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Profil

Investmentansatz ~ Aberdeen Immobilien Investmentprozess

Volumen Volumen der Publikums-und Spezialfonds ~3.6 Mrd. Euro (Stand: 31.08.2015)
Fondsmanager Aberdeen

Gesellschaft Aberdeen Asset Management Deutschland AG

Internet www .aberdeen-immobilien.de, www.aberdeen-asset.de
Anlegerprofil

Anlagehorizont langfristig (7-10 Jahre)

Risikoklasse mittel

Renditeerwartung ~ Werterhalt, grundsétzlich individuell vereinbartes Renditeziel
Verlusttoleranz (kurzfristige) Verluste sind moglich

TELOS-Kommentar

Der Aberdeen Immobilien Investmentprozess wird von
der Aberdeen Asset Management Deutschland AG gema-
nagt, einem der fihrenden Immobilienmanager Deutsch-
lands. Die Aberdeen Asset Management Deutschland AG
ist Teil einer internationalen Gruppe. Aberdeen ist der
zweitgroRte Immobilien-Asset-Manager Europas und zahlt
zu den zehn groRten Immobilien-Asset-Managern welt-
weit. Der Aberdeen Immobilien Investmentprozess bietet
die Grundlage fiir das Management samtlicher Immobili-
enfonds (Publikums- und Spezialfonds) der Aberdeen
Asset Management Deutschland AG (Aberdeen AM
Deutschland). Diesem Rating Report liegt ausschlieRlich
der auf Immobilien spezialisierte Investmentprozess der in
Deutschland aktiven Aberdeen Gesellschaft zugrunde. Der
Immobilien Investmentprozess von Aberdeen folgt einem
disziplinierten und strukturierten Ablauf in Verbindung mit
einem integrierten Risikomanagement mit besonderem
Fokus auf kundenspezifische Risikoprofile und Anforde-
rungen. Alle Prozessschritte der Allokation, der Selektion,
des Asset Managements sowie samtlicher qualitativer und
quantitativer Kontrollen sind im Rahmen des Investment-
prozesses konzernweit definiert und werden einheitlich
umgesetzt. Ein besonderes Augenmerk wird im Invest-
mentprozess auf die Entscheidungsfindung im Team-
Ansatz gelegt. Samtliche Schritte des Investmentpro-
zesses, wie An- und Verkdufe von Immobilien und auch
die Konstruktion des Portfolios, erfolgen nach diesem
Prinzip. Zusatzlich fiihrt die weitreichende lokale Prasenz
Aberdeens in 25 Landern (davon 18 in Europa) und die
Einbindung aller Managementstufen in den Investmentpro-
zess, gemall dem konzernweiten Prinzip ,people-on-the-
ground®, zu einer sehr guten Investmentkompetenz, effek-
tiven Entscheidungsfindung sowie einem sehr guten
Ergebnis des Immobilien Investmentprozesses. Das
Prinzip ,people-on-the-ground* umfasst das Bestreben, an
den lokalen Standorten relevanter Immobilienmarkte
erfahrene Mitarbeiter des gesamten Konzerns vorhalten
zu kénnen wie auch die Einbindung der Management-
ebene in die ersten Schritte des Prozesses bzw. der
anfanglichen Kundenberatung. Der Aberdeen Immobilien
Investmentprozess fuRt auf einer Kombination aus
Bottom-up- und Top-down-Betrachtung und profitiert dabei
vom Immobilien-Research des gesamten Aberdeen-
Konzerns, von der lokalen Prasenz in den verschiedenen
Immobilienmarkten sowie vom aktiven Immobilienmanage-
ment der Aberdeen AM Deutschland AG. Besonders in der
Assetklasse Immobilien ist die erzielbare Rendite durch
aktives Asset Management durchaus beeinflussbar. Die
ausgepragte globale Prasenz Aberdeens auf allen rele-
vanten Immobilienmarkten ist im Vergleich zu Mitbewer-
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bern als Wettbewerbsvorteil zu betrachten. Grundséatzlich
bietet Aberdeen ein umfangreiches Angebot verschiedener
Investmentprodukte und diverser Serviceleistungen im
Immobilienbereich. Die Starken der Aberdeen-Gesell-
schaften weltweit konzentrieren sich aufler auf die regio-
nalen Immobilienfonds insbesondere auf das aktive pan-
europdische Immobilienmanagement und das globale
Immobilien-Dachfondsmanagement  mit  Schwerpunkt
Asien. Die Produkte basieren stets auf dem hauseigenen
bzw. vom Konzern erstellten Research.

Fir institutionelle Investoren bietet Aberdeen die
Méoglichkeit einer umfassenden Betreuung fir die Imple-
mentierung und Umsetzung individueller Kundenmandate.
Das Investmentteam der Aberdeen AM Deutschland AG
identifiziert die Kundenanforderungen und dokumentiert
diese detailliert im Sinne von Performance- und Risiko-
kennzahlen wie auch jeglicher Allokationsvorgaben in
einem sogenannten ,Investment Plan®. Dieser bildet die
Grundlage fiir die Durchfiihrung des Immobilien Invest-
mentprozesses im Hause Aberdeen. Unter Einbeziehung
der obersten Managementstufen in Form von zwei Invest-
ment Gremien wird dem Kunden ein Immobilienmanage-
ment mit hochsten Qualitatsstandards, dem besten Know
How und umfangreichen lokalen Erfahrungen auf den
internationalen Immobilienmarkten geboten. Als konserva-
tiver Manager investiert Aberdeen unter “long-only”-Krite-
rien und strebt hohe risikobereinigte Ertrage der Immo-
bilien-Sondervermdégen an, wobei die Einhaltung vorgege-
bener Risikoanforderungen stets Prioritat hat. Kurzfristige
Markttrends werden nicht verfolgt.

Die Lizenz als Kapitalverwaltungsgesellschaft erlaubt
Aberdeen AM Deutschland nun auch, eine neue Produkt-
kategorie anzubieten: geschlossene Immobilien-Komman-
ditgesellschaften gemal KAGB. Eine erste Immobilien-KG
hat Aberdeen auch bereits initiiert.

Aberdeen AM Deutschland gewinnt fiir den Aberdeen
Konzern eine immer starkere Bedeutung fir das Manage-
ment in Kontinentaleuropa. Insbesondere im Jahr 2015
hat sich nochmals deutlich herausgestellt, dass Aberdeen
AM Deutschland im Aberdeen Konzern die federfiihrende
Einheit in Kontinentaleuropa ist. Aberdeen AM Deutsch-
land verflgt Gber eine langjahrige Markt- und Transakti-
onserfahrung und das sehr gute Netzwerk von Immobilien-
spezialisten.

