DEGI

Immobilienfonds-
Rating

28.08.2008

DEGI - Deutsche Gesellschaft
fur Immobilienfonds

Deutsche Gesellschaft
fur Immobilienfonds

TELOS




DEGI 2
Inhaltsverzeichnis

| 21 1l 121 3 3 /R 4 Produktion......eeeicceccsneiccsssnnrecsssnnnesccccsssssnns 15
Einheiten........cccoooveevieniieiieeeiee e, 4 INVeStMeNntProzess .......cceevvveeveereveeeecnveeenns 15
Assetklassen.........ccocveeviieeiiieeciieeeeeen 4 Objektmanagement ..........ccccceeeeeeeevnenennnn. 19
SHIChAZ. . .cvieeiieiecieeeceee e 4 TEAM....veeiieiieie et 25
Qualitdtsmanagement............cceecveeeeennneen. 25

Management........ccceeeesssnneeccssnseccsssnsssssssssesenens 5
OrganiSation........c..eeeveeerveeeriveeeessireeeeeeeenens S INfrastruktur.....eeeecneiinneiicnseesieesssssannens 27
TeAM. ¢t 5 I e 27
GrundSatZe........cccvveevveeerieeeieeeire e eeree s 5 Uberwachungsfunktionen........................... 27
Risikomanagement..............ccceeeernvennnne 27
Kunden ; seesnnessssnessnsnessnssessnssessaatene 13 Compliance.........cccvveeveveeeciieecieeeiieeeenns 27
Marketing & Yertrlel? """""""""""""""""" 13 ReVISION.....covuiiiiriiiieicciecce e 28

Produkte & Dienstleistungen...................... 13

Kundenbetreuung............cccceecuvevviiieinnnennnns 13




DEGI 3
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Produkte DEGI EUROPA 2 Sehr gut
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4 Befriedigend

Rated Party Barbel Schomberg (Vorsitzende der Geschaftsfiihrung), 5 | Mangelhaft
0 +49-69-263-13824, baerbel.schomberg@degi.com -
Analysten Dr. Frank Wehlmann (Geschaftsflihrer, verantwortlich), *

. 6 Ungeniigend
0 +49-611-9742—-111, frank.wehlmann@telos-rating.de -

Antje Marloh, CFA

0 +49-611-9742-116, antje.marloh@telos-rating.de
Andrey Heinicke

0 +49-611-9742-112, andrey.heinicke@telos-rating.de

Ergebnisse
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Alle Recht vorbehalten. Die Quellen zu den Fakten in diesem Immobilienfonds-Rating Report halten wir flr zuverlas-
sig, konnen jedoch deren Richtigkeit und/oder Vollstandigkeit nicht garantieren. TELOS GmbH/IPD Investment Property
Databank GmbH Ubernehmen keine Verantwortung flir Verluste oder Schaden aufgrund von Fehlern oder vorgenomme-
nen Wertungen. Ratings und Einschatzungen kénnen sich andern und sollten nicht alleinige Grundlage fur Investmen-

tentscheidungen sein.
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Rated Party

Einheiten

Gegenstand dieses Ratings ist die rechtlich selb-
standige Kapitalanlagegesellschaft

* Deutsche Gesellschaft fiir Immobilienfonds
mbH (kurz: DEGI) mit Sitz in Frankfurt.

Assetklassen

Fiir das Rating wurde die Assetklasse Offene Im-
mobilienfonds und hier insbesondere die Sonderver-
mogen

. DEGI EUROPA (kurz: DE)
«  DEGI INTERNATIONAL (kurz: DI)

- DEGI GLOBAL BUSINESS (kurz:
DGloB)

«  DEGI GERMAN BUSINESS (kurz:
DGerB)

untersucht und bewertet.

Stichtag

Sofern nicht anders vermerkt, beziehen sich alle
Angaben in diesem Report auf den Stichtag
31.03.2008.

Kommentar :

Die DEGI hat sich als erste Immobilienfondsge-
sellschaft  einem  dritten  Folgerating  durch
Telos/IPD (vormals RCP/DID) unterzogen. Dabei
wurde das Ergebnis sehr gut (2) aus dem vergange-
nen Jahr bestdtigt. Die Gesamtnote bezieht sich je-
doch auf den Bereich Produktion,wenngleich dar-
tiber hinausgehende Aspekte in die Betrachtung ein-
bezogen wurden.

