachstum an
Einzelhandelsflachen in
kleineren Stadten

° GfK 2012

Ein Unternehmen der NORD/LB

Im europdischen Vergleich liegt Polen mit einer Shopping-Center-Dichte von
knapp unter 200 m? pro 1.000 Einwohner noch leicht unter dem europaischen
Durchschnitt sowie hinter Tschechien und Ungarn. Dies ldsst auf weiteres
Wachstumspotenzial schlieRen. Dabei gilt es jedoch zu beriicksichtigen, dass
Polen innerhalb der EU nach wie vor ein relativ geringes Pro-Kopf-Einkommen
aufweist, das bei 47,5 % des europdischen Durchschnitts liegt.® Fir den Zeit-
raum 2014 bis 2021 wird jedoch im Zuge des erneut einsetzenden dynami-
schen Wirtschaftswachstums ein beachtlicher Anstieg des Pro-Kopf-
Einkommens von EUR 12.164 auf EUR 20.018 prognostiziert (+ 65 %).1° Damit
existiert auch mittel- bis langfristig noch ein grol3es Kaufkraftpotenzial fir den
Einzelhandelsmarkt.

Dem polnischen Retail Research Forum!! zufolge gibt es in Polen aktuell rund
8,97 Mio. m? moderner Einzelhandelsflache. Derzeit ist eine Verlagerung des
Flachenanteils von den acht grél3ten Agglomerationsrdumen??, die Uber 5,17
Mio. m? bzw. 58 % der gesamten Einzelhandelsflache auf sich vereinen, zu-
gunsten kleinerer Stadte zu beobachten. Der gréRte Teilmarkt stellt mit rund
1,34 Mio. m? bzw. rund 15 % des gesamten Flachenbestandes der Verdich-
tungsraum Warschau dar.

14%

W >400.000 EW

W 200.000 - 400.000 EW

1 100.000 - 200.000 EW
<100.000 EW

16%

58%

12%

Quelle: PRCH Retail Research Forum (August 2012), eigene Darstellung

Im ersten Halbjahr 2012 sind 254.000 m? neue Einzelhandelsflachen hinzu
gekommen. Dies entspricht in etwa dem Zuwachs des ersten Halbjahres 2011.
Bei rund 16 % der neuen Flachen handelt es sich um Erweiterungsflachen.
Den gréBten Flachenzuwachs konnten gegentiber dem Vorjahreszeitraum
Stadte mit weniger als 100.000 Einwohner sowie Stddte mit bis zu 200.000
Einwohnern verzeichnen. Es wurden Uberwiegend kleinere Shopping Center
mit weniger als 35.000 m? fertig gestellt. Dazu zahlen beispielsweise die Gale-
ria Korona in Kielce, der NoVa Park in Gorzow Wielkopolski, der Sky Tower in
Wroclaw, das Alfa Zentrum in Grudiadz oder die Galeria Swidnicka in Swidnica.
Darliber hinaus erfolgte eine Erweiterung der Einkaufszentren Jantar in
Slupsk, Magnolia Park in Worclaw, Galeria Veruns in Swidnik sowie der Galeria
Raj in Debica.

10 Business Monitor International: Poland Business Forecast Report (Q4 2012)
11 Gemeinsame Publikation von Cushmann & Wakefield, DTZ, Jones Lang Lasalle, GFK, CBRE und Colliers International in Kooperation mit dem

,Polish Concil of Shopping Centres*.

127ur genauen Abgrenzung der Agglomerationsraume siehe ,Retail Reserach Forum: Report H1 2012%, S. 20f.
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Strukturelle Besonderheit:
Dominanz von Shopping
Centern
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Eine Besonderheit des polnischen Einzelhandelsmarktes ist die Dominanz von
Shopping Centern. Als Haupteinzelhandelsformat stellen sie die Grundversor-
gung der Bevdlkerung mit allen Gutern des tdglichen und regelméRigen Be-
darfes sicher. Zudem erftllen sie als 6ffentlicher Raum eine wichtige soziale
Funktion. Der Einzelhandel in zentral gelegenen Einkaufsstralien hat nach wie
vor wegen der Zerstérungen im Zweiten Weltkrieg und den anschlieBenden
sozialistischen Strukturen eine vergleichsweise geringe Bedeutung. Neben
Warschau weist nur noch Krakow aufgrund seiner Bedeutung als Tourismus-
destination Ansdtze einer ,High-Street” auf. Es ist jedoch davon auszugehen,
dass dieses Segment im Zuge der weiteren Ausdifferenzierung der Konsum-
gewohnheiten und des -angebotes langfristig an Bedeutung gewinnen wird.

Aktuell gibt es rund 380 moderne Shopping Center in Polen, die mit rund 8,26
Mio. m? 92 % der gesamten Einzelhandelsflache auf sich vereinen. Retail Parks
machen mit 596.000 m? bzw. 6,6 % der Gesamtflache bislang noch einen ge-
ringen Anteil aus. Auch Outlet Center spielen mit 121.300 m? bzw. 1,4 % noch
eine untergeordnete Rolle. Eine Betrachtung der im Bau befindlichen Projekte,
die in diesem oder im kommenden Jahr fertig gestellt werden, zeigt jedoch
bereits, dass Retail Parks sowie Outlet Center zunehmend an Bedeutung ge-
winnen. Die acht groRten Agglomerationsraume weisen bislang die diversifi-
zierteste Einzelhandelsstruktur auf. Dort haben nicht nur die groRten Retail
Parks, sondern auch die meisten Outlet Center ihren Sitz.