Im Vergleich zum letzten Jahr weist der Investmentpro-
zess von Aberdeen AM Deutschland weiterhin sehr gute
Stabilitat auf. Der auf eigenes Research gestiitzte, von
Aberdeen Asset Management Deutschland AG angewen-
dete, Immobilien Investmentprozess erhalt die Bewertung
AAA.
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Organisation

Aberdeen Asset Management plc ist die britische
Holdinggesellschaft der in Deutschland agierenden Aber-
deen AM Deutschland AG (siehe Abbildung 1). Nach der
erfolgreichen Ubernahme von Scottish Widows Investment
Partnership (SWIP) in 2014 managt Aberdeen Asset
Management aktuell insgesamt ein Vermogen von ca. 434
Mrd. Euro mit institutionellem Schwerpunkt. Aberdeen
Asset Management zahlt zu einem der gréf3ten bérsenno-
tierten Asset Manager in Europa. Wahrend Aberdeen auch
stark in Schwellenlandern aktiv ist, hat SWIP seinen
Schwerpunkt in GroRbritannien. Die Assets der beiden
Unternehmen ergéanzen sich zu einer ausgewogenen Allo-
kation, in der das relative Gewicht der Emerging Markets
verringert wird und die klassischen europaischen Produkte
starker in den Vordergrund ricken. Dariliber hinaus
besteht ein grofRer Anteil an Immobilien und alternativen
Produkten. Von ~ 434 Mrd. € AuM entfallen insgesamt ~
30 Milliarden Euro auf Immobilien-Publikumsfonds sowie
Immobilien-Spezialfondsmandate. =~ Auf  europaischer
Ebene rangiert Aberdeen mittlerweile auf Platz 2 der
groRten unabhangigen Immobilien-Asset-Manager. Mit
dem Erwerb vom SWIP hat Aberdeen sich auch nach
aulRen erkennbar unter den groflen Managern etabliert.
Die Immobilienfonds von SWIP berichten an Fabian
Klingler, CIO von Aberdeen AM Deutschland.

Im Jahre 2013 kam es bei Aberdeen Deutschland zu
einer organisatorischen Neustrukturierung, die jedoch viel-
mehr als strukturelle Konsolidierung anzusehen ist. Dies
dient u.a. der Prozessoptimierung, férdert den einheitli-
chen Auftritt der Gesellschaft und fiihrt zu einer Reduktion
der Reportingaufwendungen und Aufwendungen fir
Service Level Agreements. Im Zuge dessen wurden die
Aberdeen Deutschland KAG, die Aberdeen Property
Investors Deutschland GmbH sowie die Aberdeen Asset
Management Deutschland in der Aberdeen Asset Mana-
gement Deutschland AG zusammengefihrt. Die Namens-
und Rechtsformanderung hat keine Auswirkungen auf die
laufenden Geschéafte von Aberdeen. Darlber hinaus bleibt
die Lizenz als Kapitalanlagegesellschaft vollumfanglich
erhalten. Die Immobilienexpertise bleibt die Kern-
kompetenz der Gesellschaft und soll zukiinftig ausgebaut
werden. Sowohl innerhalb der Gesellschaft als auch auf
Ebene der Geschéftsfihrung bzw. des Vorstands ergaben
sich dadurch keine funktionellen Anderungen.

Auf Konzernebene hat die Bedeutung der deutschen
Gesellschaft insbesondere hinsichtlich des Finanzierungs-
und Liquiditdtsmanagements zugenommen. Die Treasury-
Abteilung der Aberdeen Asset Management Deutschland
ist fir alle kontinentaleuropaischen Aberdeen-Einheiten
verantwortlich und fungiert innerhalb der Gruppe als Koor-
dinator fur Finanzierungsfragen, nicht zuletzt hinsichtlich
Kreditkonditionen und zahlreichen Kontakten zu Kreditin-
stituten. Die norwegische Gesellschaft verfigt ebenfalls
Uber eine Treasury-Einheit, welche allerdings an die hier
ansassige Abteilung berichtet und dieser unterstellt ist.
Daritiber hinaus haben einige Mitarbeiter der deutschen
Einheit Gruppenfunktionen bernommen. In Deutschland
umfassen die Assets under Management der Aberdeen
AM Deutschland ~ 3.6 Milliarden Euro.

Das Immobilienmanagement kann im Rahmen der deut-
schen Aberdeen Gesellschaft auf eine Historie von
mehreren Jahrzehnten zuriickschauen. Neben der lokalen
Prasenz im deutschen Markt ist Aberdeen in 25 weiteren
Landern (davon 18 in Europa) mit Immobilien-Einheiten
vertreten. Das Hauptaugenmerk der Investmentaktivitaten
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ist auf die Kernlander Europas, Singapur sowie Lander
Nord Amerikas gerichtet. Insgesamt werden rund 600
Mitarbeiter beschaftigt. Im Jahre 2008 konnte im Zuge der
Ubernahme der DEGI (Deutsche Gesellschaft fiir Immobi-
lienfonds) das starke Team der heute in Frankfurt am Main
ansassigen Aberdeen AM Deutschland integriert werden.
Die Managerkompetenz umfasst insbesondere das Rese-
arch, das Fondsmanagement, das Investment- und das
Asset Management von Immobilienvermdgen. Diesbeziig-
lich ist die lokale Prasenz der entsprechenden Spezia-
listen vor Ort als notwendige Voraussetzung einer effizi-
enten und qualitativen Immobilienverwaltung zu betonen.
Durch das von Aberdeen verfolgte Management-Prinzip
"people-on-the-ground" soll die Qualitat des aktiven Mana-
gements insbesondere in den Bereichen des Researchs,
des Asset Managements/ der Objektbewirtschaftung sowie
im Bereich des Transaktionsmanagements gewahrleistet
werden. Nicht nur die Prasenz vor Ort, sondern auch die
aktive und enge Zusammenarbeit der einzelnen Teammit-
glieder wie auch die Integration des Managements flhren
zu einem aktiven Management des Immobilienvermdgens
auf héchstem Qualitatsniveau.

Die in Deutschland ansassige Gesellschaft von Aber-
deen gilt innerhalb der Aberdeen-Gruppe als Experte fiir
Immobilieninvestments in Deutschland und Pan-Europa.
Aberdeen versteht sich als institutioneller Asset Manager
und bietet seinen Kunden innerhalb des Immobilienbe-
reichs ein breites und diversifiziertes Angebotsspektrum
an. Neben Immobilien-Spezialfonds und Immobilien-Publi-
kumsfonds, die sich je nach Ausgestaltung sowohl auf
Regional- als auch Sektorportfolios beziehen konnen,
verflgt der Aberdeen-Konzern als erste Gesellschaft der
Branche Uber europaische sowie asiatische Immobilien-
Dachfonds fiir institutionelle Kundenmandate. Insgesamt
verwaltet die Aberdeen Immobilien AM Deutschland ein
Fondsvermdgen von rund 4 Milliarden Euro. Die Summe
der Assets under Management verteilt sich zurzeit in etwa
zu 20% auf die im Zuge der Ubernahme integrierten
DEGI-Fonds und zu 80% auf die von Aberdeen initiierten
Fonds. Dartiiber hinaus verfligt die Aberdeen AM Deutsch-
land jetzt schon Uber Investitionszusagen in beachtlicher
Hohe von ca. 1 Mrd. €. Die von Aberdeen verwalteten
Immobilienfonds unterteilen sich in ihrer jeweiligen Fonds-
kategorie: Fonds in Abwicklung, Spezialfonds fiir mehrere
Anleger, Segregated Funds (Spezialfonds) und Plattform-
mandate. Die im Zuge der DEGI-Ubernahme integrierten
Fonds werden in einem strukturierten Verfahren von Aber-
deen AM Deutschland abgewickelt. Aberdeen AM
Deutschland arbeitet intensiv an weiteren Transaktionen
fur DEGI-Fonds (Restvermdgen ca. 600 Mio. € gegeniber
dem Bestand in Hohe von 3.5 Mrd. € in 2011), um den
Immobilienbestand zu liquidieren und eine ordnungsge-
male Abwicklung zu gewahrleisten. Die Abwicklung der
DEGI-Fonds schreitet planmaRig weiter voran.