Gesellschaft DEGI — Deutsche Gesellschaft fur Immobilienfonds

Adresse Weserstralle 54
D-60329 Frankfurt am Main

Telefon +49-69-263-12000

Internet www.degi.com

Griindung 1972

Mitarbeiter 130

AUM (EUR m) |5900

Geschaftsfeld |Auflegung, Management und Verwaltung von Offenen
Immobilienfonds und Immobilien-Spezialfonds
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Management

Organisation

Die DEGI wurde 1972 als Tochter der Dresdner
Bank AG (Dresdner Bank) gegriindet. Bis Ende 1998
war sie fiir das komplette Immobilienfondsgeschéft
einschlieBlich der Immobilienvermietung, —verwal-
tung sowie der Bauprojektentwicklung der Dresdner
Bank zustindig. Im Jahr 1999 wurden die DEGI und
weitere Immobiliengesellschaften im Konzern zur
Dresdner Bank Immobiliengruppe zusammengefasst.
Diese wurde im Zuge der Fusion von A/lianz AG und
Dresdner Bank AG im Jahr 2001 in die Allianz
Dresdner Immobiliengruppe iiberfiihrt. Ende 2003/
Anfang 2004 wurde die DEGI zur Allianz Dresdner
Global Investors (vormals Allianz Dresdner Asset
Management) bzw. dem Konzernverbund der A//i-
anz-Group zugeordnet. Zu diesem Verbund gehorten
neben der DEGI die Gesellschaften Allianz Immobi-
lien GmbH (Allianz Immobilien), Allianz Center Ma-
nagement GmbH, agemis GmbH sowie die Allianz
Wohneigentum GmbH. Die Aufgaben der ehemali-
gen Dienstleistungsgesellschaften der Allianz Dresd-
ner Immobiliengruppe wurden auf die Allianz Immo-
bilien bzw. die Allianz Dresdner Global Investors
iibertragen.

Am 21. Dezember 2007 (Signing) wurden die Ge-
sellschaftsanteile der DEGI von der Dresdner Bank
an Aberdeen Property Investors Holding AB
(Aberdeen Property Investors), einer 100%igen
Tochtergesellschaft des an der Londoner Borse no-
tierten globalen Asset Managers Aberdeen Asset Ma-
nagement PLC (Aberdeen) mit Sitz in Aberdeen,
verkauft. Die Transaktion wurde mit dem Closing
am 27. Mérz 2008 erfolgreich abgeschlossen.

Nach der DEGI-Ubernahme durch Aberdeen
Property Investors entsteht einer der grofiten Immo-
bilienfondsmanager mit rund 20 Milliarden EUR As-
sets under Management. Die Aberdeen Property In-
vestors mit einem verwalteten Vermdgen von iiber
13 Milliarden EUR gehort zu den fithrenden
Immobilienfondsmanagern in Europa. Der auf Im-
mobilien spezialisierte Teil des Aberdeen-Konzerns
mit Sitz in Stockholm beschiftigt ca. 700 Mitarbei-
ter an 11 Standorten in der EU sowie in Singapur.
Die DEGI beschéftigt rund 130 Mitarbeiter in Frank-
furt und ist aktuell an den internationalen Immobili-
enmirkten in 16 Léndern investiert. Neben der
Aberdeen Property Investors mit 94% ist die Platin
230. GmbH & Co Verwaltungs KG mit 6% an der
DEGI beteiligt. Die Platin 230. GmbH & Co Ver-
waltungs KG gehort wiederum zu 94.9% zu
Aberdeen Property Investors. Die aktuelle Anteils-
eigner- und Beteiligungsstruktur der DEGI ist in der
Abbildung 1 auf Seite 7 dargestellt.