Shopping Center-Formate in Polen (H1/2012) Im Bau befindliche Einzelhandelsflache (H1/2012)

M Traditionelle Shopping Center
M Retail Parks

Outlet Center

B Traditionelle Shopping Center

M Retail Parks

Outlet Center

Quelle: PRCH Retail Research Forum, eigene Darstellung Quelle: PRCH Retail Research Forum, eigene Darstellung

Erhebliche Unterschiede in der
Fldchenausstattung

Zwischen den einzelnen polnischen Stdadten bestehen im Hinblick auf ihre
Ausstattung mit modernen Einzelhandelsflachen deutliche Unterschiede.
Wahrend groRere Standorte wie Lodz gemessen an ihrer Kaufkraft eine relativ
hohe Shopping Center-Dichte aufweisen, scheinen Regionen wie Szczecin
oder auch Katowice noch Potenzial fuir weitere grol3flachige Einzelhandelspro-
jekte aufzuweisen. Der mit Abstand gréBte Markt Warschau weist nach wie vor
gemessen an der Kaufkraft den niedrigsten Sattigungsgrad auf. Diese Gegen-
Uberstellung zeigt, dass die Einzelhandelsstandorte im Hinblick auf ihre Per-
spektiven fur Einzelhandelsinvestments genau gepriift werden sollten.
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Marktreife: Kaufkraft versus Shopping-Center-Dichte!3
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Moderate Die Vermietungsaktivitaten entwickelten sich im ersten Halbjahr 2012 mode-
Nachfrageentwicklung rat. Die Einzelhandelsketten sind an einer weiteren Expansion interessiert und

prifen potenzielle Standorte genau. Einige Einzelhandelsketten planen ihre
Expansion in kleineren Stadten, sei es durch eigene Filialen oder durch Koope-
ration mit Franchisepartnern. Zu den Einzelhandelsketten, die seit Jahresbe-
ginn neu auf den polnischen Markt gekommen sind, zdhlen z.B. Modelabels
wie Karen Miller (britisch), Victoria's Secret (amerikanisch), Bonita (deutsch)
sowie LC Waikiki (tUrkisch), die Schuhmarken Kari (russisch) oder Tretorn
(schwedisch) oder die italienische Marke Carpisa, die Lederprodukte und an-
dere Accessoires anbietet.

Leerstandsquoten gering Die 15 groBten Stddte und Verdichtungsrdume vereinen mit 213 Shopping
Centern mit einer Gesamtflache von 6,23 Mio. m? rund 70 % der gesamten
Einzelhandelsflache auf sich. Die Leerstandsquote liegt in den betrachteten
Zentren bei rund 2,6 %.

Die differenzierte Betrachtung der Leerstandsquoten an einzelnen Standorten
erlaubt eine Unterteilung in Mietermadrkte, die ein betrdchtliches Volumen
leerstehender Flache aufweisen, und in Vermietermarkte, die sich durch Fla-
chenknappheit auszeichnen. Die Standorte Kielze und Torun stellen mit den
hdchsten Leerstandsquoten von lber 5 % Mietermarkte dar. Szczecin, War-
schau, Czestochowa und Lublin konnen mit ihren duBerst niedrigen Leer-
standsquoten zwischen 1,1 und 1,6 hingegen als Vermietermarkte bezeichnet
werden. Die vergleichsweise hohen Leerstandsquoten in Krakow (4,5 %) und
TriCity (4,1 %) sind z.T. auf Neuer&ffnungen von Shopping Center zuriickzu-
fuhren.

13 Stgdte bzw. Verdichtungsraume ab 50.000 Einwohner, Kaufkraft 2011 (GfK), MarktgréRe und Shopping Center Dichte inkl. im bau befindlicher
Projekte (Shopping Center > 5.000 m? und mehr als 10 Einheiten)

Seite 12 von 25



Real Estate Special — 13. Dezember 2012

Leerstandsquoten in Stadten
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mehr als 200.000 Einwohnern

Mietniveau stabil

14 Colliers International 2012
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Warschau ist mit einer Leerstandsquote von 1,6 % nach wie vor der begehr-
teste Einzelhandelsstandort. Aber auch hier gibt es Unterschiede: In den bes-
ten Einkaufszentren der Hauptstadt (,Arkadia“, Galeria Mokotow" und ,Zlote
Tarasy") Uberschreitet die Nachfrage das Angebot mehrfach. In weiteren acht
der insgesamt 39 Shopping Center existiert auch kein Leerstand. Zudem gibt
es 11 Shopping Center, in denen die Leerstandsquote unter 1 % liegt. Umge-
kehrt sind fast 39 % der leerstehenden Flache in drei weniger erfolgreichen
Shopping Centern verortet.

Allerdings macht sich die allgemeine wirtschaftliche Abkihlung langsam auch
auf dem polnischen Einzelhandelsmarkt bemerkbar. Die Leerstandsquote ist
in den ersten 6 Monaten des Jahres von 1,9 % (Ende 2011) auf 2,6 % leicht
angestiegen. Mieter sind weniger risikofreudig und konzentrieren sich zu-
nehmend auf bereits etablierte bzw. auf die flihrenden Shopping Center in den
jeweiligen Markten. Dies trifft insbesondere neuere Center, die sich ihre
Marktposition noch erkdmpfen missen. In der Folge ist die Leerstandsquote
vor allem in den seit 2009 er&ffneten Shopping Centern vergleichsweise hoch.

Die Mieten waren in den ersten sechs Monaten des Jahres 2012 stabil. Am
hochsten ist das Mietniveau traditionell im Agglomerationsraum Warschau.
Die Spitzenmiete fir kleinteilige Einheiten (rund 100 m?) in den besten Shop-
ping Centern liegt zwischen EUR 85,00 — 100,00 m? pro Monat.!* Die Durch-
schnittsmieten bewegen sich in einer Spanne von EUR 30,00 — 40,00 m? pro
Monat zzgl. Mietnebenkosten von rund EUR 7,00 — 10,00 m? pro Monat. Die
High Street-Mieten liegen in Warschau bei EUR 70,00 — 90,00 m? pro Monat. In
Retail Parks bzw. Fachmarktzentren liegt der Mietpreis durchschnittlich bei
EUR 6,00 — 10,00 m? pro Monat. Je nach GroRRe der Stadt und der Qualitat des
Standortes kann die Obergrenze jedoch um bis zu 75 % variieren.!