Der strategische Fokus Aberdeens ist zukiinftig primar
auf die Bedienung institutioneller Kundenmandate ausge-
richtet, die in Form individueller und kundenspezifischer
Fondsprodukte umgesetzt werden sollen. Aufgrund der
historischen und erwarteten Marktentwicklungen sowie der
daraus resultierenden Kundenanforderungen konzentriert
sich Aberdeen zukinftig vermehrt auf Spezialfonds, deren
Anlageschwerpunkt auf Gewerbe- und Wohnimmobilien
innerhalb der Prime-Stadte gelegt ist. Der Wohnsektor in
Deutschland wird von Aberdeen als groRes Wachstums-
feld gesehen. Laut Aberdeen ist das Interesse fiir direkte
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Anlagen in Wohnimmobilien bei institutionellen Anlegern,
besonders bei grofRen und mittleren Versorgungseinrich-
tungen, aber auch bei Sparkassen und Kreditinstituten
sowie kirchlichen Einrichtungen, ungebrochen. Einige
Investoren sind in mehreren Fonds von Aberdeen inves-
tiert. Aberdeen verfugt Uber ein sehr gutes Netzwerk im
deutschen Wohnimmobilienmarkt. Aberdeen sieht sich in
einer komfortablen Position auch fiir kiinftiges Wachstum,
weil das Haus in der Lage ist, eine Immobilie aus einem
Guss als “Gesamtpaket” zu erwerben (Skaleneffekte).
Aberdeen sieht nach wie vor gro3en Nachholbedarf flr
neue Wohnimmobilienprojekte und Wohnbauten in attrak-
tiven Citylagen. Darliber hinaus sieht Aberdeen aktuell
Investitionschancen im Rahmen der Umwandlung inner-

London Stock Exchange

Aberdesn Asset
Management PLC

Aberdeen Invesiments
Limited

Germamy

stadtischer Militdr-, Bahn- und Industrieflachen in Wohn-
gebiete. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der historisch
niedrigen Zinsen fiir Anleihen hat - nach Meinung der
Aberdeen Geschaftsflihrung - ein verlasslicher Cashflow
aus Wohnimmobilien einen besonderen Charme flr Inves-
toren. Die Projektentwickler sprechen mittlerweile bevor-
zugt mit Aberdeen als Immobilienmanager Uber inter-
essante Wohnbauvorhaben. Entgegen der allgemeinen
Wahrnehmung sieht Aberdeen AM Deutschland das Preis-
niveau von Wohnimmobilien nahe ihrem Fundamental-
wert. Die neuen gesetzlichen Regelungen auf dem Markt
wie Mietpreisbremse und Bestellerprinzip haben nach
Ansicht von Aberdeen keine gravierenden Auswirkungen
auf dem Wohnmarkt.

Platin 230. GmbH |

!

Platin 230. GmbH & Co. |

VerwaltungshG

Abbildung 1: Eigentumsverhéltnisse des Aberdeen Konzerns
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Investmentprozess

Der im Folgenden betrachtete Immobilien Investment-
prozess wurde von Aberdeen entwickelt und findet auf
Konzernebene seit mehr als drei Jahrzehnten Anwendung.
Im  Nachfolgenden bezieht sich die Ausfihrung
ausschlieRlich auf die Assetklasse Immobilien. Gegen-
stand des zugrunde liegenden Ratings ist folglich der
Immobilien Investmentprozess von Aberdeen.

Der Immobilien Investmentprozess umfasst im Wesent-
lichen die Punkte der Allokation, Objektselektion sowie
das Asset Management bzw. die Bewirtschaftung der
Immobilien. Die Umsetzung der Investmentstrategie
erfolgt nach klaren Strukturen und aus einer Kombination
aus Bottom-up- und Top-down-Analyse. Wahrend im
ersten Schritt die Allokation der Immobilien auf einer Top-
down Basis bestimmt wird, um das Risiko (Beta) des Port-
folios zu steuern, resultiert die Einzelobjekt-Auswahl aus
einer Bottom-up-Betrachtung. Im Rahmen der Einzelob-
jektauswahl kommt schliellich das aktive Immobilien-
Management zur Generierung von Alpha zum Tragen.
Nicht nur die Auswahl der Objekte durch das Fondsmana-
gement, sondern auch die zukiinftige Bewirtschaftung
erfolgt in enger Zusammenarbeit mit dem Asset Manage-
ment.

Grundséatzlich wird der Prozess auf pragmatische und
stringente Weise umgesetzt. Zusatzlich findet wahrend
des Investmentprozesses die Integration verschiedener
Gremien zur Kontrolle und Legitimation einzelner Prozess-
schritte Berucksichtigung. Diese sind die Investment Stra-
tegy Group (ISG) und das Investment Committee (IC). Der
unten stehenden tabellarischen Grafik ist die Zusammen-
setzung der genannten Komitees zu entnehmen. Die ISG
sowie das IC sind grundsatzlich personell gleich besetzt,
mit dem einzigen Unterschied, dass die ISG im Vergleich
zum IC um den CIO flr Property, Russel Chaplin, erganzt
wird. Seit Anfang 2014 fungiert Fabian Klingler als neuer
Vorsitzender im IC/ISG fir Kontinentaleuropa. Das ISG

weist eine starkere Besetzung gegeniiber 2013 mit guter
Balance internationaler und lokaler Mitarbeiter auf. Fabian
Klingler als Vorsitzender im IC/ISG hat zur weiteren Stabi-
lisierung in beiden Gremien wesentlich beigetragen. Die
starkere Einbindung der internationalen Entscheidungs-
trager unterstreicht die engere Nahe der deutschen
Aberdeen-Einheit im Konzern. Im IC wird sichergestellt,
dass das lokale Know How des Asset Managements
uneingeschrankt berlcksichtigt wird. Im Falle von
FinanzierungsmafRnahmen wird ebenfalls die Abteilung
»Treasury® in das IC aufgenommen.