In der internen Organisationsstruktur der DEGI
kam es wéhrend der letzten Jahre zu weitreichenden

Anderungen aufgrund einer Fokussierung auf die
Kernkompetenzen des Unternehmens. Hierbei wur-
den die Bereiche der Immobilienverwaltung und —
bewirtschaftung sowie die komplette Abwicklung
der Instandhaltungsmafnahmen, BaumaBnahmen
und Projektentwicklungen an die Allianz Immobilien
GmbH ausgegliedert. Bedingt durch den Riickzug
der Allianz Immobilien GmbH aus dem Objektmana-
gement wurde die Verwaltung des Inlandportfolios
der DEGI zum 1. Juli 2007 an zwei externe Anbieter
(HOCHTIEF PM und EPM Assetis) neu verge-
ben.

Leistungen wie z.B. Recht und Personal wurden
bisher durch die Allianz Global Investors erbracht.
Aufgrund des Gesellschafterwechsels werden diese
Leistungen kiinftig durch die DEGI selbst erbracht,
die ihre Kompetenz in diesen Bereichen aus diesem
Grund erweitern wird. Die Funktionen wie Risk Ma-
nagement/Compliance, Pressemanagement,
Marketing und Business Development wurden be-
reits zuvor von der DEGI selbst wahrgenommen.

Die Zusammenarbeit mit den Vertriebspartnern ist
in Service-Level-Agreements oder Vertrigen gere-
gelt. Die aktuelle Geschiftsverteilung der DEGI ist
in den Abbildungen 2, 3, 4, 5 und 6 dargestellt.

Team

Zum 31. Mirz 2008 ist Thomas Linker aus der
Geschiftsfiihrung der DEGI ausgeschieden, in der er
fiir den Bereich Marketing/Vertrieb verantwortlich
war. Bdrbel Schomberg, Vorsitzende der Geschéfts-
filhrung, hat die Ressortzustiandigkeit fiir Marketing/
Vertrieb iibernommen. Im Gegenzug ist Roger Welz
zum 1. Mai 2008 in die Geschiftsfiihrung der Ge-
sellschaft eingetreten. Roger Welz, der tiber 23 Jahre
Erfahrung im Immobiliengeschéft verfiigt, wird die
Geschiéftsbereiche Product Development und Steu-
ern sowie Real Estate Asset Management verantwor-
ten. Mit Wirkung zum 1. September 2007 ist Silvia
Schmitten-Walgenbach in die Geschiftsfilhrung ein-
getreten. Dort verantwortet sie den Bereich Fund
Management/Treasury. Die Geschiftsfilhrung der
DEGI hat damit insgesamt fiinf Mitglieder, Vorsit-
zende ist Bdrbel Schomberg. Es finden Sitzungen in
14-tdgigem Rhythmus statt.

Grundsitze

Im Zuge der Ubernahme durch Aberdeen Property
Investors wurde der Aufsichtsrat von DEGI neu be-
setzt und besteht jetzt aus den folgenden drei Mit-
gliedern:

« Rickard Backlund (Vorsitzender)
« Malin af Petersens (stellvertretende Vorsit-
zende)
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« Lars Otterbeck (unabhingiges Mitglied).

Rickard Backlund und Malin af Petersens stam-
men aus dem Aberdeen-Konzern. Die Aufsichtsrat-
mitglieder treffen sich unter anderem zur Abstim-
mung der Immobilientransaktionen ab 50 Mio. EUR.

Die BVI-Wohlverhaltensregeln werden von der
Gesellschaft umfinglich beachtet. Thre Einhaltung
wird durch die Vorsitzende der Geschiftsfithrung
Bdérbel Schomberg iiberwacht. Die Umsetzung des
18-Punkte-Plans des BVI und die aktive Mitarbeit
im Bundesverband (Immobilienausschuss und Ar-
beitskreise) stehen im Fokus der Gesellschaft. Dar-
iiber hinaus hat sich die Gesellschaft der Initiative
des Corporate Governance Kodexes der deutschen
Immobilienwirtschaft angeschlossen.

Kommentar:

Durch die neue Eigentiimerstruktur erhdlt die
DEGI Wachstumsperspektiven im
internationalen Geschdft und Zugang zu
weiteren wichtigen Immobilienmdrkten.

DEGI kann auf die umfangreiche Expertise
der Aberdeen Property Investors zugreifen.
Die Struktur und Organisation der DEGI, der
Firmenname und die bestehenden DEGI-
Produkte bleiben von dem Eigentiimerwechsel
unberiihrt.