1> AENGEVELT IMMOBILIEN GMBH & CO KG 2012
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Bautatigkeit
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Angebot &

Nachfrage =
Leerstand =>
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Logistikmarkt

GroRter Markt in Mittel- und
Osteuropa

Dominanz weniger
Projektentwickler

16 Colliers International, DTZ
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Derzeit befinden sich rund 870.000 m? Einzelhandelsflache im Bau. Etwas Uber
die Halfte davon entsteht in den acht gré3ten Agglomerationsrdumen und
weitere 37 % in den Kleinstadten mit weniger als 100.000 Einwohnern. In den
Stadten mit 100.000 bis 400.000 Einwohnern finden lediglich rund 12 % der
gesamten Bautatigkeit statt. Bis Ende 2012 werden noch rund 200.000 m? der
im Bau befindlichen Flache fertig gestellt und zur Miete angeboten. Zu den
groRten Fertigstellungen in der zweiten Jahreshdlfte zdhlen das Europa
Centralna in Gliwice (Shopping Center und Retail Parks) mit einer Fldche von
Uber 67.000 m? und Auchan Lomianski (33.600 m?). Zu nennen sind auch die
Stadte Lomza und Belchatow, in denen derzeit jeweils zwei Shopping Center
entstehen.

Das Angebot an neuen Flachen wird bis zum Jahresende rund 500.000-
600.000 m? erreichen und liegt damit auf dem Niveau der Vorjahre. Fir das
Jahr 2013 rechnet das polnische Retail Research Forum mit einem &dhnlich
hohen Angebot an neuen Fléchen. In den kommenden Jahren wird das polen-
weite Flachenangebot demnach um 5 bis 10 % pro Jahr wachsen. Wir gehen
davon aus, dass erst nach 2014 bedingt durch die globalen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen wieder ein gréBReres Flachenwachstum erfolgen wird.
Bis zum Jahresende wollen neue Einzelhandelsketten auf den Markt, darunter
American Eagle Outfitters oder Bath & Body Works. In den meisten Teilmark-
ten werden die Mieten stabil bleiben. Dort, wo neue Flachen auf den Markt
kommen, ist mit einer Anpassung der Mieten zu rechnen. Insbesondere die
dlteren Objekte unterliegen damit einem zunehmenden Wettbewerbs- und
Mietpreisdruck.

Mittel- bis langfristig birgt der Einzelhandelsmarkt noch groRRes Wachstums-
potenzial, bedingt durch den erwarteten Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens.

Mit einem Flachenbestand von rund 7,2 Mio. m? moderner Flachen?® ist Polen
der mit Abstand gréfRte Markt fir Logistikimmobilien in Mittel- und Osteuropa.
Die Bedeutung Polens als Logistikstandort wird durch den grof’en Binnen-
markt sowie die glinstige geographische Lage des Landes gestiitzt. Polen
stellt an der Schnittstelle zwischen EU- und Nicht-EU-Mitgliedstaaten das
zentrale Eingangstor nach Osteuropa sowie insbesondere Russland dar. Der
Logistikmarkt hat zuletzt zudem stark vom Infrastrukturausbau im Zusam-
menhang mit der kirzlich stattgefundenen FuBRball-Europameisterschaft profi-
tiert. Auch in den kommenden Jahren wird das Autobahnnetz systematisch
weiter ausgebaut.

Zwei Drittel der modernen Logistikflache befinden sich im Eigentum der funf
Projektentwickler ProLogis, Panattoni, Segro, MLP Group und Europolis. Diese
verfligen sowohl am Miet- als auch am Investmentmarkt tber eine betrachtli-
che Marktmacht. Dies erschwert Immobilienaktivitaten insbesondere fiir Pro-
jektentwickler. Der polnische Logistikmarkt bietet fiir Mieter und Anleger je-
doch aufgrund des im Vergleich zu Westeuropa niedrigen Mietniveaus, dem
Infrastrukturausbau und der Méglichkeit, Logistikdrehscheiben zu er&ffnen,
auch Chancen.

Seite 14 von 25



Real Estate Special — 13. Dezember 2012

Raumliche Konzentration von
Logistikflachen

Logistikstandorte in Polen

DEUTSCHE/HYPO

Ein Unternehmen der NORD/LB

Der Uberwiegende Teil der Logistikflachen befindet sich im Umfeld der groRen
Agglomerationsrdume. Der GroBraum Warschau ist mit knapp 2 Mio. m? bzw.
37 % Flache der mit Abstand groBRte Markt. Dieser kann wiederum in zwei Zo-
nen unterteilt werden. In Zone 1 (bis 15 km Radius vom Stadtzentrum) zeich-
net sich Uberwiegend durch kleinere Objekte aus. In der zweiten Zone (15 bis
80 km) sind hingegen mittelgroRe Objekte (bis 20.000 m?) sowie groRflachige
Distributionszentren (mit mehr als 20.000 m?) vorzufinden. Wahrend in Zone 1
Uberwiegend Firmen ansdssig sind, die mit Konsumgutern des tdglichen Be-
darfs handeln, sind in Zone 2 Uberwiegend Einzel- und GroBhandelsunter-
nehmen sowie Logistikdienstleister verortet, die auf grofRe Grundsttcksfla-
chen zurtickgreifen kdnnen.
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Quelle: Central Statistical Office of Poland, eigene Darstellung

Die Ubrigen Logistikstandorte auRerhalb Warschaus haben in den letzten Jah-
ren einen Aufholprozess durchlaufen und vereinen mittlerweile 63 % des Fla-
chenbestandes auf sich. Dabei haben sich insbesondere diejenigen Regionen
positiv entwickelt, die sich durch eine gute Verkehrsanbindung sowie ein gro-
Res Einzugs- und Versorgungsgebiet auszeichnen. Die Logistikstandorte kon-
zentrieren sich Uberwiegend an zwei Ost-West-Achsen und einem Nord-Sud-
Korridor (siehe Karte). Die auf dem siidpolnischen Korridor gelegene Region
Oberschlesien um Katowice ist mit 1,32 Mio. m? der zweitgroRte Logistik-
standort des Landes. Die Region profitiert von ihrer Lage an den Autobahnen
A4 und kinftig auch Al sowie der starken industriellen Ausrichtung der Regi-
on.