Die genauen Verantwortlichkeiten und Aufgaben der
beiden Gremien werden anschlieRend noch erldutert. Im
Hinblick auf die Besetzung der Gremien misst Aberdeen
der Integration der Fiihrungsebene in die Entscheidungs-
findungs-Prozesse auf operativer Ebene des Investment-
prozesses grofte Bedeutung bei. Neben den verantwortli-
chen Mitgliedern der Fuhrungsebene sind auch die
Vertreter der jeweiligen Abteilungen des Researchs und
des Asset Managements eingebunden.

Auch hier findet das Prinzip ,people-on-the-ground®
Anwendung, sodass die entsprechenden Spezialisten
nicht nur vor Ort prasent sind, sondern das Management
auch im Zuge der ersten Investmententscheidungen invol-
viert ist. Die personelle Zusammensetzung des IC hangt
von dem betreffenden Fonds ab. In aller Regel variiert die
Zusammensetzung von Fonds zu Fonds, sodass auch hier
im Zuge der Entscheidungen Diversifikation gewahrleistet
ist.

Am Investmentprozess sind neben dem klassischen
Fondsmanagement ebenfalls das Research, das Treasury,
das Asset Management zur Durchfihrung der Objektbe-
wirtschaftung, das Transaktionsteam sowie das Fonds
Controlling und die Rechtsabteilung zur Prifung von
Steuer- und Gesetzesfragen involviert.

Investment Strategy Group (ISG) ISG Ersatz
For (re-)
financing/
hedging
Fabian > Alban Arribas Norbert Kraus | Attila Molnar :
Klingler Andrew Creigton (Head of Fund (FM) (FM) Russell Richard
(Chair: (UK Property Fund Management Ralf Kshler/ | Chaplin Gale
Vorsicnd der Management ) France — Property) Ross Braithwaite & v Mo (clo (Investment
Aberdeen Asset Andrew Allen* | (FM) Mmasiey) Property) | Strategist)
Management Thomas Wolff Gert~Jan Kapiteyn | (Research)
Deutschland AG) (Aberdeen AM Norwegen) | (FM) Tony Nielsen*
(Asset Management)
Marc Pamin
(FM)

* Stellvertreter fiir Asset Management und Research Sitze kdnnen akzeptiert werden.

Abbildung 2: Zusammensetzung der Komitees fiir Kontinentaleuropa
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Investmentprozess im Detail

Der Ausgangspunkt aller Investmententscheidungen
und die Bearbeitung eines jeden Kundenmandats ist der
von Aberdeen erstellte Investment-Plan. Dieser wird indivi-
duell fiir jeden Kunden gemal seiner spezifischen Anfor-
derungen zugeschnitten. Der Investment-Plan dient als
Dokumentation und Darstellung der Kundenwiinsche und
der darauf basierenden strategischen Portfoliokonstruk-
tion. Die Erarbeitung und Erstellung obliegt dem jeweiligen
Fondsmanager in Zusammenarbeit mit Asset Manage-
ment und Research, welcher in enger Zusammenarbeit
mit dem Kunden zu Beginn einen Entwurf-Investment-Plan
verfasst. Gemaf den Anforderungen des Investors werden
zahlreiche Kriterien definiert, die schlieflich die Invest-
mententscheidungen des Portfoliomanagements fiir die
Portfoliokonstruktion bestimmen. Eine Diskussionsgrund-
lage bieten konkrete Muster-Portfolios, anhand derer dem
Kunden auch entsprechende Prognosen des Immobilien-
vermdgens dargestellt werden kénnen. Neben einer klaren
Definition der Investment- bzw. Performanceziele erfolgt
eine genaue Formulierung des einzuhaltenden Risikopro-
fils auf Basis des individuellen Risikobudgets. Dieses Risi-
kobudget des Kunden ist im weiteren Investmentprozess
die Basis aller Investmententscheidungen. In Verbindung
mit dem Treasury-Team werden auch die Finanzindika-
toren im Investment-Plan festgehalten. Es werden vom
Kunden geforderte Liquiditdtsquoten, Mieterbonitaten, das
Anlageuniversum und nicht zuletzt die maximale Fremdka-
pitalquote ausformuliert und festgehalten. Berilcksichtigt
werden zudem  Kundenwiinsche hinsichtlich  der
geographischen Verteilung der Immobilien. Fir die Bera-
tung des Mandanten kann der Fondsmanager auf inten-
sive Unterstitzung des hauseigenen (auch konzern-
weiten) Researchs und deren Dokumentationen zurtick-
greifen. Die Grundlage bieten die Immobilienmarktpro-
gnosen von Aberdeen, die auf eigenen Researchergeb-
nissen des Konzerns fulBen. Wahrend das Pricing der
Immobilien auf Basis der Datenbank des Providers IPD
erstellt wird, werden die Mietprognosen flr Spitzenmieten
und Spitzenrenditen der Immobilienmarkte mit Hilfe eines
eigens entwickelten ékonometrischen Modells berechnet.
Diese Prognosen werden daraufhin nach Nutzungsart
(Biro, Wohnen, Logistik, Handel), Standort sowie Lage-
qualitdt (A-, B- oder C-Standort) differenziert. Insgesamt
umfasst das Research von Aberdeen ~ 40-50 Office Loca-
tions, ~ 40-50 Retail-Locations und ~ 30 Logistik Loca-
tions. Stephan Schanz als verantwortlicher fiir Immobilien
Research & Strategy bei Aberdeen in Deutschland steht in
enger Abstimmung mit 10 Kollegen des globalen Teams
aus London. Die Aktualisierung der Researchergebnisse
erfolgt konzernweit auf vierteljahrlicher Basis. Fir Grof3bri-
tannien liegen die Immobilienmarktdaten von IPD sogar
auf taglicher Basis vor. Innerhalb Europas sind unter-
schiedliche Schwerpunkte gesetzt. Eine besonders hohe
Researchabdeckung kann insgesamt in GroRbritannien,
Deutschland und Skandinavien sowie in den reifen asiati-
schen Landern erzielt werden. In der Summe kdnnen die
Fondsmanager auf Researchergebnisse von 36 Landern
zuriickgreifen.