Die DEGI-Geschdfisfiihrung war in den
letzten Jahren von mehreren Wechseln
gepragt.

Der  Austausch  und das  personliche
Kennenlernen der DEGI-Mitarbeiter mit den
Mitarbeitern von Aberdeen Property Investors
an anderen Standorten wird auf allen
Fiihrungsebenen  gezielt  gefordert  und
unterstiitzt.
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Client Management [7]

Geschiftsfihrung ~ —
(Vorsitzende) — Marketing & Sales Support [7]

Birbel Schomberg [18] —___

Revision [2]

Abbildung 2: Zustandigkeitsbereich Bérbel Schomberg
(Vorsitzende der Geschiftstilhrung)
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Accountmg [21]

P

Corporate Function [10]

\_\A

Risk & Process Management [2]

Geschéftsfithrung
Michael Determann [34]

ildung 3: Zustandigkeitsbereich Michael Determan
Abbildung 3: Zustindigkeitsbereich Michael Determann
(Geschittstithrer)
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National Asset Property Management [4]

International Asset Property Management [3]

g

Real Estate Asset Management [28] ———— Analysis Reporting [3]

Letting [1]

Geschiftsfiihrung —
Roger Welz [32] ————— T

axation [4] Valuation [3]

Operation & Data Management [ 6]

Technical Department [4]

Abbildung 4: Zustandigkeitsbereich Roger Welz
(Geschiftstiihrer)
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Treasury [4]

/;__'l;’ndssteuﬂllllg [3]

— Fund Management/Treasury [16]

.—__-1 ~ .
\)lﬁmlostﬂlmmg [3]

Fondscontrolling [4]

Geschatftstithrung
Silvia Schmitten-Walgenbach [16]

Abbildung 5: Zustiandigkeitsbereich Silvia Schmitten-Walgenbach
(Geschifttstithrerin)
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Research [5]

Research & Strategy [7] ——— Strategy [1]

Geschaftstithrung —>
Malcolm R. Morgan [22]

___, DueDiligence [3]

Investment Management [14]

\‘fcqumtlon Ost [6]

Acquisition West [3]

Abbildung 6: Zustindigkeitsbereich Malcom R. Morgan
(Geschaftstiuhrer)
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Kunden

Die DEGI betreute per 31. Méarz 2008 ein Volu-
men von 5,9 Mrd. EUR, den liberwiegenden Teil da-
von in DEGI EUROPA und DEGI INTERNATIO-
NAL. Der Rest des Vermdgens wird groftenteils in
den fiir institutionelle Kunden aufgelegten DEGI
GLOBAL BUSINESS sowie DEGI GERMAN BUSI-
NESS und Immobilien-Spezialfonds verwaltet.

Marketing & Vertrieb

Seit 2006 haben Vertrieb und Marketing personell
eine eigene Zustdndigkeit in der Geschiftsfithrung.
Nachdem Thomas Linker die DEGI zum 31. Mérz
2008 verlassen hat, hat die Vorsitzende der Ge-
schiftsfilhrung Bdrbel Schomberg die Geschiftsver-
antwortung fiir diesen Bereich libernommen. Die
ehemaligen Abteilungsleiter Dietmar Miiller und
Christian Hanke wurden zu Bereichsleitern fiir
Marketing & Sales Support und Client Management
ernannt.

Aufgrund einer strategischen Neuausrichtung mit
einer stirkeren Fokussierung auf die europdischen
Immobilienmirkte wurde der GRUNDWERT-
FONDS zum 1. Januar 2008 in DEGI EUROPA
(DE) umbenannt. Die DEGI hatte das Portfolio des
Fonds im vergangenen Jahr durch grofle Verkéufe in
Deutschland komplett umstrukturiert. Um den DE
neu zu positionieren, ist die DEGI mit einer Marke-
tingkampagne fiir diesen Fonds ins Jahr 2008 gestar-
tet. Neben Anzeigen in Finanz- und Wirtschaftsme-
dien wird die Kampagne auch auf Plakaten gestaltet.
Dabei lautet das Motto ,,.Der Immobilienfonds mit
europdischem Fundament“. Im Mittelpunkt der
Kampagne steht — im Hinblick auf die neue regiona-
le Allokation des Fonds — das Motiv einer fiktiven
Stadt, die auBergewdhnliche Gebédude aus verschie-
denen européischen Metropolen zeigt. Dadurch soll
zum Ausdruck gebracht werden, dass der Fonds auf
europdische Immobilienmirkte setzt, wobei das
Portfolio breit diversifiziert wird.