Eine weitere bedeutende Logistikregion ist die Region Zentralpolen rund um
Lodz mit einem Flachenbestand von rund 1 Mio. m2. Die Region weist auf-
grund ihrer Lage am kinftigen Autobahnkreuz Al und A2 sowie der ver-
gleichsweise niedrigen Landpreise gute Entwicklungsperspektiven als Logis-
tikstandort auf.
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Weitere Logistikstandorte sind aufgrund ihrer Autobahnanbindung an
Deutschland und ihrer industriellen Basis die Regionen Poznan und Wroclaw
mit einem Flachenbestand von rund 1 Mio. bzw. 0,65 Mio. m? Die Regionen
um die beiden Hafenstadte Gdansk und Szczecin weisen bislang kaum Be-
stdnde an modernen Logistikflichen auf. Nahe dem Tiefsee-Container-
Terminal von Gdansk plant der Immobilienkonzern Goodman jedoch die Er-
schlieBung von 0,5 Mio. m? Flache.

Eckdaten der Logistikstandorte in Polen

Miete (effektiv) EUR/m?2
Bestandin Bestandin Leerstandin Bruttofla G0 m

Momt %% RIS genien  Enmenen
Warschau (Zone 1%) 0,53 8 12,5 26.700 - 3,60-5,30
Warschau (Zone 2**) 1,98 29 19 108.600 2,30-2,90 -
Oberschlesien (Kattowice) 1,32 19 4,5 138.000 2,45 -3,40 -
Poznan 1,00 15 34 50.400 2,60-3,00 -
Zentralpolen (Lodz) 0,98 14 13,7 101.000 2,70-3,10 3,85-4,45
Worclaw 0,65 10 13,4 91.500 2,50-3,10 3,80-4,30
Tricity 0,17 2 12,6 24.900 2,80-3,30 -
Szcezcin 0,04 1 21,6 13.800 2,60-3,40 -
Krakow 0,14 2 7,7 4.800 3,30-4,00 -

Quelle: Jones Lang LaSalle, eigene Zusammenstellung; *bis 15 km vom Stadtzentrum, **15 bis 80 km vom Stadtzentrum

Leichte Abschwéchung der In den letzten beiden Jahren profitierte der Logistikmarkt von der gut laufen-

Nachfrage den polnischen Konjunktur. Der (Brutto-)Flachenumsatz erreichte im Jahr
2011 einen Hochstwert von 1,8 Mio. m2. Obwohl sich die polnische Wirtschaft
am aktuellen Rand als sehr krisenfest erweist und Polen bei Investoren nach
wie vor als attraktiv gilt, war in den ersten sechs Monaten 2012 eine leichte
Abschwdchung der Nachfrage seitens der gewerblichen Mieter zu beobachten.
Im ersten Halbjahr 2012 betrug der Flachenumsatz bislang nur 560.000 m?
und fiel damit um rund 40 % niedriger aus als im Vorjahreszeitraum. Bei ei-
nem GroBteil des Umsatzes (70 %) handelt es sich um Neuvermietungen. Die
Vertragsverlangerungen waren mit 172.000 m? zwar nicht unerheblich. Da ein
Grol3teil der Mietvertrage, die zwischen 2006 und 2008 abgeschlossen wur-
den, bereits verlangert worden sind, wird das Volumen der Vertragsverlange-
rungen in der zweiten Jahreshalfte geringer ausfallen.

Den gréliten Flachenumsatz konnten die zentralen Logistikstandorte des Lan-
des verbuchen. Mit 138.000 m? bzw. 25 % des Gesamtvolumens war der Fl&-
chenumsatz im ersten Halbjahr in Oberschlesien am héchsten. Dicht darauf
folgen das Warschauer Umland (Zone 2) (108.000 m?), Zentralpolen (101.000
m?) sowie Wroclaw (91.000 m?).
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(Brutto-)Flachenumsatz (m?2) seit 2005 (H1/2012) (Brutto-)Flachenumsatz nach Logistikstandorten
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Quelle: Jones Lang LaSalle, eigene Darstellung Quelle: Jones Lang LaSalle, eigene Darstellung

In den letzten Jahren speiste sich die Nachfrage zu jeweils rund einem Drittel
aus Logistikdienstleistern, Industrieunternehmen (insbesondere Fahrzeugbau
inkl. Zulieferbetriebe und Elektroindustrie) sowie dem Einzelhandel. Im ersten
Halbjahr 2012 hat sich die Struktur jedoch zugunsten der Logistikdienstleister
verschoben, die 45 % der Flachennachfrage ausmachten. Die wachsende Be-
deutung der Logistikdienstleister ist ein Anzeichen dafir, dass Unternehmen
nach Einsparmdglichkeiten suchen und die Distribution an externe Partner
outsourcen.

Trotz des riickldufigen Flachenumsatzes ist der Wettbewerb um die attraktivs-
ten Standorte unter den Mietern nach wie vor stark ausgeprdgt. Dies ist auf
das Fehlen verfligbarer grol3er Logistikflachen an vielen Standorten zuriickzu-
fuhren.

Angebotsknappheit trotz stei- Nach den Boomjahren 2004 bis 2008 hat sich im Zuge des Konjunkturein-

gender Fertigstellungen bruchs 2009 ein Flachenlberangebot herausgebildet. Die Projektentwickler
agieren seither vorsichtiger. In den beiden Folgejahren 2010 und 2011 stand
dem wachsenden Flachenbedarf daher nur ein geringes Neubauvolumen ge-
gentiber.