Anhand diverser Backtestings und Regressionsana-
lysen kann Aberdeen eine hohe Prognosegute nach-
weisen. Auch die fir die Treasury erforderlichen Zins- und
Wahrungsprognosen werden auf Konzernebene von Aber-
deen erstellt und stehen jederzeit zur Verfigung. Externe
Datenlieferanten wie Bloomberg, Jones Lang Lasalle oder
CB Richard Ellis bieten zusatzliche Informationsquellen,
die letztlich zur Bestatigung des eigenen Researchs
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herangezogen werden. Grundlage bleibt ganz vorrangig
das hauseigene Research. Das Research spricht im
Rahmen der Erstellung des Investment-Plans schlieflich
Handlungsempfehlungen an das Fondsmanagement aus.
Diese umfassen neben der geographischen Allokation
auch die Verteilung auf die einzelnen Nutzungsarten.
Zusatzlich definiert das Research Bandbreiten, in deren
Rahmen das Fondsmanagement agieren kann und
maximal abweichen darf. Die Integration des hauseigenen
Reserarchs ist ein bedeutender Bestandteil der Erstellung
des Investment-Plans. Nachdem alle Anforderungen und
Ziele im Entwurf des Investment-Plans festgehalten sind,
ist eine finale Zustimmung der ISG erforderlich. Ohne eine
Zustimmung der ISG ist die Umsetzung des Investment-
Plans bzw. des Kunden-Portfolios nicht gestattet. Gepriift
wird unter anderem, ob die definierte Investmentstrategie
und die damit in Verbindung stehenden Anforderungen
und die definierte Portfoliokonstruktion umsetzbar sind.
Zusatzlich wird gepriift, ob die Ziele erreichbar sind und
den Ergebnissen bzw. Handlungsempfehlungen des
Researchs entsprechen. Nach Priifung und Erstellung des
finalen Investment-Plans kann das Kunden-Portfolio
etabliert werden. Im weiteren Verlauf finden "Quartely
Health Checks" statt, in welchem die Einhaltung der
Vorgaben quartalsweise innerhalb des Investment-Plans
Uberprift werden. Fir diese Kontrolle ist das Investment
Committee verantwortlich. Bei Abweichungen sind diese
durch das Portfoliomanagement zu berichtigen und unter-
liegen anschliefend einer weiteren Prifung des IC. Die
anfangliche Erstellung des Investment-Plans umfasst
erfahrungsgemafll einen Zeitraum von ~ 6-8 Wochen,
wahrend das jahrliche Update des Investment-Plans ~ 6
Wochen benétigt. Der Investment-Plan gilt als unerlassli-
cher und integraler Bestandteil des Investmentprozesses,
der die Grundlage aller Handlungen bietet. Er ist der
Ausgangspunkt aller nachfolgenden Schritte des Invest-
mentprozesses. Der erste Schritt der Portfoliokonstruktion
besteht in der Allokation des Fondsvolumens auf die
Lander, Standorte und Nutzungsarten gemaR den im
Investment-Plan vorgeschriebenen Anforderungen und
dem Risiko des Mandanten. Daraus ergibt sich im Nach-
folgenden die Selektion der Einzelobjekte mittels einer
Bottom-up-Betrachtung. Der gesamte Selektionsprozess
wird im Teamansatz durchgefiihrt. Hierbei sind sowohl das
Fondsmanagement, das Asset Management wie auch das
Research, das Transaktionsmanagement, das Treasury,
das Fund Controlling und das Team ,Tax & Legal” invol-
viert. Der Fondsmanager identifiziert eine potentielle
Immobilie, die den Kriterien des Investment-Plans
entspricht. Im Zuge der Bottom-up-Analyse werden neben
den fundamentalen Daten ebenfalls der Total Return,
Sensitivitatsanalysen und der Risikobeitrag zum Portfolio
berechnet. Das Fund Controlling und das Research liefern
hierfur den Input. Im Hinblick auf mégliche Finanzierungs-
und AbsicherungsmalRnahmen wird schlieRlich auch die
Treasury-Abteilung eingebunden. Insgesamt steht Aber-
deen mit ~ 80 Banken in Kontakt. Die Kreditkonditionen
werden verstarkt individualisiert, um einer moglichen Fris-
teninkongruenz vorzubeugen, wie beispielsweise gestaf-
felte Vorfalligkeitsentschadigungen oder Sondertilgungs-
rechte. Auch zur Kreditfinanzierung von Wohnimmobilien
werden Kredite der KW verwendet (Férderung fiir ener-
giesparende Sanierungen/Umbauten). Tendenziell werden
Fragen der Darlehensaufnahme immer wichtiger in derzei-
tigen Portfolien. Zuséatzlich ist das Asset Management fiir
eine kaufmannische und technische Due Diligence der
Immobilie zustédndig. Die Ergebnisse der Due Diligence
werden in Form formaler Reports festgehalten. Fir jede
An- und Verkaufsentscheidung bendétigt der Fondsma-
nager die Zustimmung des ICs. Auch etwaigen
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Finanzierungen einer Immobilie missen durch das IC
genehmigt werden.

Portfolio
Risk management

+ Initial parameters agreed
+ Annually reviewed

Quality
Pass or fail?

+ Durabity of income
+ Income growth potential

+ Cheap or expensive?
+ Long-term, team-based view

ofincome potential and risks
+ Comparison to market price

+ Investment plans
* Health checks

* Risk assessment + Assetmanagement plans

+ Due dilgence

Abbildung 3: Ablauf des Investmentprozess

Selektion:

Nach der Auswahl einer Immobilie bzw. der entspre-
chenden Anforderungen an das Objekt durch den Fonds-
manager wird der zustandige Transaktionsmanager vor
Ort informiert. Aufgabe des Transaktionsmanagers ist es
die passende Immobilien zu finden und diese dem Fonds-
manager vorzuschlagen. Ein wichtiges Tool fiur die Durch-
fuhrung des Transaktionsmanagements ist ,Propex®. Mit
Hilfe dieser externen Datenbank kdnnen auf lokaler Ebene
Daten der einzelnen Immobilienobjekte durch den Trans-
aktionsmanager eingepflegt und schlieRlich durch die
Fondsmanager eingesehen werden. Die Propex-Daten-
bank umfasst ~1.800 gescreente Objekten (2013: ~1.000
Objekte). Damit hat sich die Installation der Propex-Daten-
bank vor 2 Jahre als bedeutendes Tool etabliert. Die
Transaktionsmanager vor Ort informieren sich Uber die
lokalen, zum Verkauf stehenden Immobilien und notieren
die objektspezifischen Angaben wie beispielsweise die
Nutzungsart, den Kaufpreis, die Lagequalitat/ Standort, die
Restlaufzeiten der bestehenden Mietvertrdge sowie
Angaben uber die aktuelle Mieterstruktur und die Mieter-
bonitaten in Propex. Auf Wunsch kénnen auch Dokumente
bzw. Dateien wie Grundrisse und Ansichten eingestellt
werden. In diesem Zusammenhang finden wéchentliche
LIntroduction Calls“ zwischen den Transaktionsmanagern,
den zustandigen Asset Managern, dem Research und den
jeweils an der Immobilie interessierten Fondsmanagern
statt. Um mogliche Konflikte zwischen den Fondsmana-
gern zu vermeiden und einen strukturierten Losungsan-
satz einzuhalten, hat Aberdeen die sogenannte ,Conflicts
of Interest Policy” formuliert, mit Hilfe derer bei Interesse
mehrerer Fondsmanager verschiedener Fonds an einer
Immobilie ein Entscheidungsverfahren Uber die Zuteilung
der Immobilie bestimmt wird. Der Verwendungsbedarf
innerhalb des Aberdeen Konzerns ist allerdings nach
Angaben des Portfoliomanagements sehr gering und eher
formaler Natur.