Im Retailgeschift liegt der Fokus von der DEGI
auf dem Ausbau des Vertriebs iiber Filialnetzwerke
und IFAs (Independent Financial Advisors). Beim
institutionellen Vertrieb liegt der Schwerpunkt auf
der Intensivierung der Zusammenarbeit mit den Ver-
triebspartnern sowie dem Ausbau der eigenen Kon-
takte zur Verbreiterung der Kundenbasis fiir die
Business-Fondsfamilie und zur direkten Akquisition
und Betreuung von Spezialfondsmandaten. Eine
MaBnahme hierzu war die im Jahre 2006 erfolgte
Einrichtung der Abteilung Client Management, die
mit der Absicht erfolgte, die eigenen Vertriebskapa-
zitdten zu erweitern und vor allem die Akquisition
und Betreuung institutioneller Kunden durch die
DEGI selbst zu intensivieren.

Die Imagekampagne ,,Die neue DEGI®, deren Ziel
u.a. die Schaffung eines einheitlichen Erscheinungs-

bildes fiir alle DEGI-Fonds ist, lauft seit 2005. Mit
einer verstirkten Fokussierung auf die Darstellung
der Business-Fonds wurde die Kampagne auch im
Jahr 2007 fortgesetzt. Dariiber hinaus wurde der In-
ternetauftritt komplett inhaltlich iiberarbeitet und im
neuen Corporate Design gestaltet.

Produkte & Dienstleistungen

Die DEGI offeriert ihren Retailkunden die beiden
offenen Immobilienfonds DEGI EUROPA und
DEGI INTERNATIONAL. Speziell fiir institutionelle
Kunden wurden im Jahr 2005 der DEGI GLOBAL
BUSINESS sowie Ende 2006 der DEGI GERMAN
BUSINESS aufgelegt.

Im Spezialfondsbereich wurde die Produktpalette
der offenen Immobilienfonds fiir die institutionelle
Kundschaft in 2007 durch den DEGI EUROPE
RETAIL erweitert. Dariiber hinaus bestehen noch die
zwel Einzelmandate GREEF 1 und ECT GPROP 1.

Kundenbetreuung

Die Anleger erhalten regelmifig fondsspezifische
Kennziffern und Informationen in Form von Halb-
jahres- und Jahresberichten, aktuelle Fact-Sheets auf
den Internetseiten der DEGI sowie ein monatliches
Reporting fiir die Business-Fonds. Seit 2007 wird
den institutionellen Kunden ein umfangreiches Stan-
dardreporting angeboten. Die Gliederung des Repor-
tings orientiert sich an den sogenannten ,,INREV-
Guidelines*.

Neben den Pflichtpublikationen erscheinen das
Anlegermagazin ,,inForm* sowie aktuelle Vertriebs-
informationen, etwa bei Ankdufen von Immobilien.

Direktkunden haben die Maoglichkeit, sich mit
Fragen an die DEGI-eigene Hotline zu wenden. Die
Betreuung institutioneller Kunden erfolgt parallel
durch Client Management und durch den Vertriebs-
partner Allianz Global Investors, der hierfiir auf In-
formationen und Daten der DEGI zuriickgreifen
kann.

Kommentar:
o Die DEGI kann auf umfangreiche
Marketingressourcen des Aberdeen-

Konzerns zuriickgreifen, was dem Vertrieb
zugute kommt.

o Die Fonds der DEGI-Produktpalette sind
stark auf Investments in dem europdischen
Markt fokussiert. Deutschland hat fiir die
DEGI nach wie vor eine wichtige
strategische  Bedeutung innerhalb des
weltweiten Immobilienmarkts.