Im ersten Halbjahr 2012 war zwar wieder ein deutlicher Anstieg des Flachen-
bestandes zu verzeichnen. Rund 333.000 m? wurden fertig gestellt. Damit ha-
ben sich die Fertigstellungen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum nahezu ver-
doppelt. Dabei handelt es sich jedoch Uberwiegend um Fldache, die bereits
vorvermietet ist und damit weniger um spekulative Neubauvorhaben.

Leerstandsabbau setzt sich fort  In der Folge konnte die Leerstandsquote von 18 % Ende 2009 auf 11,7 %
deutlich gesenkt werden und hat sich seither auf diesem Niveau stabilisiert.
Wahrend Logistikflachen im Raum Posen und Oberschlesien mit Leerstands-
quoten von 3,4 bzw. 4,5 % relativ knapp sind, sind im Grolsraum Warschau und
dabei insbesondere in Zone 2 rund um Blonie (Leerstandsquote 19 %) sowie
in Szcecin (21,6 %) deutlich mehr verfiigbare Flachen vorzufinden. Da die
Leerstandsquote einer Region allein noch nichts dariiber aussagt, ob an ei-
nem Standort gréRere oder kleinere Flacheneinheiten zur Verfliigung stehen,
sollten potenzielle Mieter die Struktur des Leerstands genau priifen.
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Das Mietniveau ist innerhalb der administrativen Grenzen der GroRstddte am
hochsten. Dies gilt insbesondere fiir das engere Stadtzentrum von Warschau
sowie flr Lodz und Krakow. Grundsatzlich muss zwischen groRen Lagerhallen
und kleineren Geschéftseinheiten (Gewerbeparks mit kleinen Lagerhallen und
Biros) differenziert werden. Letztere befinden sich berwiegend in Grol3stad-
ten wie Warschau, Lodz und Wroclaw und weisen i.d.R. eine héhere technische
Infrastruktur und eine anspruchsvollere Fassadengestaltung auf.

Die Effektivmieten haben sich 2011 insgesamt weitgehend stabil entwickelt.
Auch im ersten Halbjahr 2012 setzte sich dieser Trend fort. In Regionen mit
geringem Leerstand wie z.B. in Oberschlesien, Poznan und Krakow ist sogar
ein leichter Anstieg der Mieten zu beobachten.

Das Angebot an Logistikflachen wird bis zum Jahresende weiter ansteigen.
Ende Juni 2012 waren rund 246.000 m? im Bau. Projektentwickler agieren je-
doch weiterhin vorsichtig. Ein Grol3teil der im Bau befindlichen Objekte sind
bereits vorvermietet oder auf die spezifischen Bedurfnisse der Nutzer zuge-
schnitten (,Built-to-suit). Der Anteil spekulativer Neubauvorhaben bleibt nach
wie vor marginal.

Es ist allerdings davon auszugehen, dass Projektentwickler bald auf die beste-
hende Angebotsliicke mit Neubauprojekten reagieren werden. Derartige Pro-
jekte durften jedoch nicht im groBen Umfang entstehen und frihestens in der
zweiten Jahreshalfte 2013 angeboten werden. Der Leerstandsabbau wird sich
daher zunachst weiter fortsetzen, wenn auch nicht so stark wie im letzten Jahr.
In der Folge rechnen wir in den meisten Teilmdrkten mit einem leichten An-
stieg der Mieten.

Der polnische Logistikmarkt wird in den kommenden Jahren vom weiteren
Ausbau der Verkehrsinfrastruktur profitieren. Insbesondere von der Fertigstel-
lung der Al, die von TriCity an der Ostsee Uber Lodz vorbei an Katowice bis an
die tschechische Grenze reicht (Fertigstellung der Trasse bis 2015), sind posi-
tive Impulse zu erwarten. Einen positiven Entwicklungsschub wird dadurch vor
allem die Region Zentralpolen rund um Lodz erhalten, bedingt durch die Lage
am Kreuz der Al und A2. Doch auch die Logistikmarkte in der Region TriCity
sowie Oberschlesien werden hierdurch eine Aufwertung erfahren.

Seit dem Beitritt des Landes zur EU (2004) hat sich in Polen ein dynamischer
Investmentmarkt fir Gewerbeimmobilien herausgebildet. Polnische Gewerbe-
immobilien weisen aktuell im Vergleich aller Lander Mittel- und Osteuropas?!’
mit Abstand die héchste Investorennachfrage auf. Unter den ehemaligen Ost-
block-Staaten besitzt nur Russland ein dhnlich hohes Investitionsvolumen. Mit
einem Transaktionsvolumen von rund EUR 860 Mio. im ersten Halbjahr 2012
hat das Land rund 70 % der gesamten Investmentaktivitdten der Region auf
sich vereint.!® Die Nachbarldnder konnten aufgrund von volkswirtschaftlichen
und politischen Problemen nur einen Bruchteil der Investitionsumsatze der
Jahre 2006 bis 2008 erwirtschaften. Dies hat wiederholt den als stabil und
aussichtsreich eingestuften polnischen Immobilienmarkt beglnstigt.

17 Polen, Tschechien, Rumdnien, Ungarn, Slowakei, Kroatien, Serbien.

18 Savills 2012, Jones Lang LaSalle 2012
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Das Transaktionsvolumen fiel zwar in den ersten sechs Monaten 2012 bedingt
durch die allgemeine Abkiihlung des Marktes im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum geringer aus (-6 %), der Riickgang war jedoch deutlich geringer als in
den Ubrigen mittel- und osteuropdischen Staaten (-40 %).1°

Die Hauptstadt Warschau konnte als bedeutendster Immobilienstandort des
Landes in den letzten drei Jahren rund 60 % der polnischen Transaktionen auf
sich ziehen. Damit spielte Warschau hinsichtlich des Investmentvolumens im
letzten Jahr sogar in der gleichen Liga wie die schon lange etablierten Markte
Hamburg oder Berlin, die hinsichtlich ihres weitaus gréReren Bestandes an
Gewerbeimmobilien und der deutlich hdheren Preise beim Umsatz deutlich
vor der polnischen Hauptstadt liegen. Griinde fir das hohe Umsatzvolumen in
Warschau sind die guten wirtschaftlichen Perspektiven sowie die relativ grof3e
Verfligbarkeit an verhaltnismalig neuen Objekten.