Der Selektionsprozess wurde im Laufe des vergan-
genen Jahres qualitativ erweitert und angepasst. Potenti-
elle Investments werden durch das Fondsmanagement
und alle weiteren in den Prozess involvierten Abteilungen
in einem Zwei-Phasen-Prozess selektiert, welcher sich an
dem Leitgedanken: ,quality first, then price“ orientiert.
,Quality and Price* bestimmen nun die Vorgehensweise
des Auswahlprozesses. Das Qualitatsniveau der ausge-
wahlten  Immobilienobjekte  wird innerhalb  eines
Screening-Meetings bestimmt, welches vom regionalen
Head of Transaktionsmanagement gefihrt wird. Die
Qualitat einer Immobilie ist dadurch definiert, dass sie alle
Voraussetzungen mitbringt, stabile Miteinnahmen zu
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generieren und gleichzeitig langfristiges Wachstumspoten-
tial aufzuweisen. Die Stabilitdt der Mieteinnahmen wird
u.a. Uber die Lange der Mietvertragslaufzeiten und das
potentielle Leerstandsrisiko bestimmt. Das Wachstumspo-
tential ergibt sich aus einem langfristigen, nicht marktge-
rechten Unterschied zwischen Angebot und Nachfrage,
was beispielsweise aus demographischen Gegeben-
heiten, monopolartigen  Standortgegebenheiten  und
Konsumtrends resultiert. Im Ergebnis werden die betrach-
teten Immobilien einer der vier Qualitatskategorien zuge-
ordnet (Abbildung 4). Die Einordnung der Immobilien in
die jeweiligen Qualitatsbereiche dient dem Fondsmanage-
ment nicht zuletzt als Risikolandkarte. Diese unterstitzt
das Fondsmanagement bei der Auswahl der Immobilien
gemal dem Risikobudget des jeweiligen Mandats bzw.
der Kundenanforderungen, die im Investmentplan definiert
sind.

In der zweiten Phase des Prozesses wird die Angemes-
senheit des Preisniveaus der ausgewdahlten Immobilien
Uberprift, die das Qualitatsscreening erfolgreich durch-
laufen haben. Hierfiir steht Aberdeen ein neues, hausei-
genes Tool zur Verfiigung. Gruppenweit wurde das ,Team
Assumption Underwriting Tool“ (TAUT) eingefiihrt. Dieses
dient zur Ermittlung des Fundamentalwerts einer Immo-
bilie. Die einflieBenden Daten werden vierteljahrlich aktua-
lisiert. Bewertet werden auf Objektebene die Standortat-
traktivitat, Stabilitat der Mieteinnahmen, Mieterqualitat und
objektspezifische Nutzungsdauer sowie Besonderheiten.
Die betrachteten Kriterien werden mit einem Score von 1-
5 bewertet. Als Aggregation der Scores zu einer Gesamt-
bewertung ergibt sich die Risk Premium. Diese fungiert als
Risikoaufschlag fiur den Diskontfaktor des Discounted
Cash Flow-Verfahrens. Die numerische Bewertung der
genannten Kriterien wird von allen Teammitgliedern des
Fondsmanagements, des Asset Managements, ggf. des
Transaktionsmanagements und der Mitarbeiter des Rese-
archs in der Diskussion bestimmt. Im Falle der Aufnahme
von Fremdmitteln wird der Risikoaufschlag um eine
weitere Pramie erganzt. Somit sind alle Parteien bereits
beim Ankauf einer Immobilie in den Auswahlprozess invol-
viert. Der ermittelte Wert der Immobilie wird dem am
Markt angebotenen Kauf- bzw. Verkaufspreis gegentber
gestellt und auf Angemessenheit tUberprift. Die Differenz
stellt einen wichtigen Indikator fir den Kauf- oder Verkauf
einer Immobilie dar.

Aberdeen folgt den Prinzipien fur nachhaltige Anlagen,
sodass gruppenweit eine Checkliste definiert ist, die Soci-
ally Responsibility Investment Anforderungen gerecht wird.
Im Detail ist dies jedoch von den einzelnen Fonds
abhangig. Individuell gewiinschte SRI-Kriterien sind im
Investmentplan dokumentiert. Dazu zahlen Kriterien wie
z.B.: Energieeinsparungen, Konzepte der Wasserversor-
gung und -entsorgung oder die Minimierung der Umwelt-
verschmutzung. Grundsatzlich ist Aberdeen bestrebt,
ausschlief3lich energetisch hocheffiziente Objekte auszu-
wahlen. Im Wohnbereich spielen Nebenkosten (soge-
nannte "2. Miete") immer eine groRere Rolle, weshalb vor
allem auch auf eine energieeffiziente Bauweise von Aber-
deen geachtet wird.

Die lokale Prasenz der spezialisierten Transaktionsma-
nager sind in erheblichen Malle ausschlaggebend fur die
Qualitat der Immobilienauswahl und schliellich fur den
Erfolg des Investmentprozesses.
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Abbildung 4: Qualitat

Quality

Das Asset Management der Einzelobjekte:

Das Asset Management ist nicht nur bei der Selektion
der einzelnen Immobilienobjekte involviert, sondern tragt
ebenfalls die gesamte Verantwortung fur die aktive
Verwaltung des Immobilienbestands von Aberdeen.

Da insbesondere in der Assetklasse Immobilien die
Renditen mittels eines aktiven Managements beeinflusst
werden kénnen, kommt dem aktiven Asset Management
im Hause Aberdeens eine enorme Bedeutung zu. Die
aktive Bewirtschaftung der im Bestand befindlichen Immo-
bilien basiert auf einem sogenannten ,Asset Management-
Plan®, der die Objektstrategie fir das kommende Jahr fest-
legt. Zusatzlich wird ein jéhrlicher Wirtschaftsplan erstellt.
Dieser wird vor Kauf einer Immobilie erstellt und jahrlich
gemall den Researcherkenntnissen aktualisiert. Im
Rahmen dieses Plans werden alle objektspezifischen
Modernisierungs-, Renovierungs-, Sanierungs- oder Ande-
rungsmalnahmen uUber einen Zeitraum von 3-5 Jahren
detailliert erfasst und im zeitlichen Ablaufplan festgehalten.

Auch die Zeitpunkte der planmafRligen Mietvertrags-
Verhandlungen, insbesondere im ,Commercial“-Bereich,
werden vorab festgelegt. Zur besseren Ubersicht und
Planung der Asset Management-MafRnahmen nimmt Aber-
deen eine Kategorisierung der Immobilienobjekte (Abbil-
dung 5) vor. Die Zuordnung in die entsprechende Kate-
gorie gibt Aufschluss Uber die Art und Intensitat der Asset
Management-Aufwendungen.