Im Jahr 2011 lag der Fokus der Anleger vor allem auf Biroimmobilien in War-
schau sowie auf Shopping Centern, wobei letztere sich tUber das ganze Land
inklusive Kleinstddten verteilten.

Dieser Trend setzt sich auch 2012 weiter fort: Im ersten Halbjahr wurden je-
doch rund 70 % des Investitionsumsatzes im Einzelhandel erzielt. Dahinter
verbirgt sich im Wesentlichen der Erwerb eines Anteils von 70 % am Einzel-
handels- und Birozentrum Zlote Tarasy in Warschau durch einen von AXA Real
Estate und CBRE Property Fund Central Europe LP verwalteten Fonds. Die An-
teile der Assetklassen Biro und Logistik am gesamten Investitionsumsatz fie-
len mit 16 % bzw. 13 % bis dato deutlich geringer aus.

Investitionsvolumen nach Sektoren (2003- H1 2012) Investitionsvolumen nach Sektoren (H1 2012)

Office
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m Retail Industrial Hotel
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Quelle: Savills
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Industrial

71%

Quelle: Savills

Im Jahr 2011 zahlten im Segment Blroimmobilien wiederholt deutsche und
Osterreichische Fonds zu den aktivsten Investoren (u.a. IVG, RREEF, Allianz,
DEKA, Union Investment und Immofinanz). Im Bereich des Einzelhandels wa-
ren hingegen eher amerikanische und niederlandische Kapitalanleger (z.B.
Blackstone, Atrium European Real Estate) tatig.

19 Jones Lang LaSalle (H1-2012): On Point. CEE Investment Market Overview.
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Der mit Abstand gréf3te Anteil des Investitionsvolumens im ersten Halbjahr
2012 entfiel auf die Niederlande, gefolgt von amerikanischen, britischen und
spanischen Investoren. Polnische Investoren gewinnen zunehmend an Bedeu-
tung und belegten Platz 5 noch vor Deutschland und Osterreich. Rund ein
Drittel der getdtigten Transaktionen erfolgten mit polnischem Kapital.

Einzelhandelsinvestments Im ersten Halbjahr fanden vier von insgesamt zwolf Transaktionen im Einzel-
handel statt, die — wie bereits dargestellt — den Grofteil des Investitionsvolu-
mens ausmachten. Dazu zdhlen neben dem bereits genannten Besitzerwech-
sel des Einzelhandels- und Blrozentrums Zlote Tarasy folgende Transaktio-
nen:

¢ die Ubernahme eines Portfolios bestehend aus sechs Einzelhandels-
geschdften an den Standorten Gorzow, Wielkopolski, Kalisz, Inwroc-
law, Lodz, Krakow und Leszno durch den polnischen Investor Wikana
(EUR 7,57 Mio.)

¢ der Erwerb des Alfa Centrum in Olsztyn durch Rockspring Property In-
vestment Managers

¢ die Ubernahme des Shopping Centers Galeria Tecza in Kalisz durch
Blackstone (EUR 37 Mio.).

Es ist davon auszugehen, dass bis zum Jahresende weitere Transaktionen im
Einzelhandel abgeschlossen werden. So hat jlingsten Pressemeldungen zufol-
ge hat der von Union Investment verwaltete offene Immobilienfonds ,,Unilm-
mo: Deutschland“ Ende Oktober das Einkaufszentrum ,Manufaktura“ in Lodz
fir EUR 390 Mio. gekauft.?0

Die Spitzenrenditen fur Shopping Center liegen nach Einschdtzung des Mak-
lers Savills aktuell flir Top-Standorte innerhalb Warschaus bei rund 5,60 %, fur
die fihrenden Einkaufszentren in den gréfReren Regionalstadten bei rund 6,00
% und aulerhalb der Regionalstddte bei 6,75 - 7,00 %.

Biiroinvestments Bei Biroinvestments wurde erneut die dominierende Stellung der Hauptstadt
sichtbar, die von risikoaversen Investoren bevorzugt wird. Vier der finf Trans-
aktionen in dieser Assetklasse fanden innerhalb Warschaus und eine davon in
TriCity statt. Dies ist auf das begrenzte Angebot an Objekten mit internationa-
len Qualitatsstandards in den Regionalzentren zurtlickzuftihren. Zu den im ers-
ten Halbjahr getdtigten Transaktionen zahlen:

¢ der Erwerb des Harmony Office Center Il in Warschau durch Azora
(EUR 54 Mio.)

¢ die Ubernahme von Renaissance, ein an die Polbank vermietetes Bii-
rogebdude im Zentrum Warschaus, durch GLL

¢ die Akquisition von Marszalkowska 76 im Zentrum Warschaus durch
die Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH

¢ der Erwerb des Prima Court (Zentrum Warschau) durch Griffin Group

¢ die Ubernahme des Arkonska Business Parks (Gebdude A3 und A4) in
Gdansk (TriCity) durch einen der grél3ten polnischen Investmentfonds.

Darliber hinaus wird bis Ende des Jahres mit dem Abschluss einiger weiterer
Transaktionen — Giberwiegend in Warschau — gerechnet.

20 Handelsblatt 30.10.2012

Seite 20 von 25



Real Estate Special — 13. Dezember 2012 DEUTSCHE/" HYPO

Logistikinvestments

Kurzfristiger Ausblick

Transaktionsvolumen =>
Spitzenrenditen >

Fazit

Welche strukturellen
Besonderheiten weist der
Gewerbeimmobilienmarkt auf?

Ein Unternehmen der NORD/LB

Die Spitzenrenditen fiir Biroinvestments im ,,Central Business District” War-
schaus waren seit Jahresbeginn mit 6,00 — 6,25 % stabil. An dezentraleren
Standorten innerhalb der Hauptstadt sind die Spitzenrenditen auf 7,00 % an-
gestiegen. In den groReren Regionalstadten (Wroclaw, Krakow und Poznan)
liegen die Spitzenrenditen bei 7,50 %.

In den ersten sechs Monaten des laufenden Jahres fanden drei Transaktionen
im Logistiksektor statt. Dazu zahlen:

¢ der Erwerb des Prologis Portfolios bestehend aus zehn Gebduden und
einer Entwicklungsflache in vier Distributionsparks in Warschau,
Wroclaw und Bedzin durch Global REIT fiir EUR 98 Mio.

¢ die Ubernahme des Ideal Idea Park (Phase 2) in Warschau durch BPH
TFI FIZ SN2 fur EUR 9,36 Mio.

¢ der Erwerb eines Objektes in Legnica durch den polnischen Investor
Bergold.

Bis Jahresende wird auch in dieser Assetklasse mit weiteren Transaktionen
gerechnet. Die Spitzenrenditen sind leicht angestiegen und liegen aktuell bei
rund 7,75 %.

Das im europdischen Vergleich Uberdurchschnittliche Wirtschaftswachstum
ermdglicht es Polen, seine fihrende Position unter den Investmentmarkten
Mittel- und Osteuropas in Zukunft weiter auszubauen.

Der Markt bleibt nach wie vor zweigeteilt. Einerseits existieren Investoren, die
auf Spitzenobjekte in zentralen Lagen abzielen. Andererseits gibt es opportu-
nistisch ausgerichtete Investoren, die hdhere spekulative Risiken zugunsten
hoherer Renditechancen in Kauf nehmen. Das begrenzte Angebot an Core-
Objekten an den Top-Standorten dirfte die opportunistischen Investoren zu
einem Engagement in kleineren Regionalzentren ermuntern.

Bis zum Jahresende ist mit weiteren gréBeren Transaktionen, insbesondere
auf dem Blromarkt Warschau, zu rechnen. Das Investitionsvolumen wird vor-
aussichtlich das Niveau des Vorjahres erreichen (EUR 2,0 — 2,5 Mrd.). Deut-
sche, Osterreichische sowie amerikanische Investoren werden auch in Zukunft
zu den aktivsten Nachfragern zahlen. Die Bedeutung polnischer Investoren
wird zuklnftig weiter zunehmen. In den kommenden Monaten ist mit einer
weiteren Seitwartsbewegung bei den Spitzenrenditen zu rechnen.

Zur zusammenfassenden Bewertung des polnischen Gewerbeimmobilien-
marktes werden im Folgenden Antworten auf die eingangs gestellten Leitfra-
gen gegeben:

Mit rund 38,2 Mio. Einwohnern ist Polen das sechsgrofite Bundesland der EU
und weist einen grofRen Binnenmarkt auf. Im Zuge der wirtschaftlichen Trans-
formation in eine Marktwirtschaft sowie des Beitritts des Landes in die EU hat
Polen eine enorme Wachstumsdynamik entfaltet.
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Warschau ist als Hauptstadt sowie Dienstleistungs- und Verwaltungs-
zentrum der mit Abstand gréRte Biromarkt des Landes. Der Burofla-
chenbestand ist zwar mit 3,75 Mio. m?2 im europdischen Vergleich
noch klein. Der Biromarkt weist jedoch sowohl auf der Nachfrage- als
auch auf der Angebotsseite bedingt durch das hohe Wirtschafts-
wachstum sowie den Strukturwandel zur Dienstleistungsgesellschaft
hohe Zuwachsraten auf.

Neben Warschau reifen derzeit auch in den tbrigen polnischen GroR-
stddten Burostandorte heran. Die Buromarkte haben sich in den letz-
ten flnf bis zehn Jahren begiinstigt durch den europaweiten Prozess
zur Auslagerung von Geschaftsprozessen entwickelt. Zu den gréBRten
Birostandorten aullerhalb Warschaus zahlen Krakow, Wroclaw, TriCity
sowie Poznan.

Polen ist aufgrund seiner MarktgréRe und dem steigenden verfligbha-
ren Einkommen der Bevdlkerung zudem ein attraktiver Einzelhan-
delsmarkt. Eine strukturelle Besonderheit dieses Marktes ist die Do-
minanz von Shopping Centern. Der Einzelhandel in zentral gelegenen
EinkaufsstralRen spielt nach wie vor noch eine untergeordnete Rolle.
Retail Parks sowie Outlet Center gewinnen jedoch zunehmend an Be-
deutung und werden zu einer Differenzierung der Einzelhandelsstruk-
tur beitragen.

Neben den acht gréBten Agglomerationsrdumen des Landes, die 58
% der gesamten Einzelhandelsflache auf sich vereinen, ist derzeit ei-
ne Verlagerung des Flachenanteils zugunsten kleinerer Stadte (mit bis
zu 200.000 Einwohnern) zu beobachten.

Polen ist mit einem Flachenbestand von rund 7,2 Mio. m? der mit Ab-
stand gréfte Markt fir Logistikimmobilien in Mittel- und Osteuropa.
Die Bedeutung Polens als Logistikstandort wird durch den grol3en
Binnenmarkt sowie die glinstige geographische Lage des Landes ge-
stltzt (Schnittstelle zwischen EU- und Nicht-EU-Mitgliedstaaten, zent-
rales Eingangstor nach Osteuropa). Der Logistikmarkt hat zuletzt zu-
dem stark vom Infrastrukturausbau im Zusammenhang mit der Ful3-
ball-Europameisterschaft profitiert.