Categorisation of assets

Asset manage
— long-term
hold

Long-term

hold

Asset manage

Immediate

— short-term
sale

hold

Abbildung 5: Kategorisierung der Assets

Die durch die geplanten Anpassungen bzw. Vertrags-
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oder Modernisierungsvorhaben entstehenden Anderungen
im erwarteten Cash Flow der Immobilie werden im Detail
errechnet und dokumentiert. Das Asset Management-
Team spricht Kauf- & Verkaufs-Empfehlungen (,Hold &
Sell-Analyse®) fir das Fondsmanagement aus. Die letzt-
endliche Kauf-/Verkaufsentscheidung trifft jedoch der
Fondsmanager in eigener Verantwortung unter Berlck-
sichtigung der Zustimmung des Investment Committees.

Aberdeen engagiert sich insbesondere im Rahmen der
Wohnimmobilien-Fonds stark in Projektentwicklungen
(~ 30 Projekte im Bau). Durch die friihzeitige Integration
des Asset Managements kann Aberdeen bereits ex ante
weitreichenden Einfluss auf beispielsweise Ausstattung,
Grofe, Grundrisse und Anzahl der Zimmer, etc. nehmen,
um schliefRlich die bestmogliche Vermietungssituation
erreichen zu kénnen. Diese Vorgehensweise harmoniert
wieder mit dem starken objektspezifischen Risikomanage-
ment, das von Seiten Aberdeens angestrebt wird. Im
Rahmen von sog. baubegleitenden MafRnahmen sieht
Aberdeen besonders bei ,baubegleitenden Zahlungen®
grof3es Potential in der Zukunft.

Alle vom Asset Management ergriffenen und umge-
setzten Mallnahmen sowie der aktuelle Stand der Objekt-
bewirtschaftung sind in Form eines formalen Reportings
an das Risk Management zu formulieren. Dieses bein-
haltet eine detaillierte Auflistung und monatliche Auswer-
tung verschiedener Risiko-Kennzahlen und einer Soll-Ist-
Betrachtung. Hierbei wird jede Immobilie einzeln
betrachtet. Die Risikoeinschatzung erfolgt nicht nach
einem pauschal kategorisierten System. Die Analyse fult
auf der Kompetenz des Asset Management-Teams. Die
Mieterauswahl erfolgt nach klaren, vorab definierten Anfor-
derungen. Insbesondere fir Wohnimmobilien werden vom
Property Management festgelegte Bonitatskriterien
erwartet. In diesem Segment bevorzugt das Management
aufgrund erhdhter Mieterfluktuation und kleinerer Mietein-
heiten standardisierte Mietvertrage. Im ,Commercial-
Bereich“ hingegen finden in der Regel Mietvertrags-
Verhandlungen statt, bei welchen unter Umstanden das
Asset Management einbezogen ist. Werden Asset Mana-
gement-Mafinahmen ergriffen, welche den Betrag von ~ 3
Millionen Euro Uberschreiten, ist auch hier das Investment
Committee einzubeziehen. Grundséatzlich steht dieser
Jkritische Wert“ jedoch in Abhangigkeit des Immobilien-
wertes und dem gesamten Volumens des zugrunde
liegenden Fonds. Die Anzahl der Objekte, die ein
einzelner Asset Manager zu verwalten hat, bestimmt sich
unter anderem durch GroRe, Nutzungsart und Anzahl der
Mieteinheiten (single- or multi-tenant) der entsprechenden
Immobilien und dem damit in Verbindung stehenden
Aufwand.

Treasury:

Besonders wichtig ist im Rahmen dieser Assetklasse mit
geringer Fungibilitédt die Einhaltung und Planung der Fris-
tenkongruenz. Hinsichtlich des zeitlichen Ablaufs und der
Koordination arbeiten die beiden Abteilungen eng
zusammen. Um Kosten zu reduzieren und Fristeninkon-
gruenzen zu vermeiden, werden Angebote Uber Kredite
passend zu der jeweiligen Portfoliostrategie eingeholt.
Hierzu werden beispielsweise gestaffelte Vorfalligkeitsent-
schadigungen oder Sondertilgungsrechte mit den entspre-
chenden Instituten vereinbart.

Die durchschnittliche Haltedauer der Immobilien in
einem Sondervermdgen betragt in der Regel 7-10 Jahre.
Im Bereich der Wohnimmobilien belduft sich die Halte-
dauer regular auf 10 oder mehr Jahre. Grundsatzlich
bestimmt sich diese individuell nach der geplanten Halte-
dauer, die in der ,Buy & Hold-Analyse” des Asset Manage-
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ment Teams definiert wurde. Ein wesentliches Kriterium ist
unter anderem die Restlaufzeit der bestehenden Mietver-

trage. Der Verkauf einer Immobilie erstreckt sich grund-
satzlich uber 3-6 Monate inklusive der Vorbereitungszeit.

Qualitatsmanagement

Bezogen auf das Risikomanagement ist Aberdeen AM
Deutschland in das weltweite Netz von Aberdeen inte-
griert. Grundséatzlich wird zwischen den beiden Bereichen
Business Risk und Investment Risk unterschieden, die
beide im Sinne des Qualitdtsmanagements auf Konzerne-
bene integriert sind.

Das Investment Risk wird durch das globale Risk
Committee (AMC), das Investment Committee sowie das
Fund Controlling Uberwacht. Neben der Verwendung
diverser Gremien, findet auf Konzernebene eine kontinu-
ierliche Qualitétsprifung der erstellten Investment-Plane
fir die einzelnen Kundenmandate statt. Dieser soge-
nannte “Quality Check” Uberprift konzernweit definierte
Qualitatsstandards wie auch die Einheitlichkeit der
Investment-Plane, die als essentieller Ausgangspunkt zur
Einhaltung des vom Kunden gewitinschten Risikoprofils
dienen. Auch das IC trifft seine Entscheidungen fir die
Zustimmung des Investment-Plans anhand der konzern-
weiten Aberdeen-Standards. Die fir den Investmentpro-
zess unerlasslichen Investment-Plane unterliegen einem
~Quarterly Health Check”, der ebenfalls vom IC durchge-
fuhrt wird. Hierbei wird die Einhaltung der im Investment-
Plan definierten Ziele Gberwacht.

Zusatzlich verweist Aberdeen im Rahmen des Immobi-
lien Investmentprozesses auf die Integration der
Flhrungsebene in die friihesten Schritte des Entschei-
dungsfindungsprozesses. Durch das Prinzip "people-on-
the-ground" wird weiterhin verdeutlicht, dass der lokalen
Prasenz der zustandigen Spezialisten bei der Auswahl
sowie dem An- und Verkauf der Immobilien enorme
Bedeutung beigemessen wird.

Auf Seiten des Business Risks hat Aberdeen vor ~ 2
Jahren auf Konzernebene ein webbasiertes Risikomana-
gement-System eingefliihrt. Dieses sogenannte Opera-
tional Risk Tool dient der Uberwachung, Dokumentation
und Quantifizierung verschiedenster Risikoquellen.
Hierauf haben alle Mitarbeiter Zugriff, sodass auch
kleinste, potentielle Schaden/Events in den verschiedenen
Gesellschaften, Bereichen und Abteilungen des Konzerns
erfasst werden kdnnen. Das Risikomanagement von Aber-
deen definiert zur Orientierung auf Abteilungsebene je
eine Risk-Map aller potentiell méglichen Risiken. Die dazu
notwendigen Interviews mit Fondsmanagern sowie
einzelnen Abteilungen werden monatlich durchgefiihrt. Je
nach Eskalationsstufe wird entsprechend an die
Geschéftsfihrungsebene kommuniziert. Frau Stefanie
Fenner als Risk Managerin bei Aberdeen AM Deutschland
steht in engem Kontakt mit Kollegen aus dem globalen

Team

Unter Einbeziehung aller in den Investmentprozess
involvierten Abteilungen, wie des Research, des Fundma-
nagement, des Asset Management, des Fund Controlling,
der Treasury und des Transaktionsteam, befassen sich
insgesamt 70 Mitarbeiter mit der Durchfiihrung des Immo-
bilienmanagements. Dazu zahlen Fondsmanager bzw.
stellvertretende Fondsmanager, Mitarbeiter des Transakti-
onsmanagements, Mitglieder der Treasury sowie Asset
Manager und die Researchabteilung der Aberdeen Asset
Management Deutschland AG. Auf Konzernebene stehen
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Auf Basis einer vollstdndigen Immobilienaufbereitung
bietet Aberdeen die Objekte an mit dem Ziel, die Immobi-
lien zum héchst méglichen Preis verdufiern zu kdnnen.

Team in London, insbesondere bei Thema “Operational
Risk”. Stefanie Fenner nimmt regelmaRig auch an den
Vorstandsitzungen teil.

Im Rahmen des Fund Controllings finden neben
Benchmark-Vergleichen und Vergleichen mit externen
Performancemessungen nach BVI-Methode auch Attributi-
onsanalysen Anwendung. Die Attributionsanalysen werden
in der Regel monatlich erstellt. Inhalt der Analysen sind die
Darstellung und Identifizierung beispielsweise der sekto-
ralen und regionalen Performancetreiber. Madgliche
Wahrungseffekte und Finanzierungskosten wie auch
Administrationskosten werden aufgezeigt. Ebenso kénnen
Performancebeitrdge aus ordentlichen und auerordentli-
chen Ertragen differenziert werden. Der Datenflow erfolgt
Uber die Software “eFront”. Fir die Bewertung der Fond-
simmobilien hat Aberdeen externe, national und interna-
tional erfahrene Bewerter bestellt. Auf Basis der Bewer-
tungsrichtlinie des jeweiligen Fonds erfolgt die Ermittlung
des Marktwertes unter Verwendung des Ertragswertver-
fahrens und internationaler Bewertungsmethoden, wie z.B.
dem DCF-Verfahren. Darlber hinaus hat Aberdeen einen
Kriterienkatalog verfasst, anhand dessen die Notwendig-
keit einer aulierordentlichen Bewertung der Fondsimmobi-
lien bestimmt wird. Dieser Kriterienkatalog wird kontinuier-
lich in Anbetracht des sich standig dndernden Umfeldes
auf Anpassungsbedarf Gberprift. Auf Ebene der Einzelim-
mobilien wird die Bedeutung des Qualitats- und Risikoma-
nagements verstarkt betont. Dieses erfolgt nicht zuletzt
aufgrund der Kategorisierung der Objekte zur Bestimmung
der Asset Management-Mallnahmen. Die Guideline
“Risiken am Objekt kénnen aktiv gemanagt werden, Mark-
trisiken jedoch nicht” wird dadurch unterstrichen. Es
besteht ein Warn-System, wenn z.B. Leerstandsquote
ansteigt oder eine sehr hohe Mieterfluktuation vorhanden
ist. AnschlieBend erfolgt dann eine Besprechung mit
Fondsmanagern und Dokumentation an CIO Property.

Neben einer regelmafiigen Kontrolle der Grenzverlet-
zungen innerhalb der einzelnen Immobilienfonds finden
ebenfalls simulierte Grenzprifungen vor dem Ankauf oder
Verkauf einer Immobilie statt. Diese sind Voraussetzung
fur die Vorlage und Zustimmung des Investment Commit-
tees zum An- oder Verkauf eines Immobilienobjekts. Vier-
teljahrlich findet die Aberdeen-Academy statt. Dabei
tauschen sich die Fondsmanager Aberdeens aus den
verschiedenen Landern Uber erfolgreiche und weniger
erfolgreiche Transaktionen aus. Grundsatzlich steht Aber-
deen ein vollumfangliches und systemgestitztes Risiko-
management auf allen Ebenen des Prozesses zur Verfu-
gung.

insgesamt weitere Uber 500 Mitarbeiter des Property-
Teams zur Verfligung. Innerhalb des Konzerns wird groer
Wert auf die Zusammenarbeit der lokalen Teams in den
verschiedenen Landern gelegt, um regionale, lokale und
internationale Expertise vollumfanglich auszunutzen.
Insgesamt lebt das Investmenteam der Aberdeen Asset
Management Deutschland AG eine ausgepragte Team-
kultur. Alle Mitarbeiter verfligen Uber sehr gute Qualifika-
tionen und weitreichende Expertise im Immobilienbereich.
Zusatzlich zeichnet sich das Investmentteam durch eine
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hohe Vielfalt hinsichtlich sich erganzender Qualifikation
und Berufserfahrung aus. Auch die Sprachkultur ist im
Hause Aberdeens diversifiziert, sodass lokale Herausfor-
derungen der auslandischen Immobilienmarkte keine
Probleme darstellen. Insoweit lasst sich festhalten, dass in
den letzten Jahren eine weitere Harmonisierung der
internen Organisationsstruktur stattgefunden hat.

Herr Dr. Hartmut Leser ist seit 2010 Vorstandsvorsit-
zender der Aberdeen Asset Management Deutschland AG
und tragt die Gesamtverantwortung fiir die Bereiche Distri-
bution und Kommunikation. Bis Mai 2013 fungierte Herr
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Dr. Hartmut Leser zudem als Geschaftsfiihrer der Aber-
deen Immobilien Kapitalanlagegesellschaft.

Herr Michael Determann ist ebenfalls Mitglied des
Vorstands. Schon als Geschéftsfuhrer der Aberdeen
Immobilien KAG (seit 2009) war er fiir die Bereiche Opera-
tions, Risk, interne Revision, Personal und Recht
zustandig. Als drittes Vorstandsmitglied fungiert seit 2012
Herr Fabian Klingler. Er verantwortet als CIO seit 2010 die
Bereiche Fondsmanagement sowie Asset- und Transakti-
onsmanagement sowie Treasury.

www.telos-rating.de



/TE“I%S AAA Aberdeen

\ AAA J  09/2015 Immobilien Investmentprozess Rating

TELOS-Ratingskala
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