Die Attraktivitdt eines Einstiegs fur Projektentwickler am polnischen
Logistikmarkt wird dadurch gemindert, dass einige wenige Hauptei-
gentimer den Markt dominieren. Flir Mieter und Investoren ist dieses
Segment jedoch reizvoll aufgrund der im Vergleich zu Westeuropa ge-
ringen Mieten, dem weiteren Ausbau der Verkehrsinfrastruktur sowie
der Moglichkeit, eine Logistikdrehscheibe zu eréffnen.

Polen hat einen liquiden, relativ transparenten Investmentmarkt, der
durch internationale Akteure gepragt wird. Der Markt zeichnet sich
bedingt durch seine junge Geschichte sowie die hohe Wachstumsdy-
namik durch ein grof3es Angebot an modernen Objekten aus.
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Angesichts der moderaten Staatsverschuldung, der deutlichen Ver-
besserungen in der Verkehrsinfrastruktur, des grof3en Pools an gilins-
tigen, gut ausgebildeten Arbeitskraften, des im EU-Durchschnitt im-
mer noch niedrigen Pro-Kopf-Einkommens sowie des stabilen politi-
schen Umfeldes gehen wir davon aus, dass sich das Wirtschaftswachs-
tum der Vorjahre auch in Zukunft weiter fortsetzen wird.

Auf dem Biromarkt wird unserer Einschdatzung nach spatestens ab
2014 die Nachfrage nach Buroflachen im Zuge eines erneuten Be-
schaftigungswachstums wieder steigen. Zudem diirfte der fortschrei-
tende Strukturwandel zum Dienstleistungssektor in den Gro3stddten,
allen voran Warschau, die Nachfrage nach Biroflachen weiter erho-
hen. Die Regionalmdrkte bergen zwar angesichts der hohen Abhan-
gigkeit der Nachfrage von den Auslagerungsprozessen der Unter-
nehmen Risiken. Investoren kdnnen hier jedoch relativ hohe Anfangs-
renditen von Uber 7 % erzielen.

Auch im Einzelhandel ist der Sattigungsgrad bei weitem noch nicht
erreicht. Polen liegt im Hinblick auf die Shopping-Center-Dichte noch
leicht unter dem europdischen Durchschnitt sowie hinter Tschechien
und Ungarn. Dies ldsst auf weiteres Wachstumspotenzial schlieRBen.
Im Zuge des sich fortsetzenden Wirtschaftswachstums ist mit einem
weiteren, deutlichen Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens zu rechnen.
Damit existiert auch mittel- bis langfristig noch ein grol3es Kaufkraft-
potenzial fiir den Einzelhandelsmarkt. Der mit Abstand grote Markt
Warschau weist nach wie vor gemessen an der Kaufkraft den niedrigs-
ten Sattigungsgrad auf. An den Ubrigen Standorten existieren deutli-
che Unterschiede hinsichtlich der Flachenausstattung sowie die Kauf-
kraft. Die Einzelhandelsstandorte sollten im Hinblick auf ihre Perspek-
tiven fur Einzelhandelsinvestments daher genau geprift werden.

Der polnische Logistikmarkt wird in den kommenden Jahren vom wei-
teren Ausbau der Verkehrsinfrastruktur profitieren. Insbesondere von
der Fertigstellung der Al, die von TriCity an der Ostsee Uber Lodz vor-
bei an Katowice bis an die tschechische Grenze reicht, sind positive
Impulse zu erwarten. Einen positiven Entwicklungsschub wird da-
durch vor allem die Region Zentralpolen rund um Lodz erhalten, be-
dingt durch die Lage am Kreuz der Al und A2. Doch auch die Logis-
tikmarkte in der Region TriCity sowie Oberschlesien werden hierdurch
eine Aufwertung erfahren.

Trotz Staatsschuldenkrise in der Eurozone sind die Wachstumsper-
spektiven in Polen noch relativ gut. Das im europdischen Vergleich
nach wie vor Uberdurchschnittliche Wirtschaftswachstum wird es Po-
len ermoglichen, seine flihrende Position unter den Investmentmark-
ten Mittel- und Osteuropas in Zukunft weiter auszubauen. Polen zdhlt
aktuell angesichts der breiten Vielfalt an Investitionschancen und den
relativ hohen erzielbaren Renditen zu den attraktivsten Investitions-
standorten in Europa.
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Wichtige Hinweise
Diese Studie ist erstellt worden von der DEUTSCHE HYPOTHEKENBANK (Actien-Gesellschaft) (,Deutsche Hypo®).

Diese Studie dient allein Informationszwecken und stellt insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines
solchen Angebotes zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung irgendeines Anlagetitels oder einer Finanzdienstleistung dar.

Ebenso wenig handelt es sich bei dieser Studie im Ganzen oder in Teilen um einen Verkaufsprospekt oder einen sonstigen
anderen Bérsenprospekt. Insofern stellen die in dieser Studie enthaltenen Informationen lediglich eine Ubersicht dar und die-
nen nicht als Grundlage einer méglichen Kauf- oder Verkaufsentscheidung eines Investors. Vielmehr wird dringend empfohlen,
dass jeder Investor vor seiner Kaufentscheidung die vollstandigen Verkaufs- bzw. Bérsenprospekte liest.

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen ersetzen alle vorherigen Versionen einer solchen Studie und beziehen sich
ausschliellich auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen. Zukiinftige Versionen dieser Studie ersetzen die vorliegen-
de Fassung. Eine Verpflichtung der Deutsche Hypo, die Informationen in dieser Studie zu aktualisieren oder in regelmaRigen
Abstanden zu Uberprifen, besteht nicht. Eine Garantie fir die Aktualitat und fortgeltende Richtigkeit kann daher nicht gege-
ben werden.

Alle hierin enthaltenen tatsachlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen basieren auf Quellen, die von uns fur
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