& Hinsichtlich der  Marketing- und
Vertriebsaktivititen — sowie  bei  der
Identifizierung  potentieller  Zielkunden
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erfolgt  eine  Abstimmung und ein
regelmdfiger Austausch zwischen der
DEGI-Geschdftsfithrung  und der
Geschdftsfiihrung der Aberdeen Property
Investors Deutschland.

Der Internetauftritt der DEGI wurde Anfang
des Jahres 2008 iiberarbeitet. Die Website
prdsentiert sich als eine offene Plattform
und Informationsquelle, auf die auch Nicht-
Kunden zugreifen konnen. So kann auf der
Website beispielsweise auf eine
Objektdatenbank zuriickgegriffen werden, in
der alle aktuell in den Fonds befindlichen
Objekte gelistet sind. Die Implementierung
eines Steuer- und Renditerechners ist
geplant.
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Investmentprozess
Die Investmentprozesse fiir die vier Fonds

«  DEGI-EUROPA (kurz: DE, ehemals
GRUNDWERT-FONDS)

«  DEGI INTERNATIONAL (kurz: DI)

«  DEGI GLOBAL BUSINESS (kurz:
DGloB)

«  DEGI GERMAN BUSINESS (kurz:
DGerB)

sind nahezu identisch. Daher beschreiben wir den
gemeinsamen Investmentprozess und weisen gege-
benenfalls auf Unterschiede hin. Fiir diese vier
Fonds ist jeweils ein eigenes Investmentprofil beige-
fligt.

Aufgabe & Organisation Auch nach der Uber-
nahme durch Aberdeen Property Investors sind am
Investmentprozess neben den folgenden Abteilungen
bzw. Bereichen

« Research & Strategy

- Fund Management/Treasury

« Investment Management

« Real Estate Asset Management
«  Client Management

« Taxation

auch die gesamte Geschiftsfilhrung und teilweise
der Aufsichtsrat der DEGI beteiligt. Generell oblie-
gen die endgiiltigen Investmententscheidungen der
Geschiftsfiilhrung. Bei Investitionssummen {iber 50
Mio. EUR ist die Zustimmung des Aufsichtsrats er-
forderlich.

Die DEGI bedient sich zahlreicher externer Part-
ner (z.B. im Vertrieb, bei der Anlage liquider Mittel
und dem volkswirtschaftlichen Research) sowie ex-
terner Berater (im Rahmen der Due Diligence und
steuerlicher Problemstellungen, Makler, Notare, Ob-
jektverwalter, Sachverstidndige). Aufgrund des Ge-
sellschafterwechsels sollen die Schnittstellen zu Ser-
vices, die von der Allianz Global Investors in An-
spruch genommen werden (z.B. Rechtsberatung),
getrennt werden. Hierfir wird die DEGI entspre-
chende eigene Ressourcen aufbauen.

Philosophie Die Investmentphilosophie unter-
scheidet sich bei den vier Fonds DE, DI und DGloB
und DGerB insbesondere hinsichtlich der Asset Al-
lokation und des damit verbundenen Risikos sowie
der geografischen Ausrichtung. Ende 2007 wurde
der von der DEGI gemanagte GRUNDWERT-
FONDS neu positioniert und in DE umbenannt. Da-
fiir wurden die zwei grofen deutschen Portfolios
»Spring™ und ,,Homer* verkauft und die eingenom-

menen Mittel fiir den Erwerb von Immobilien in Eu-
ropa eingesetzt. Der DE verfolgt einen auf Core-Im-
mobilien fokussierten Investmentansatz, d.h. er kon-
zentriert sich auf hochwertige Immobilien in ausge-
wihlten Lagen. Der DE ist eher sicherheitsorientiert,
wobei regelmiBige Ertrdge aus voll vermieteten,
renditetrdchtigen Objekten mit geringem Leerstand
im Vordergrund stehen. Der DI legt zusétzlich einen
starken Fokus auf Wertzuwéchse, nimmt dabei aber
auch eine héhere Volatilitdt in Kauf.

Der Anlageschwerpunkt des DGloB ist auf die
wirtschaftlichen und politischen Metropolen der
Welt mit hohem Entwicklungspotenzial ausgerichtet.
Der in 2007 aufgelegte DGerB investiert in deutsche
Immobilien. Er zielt auf den Aufbau eines diversifi-
zierten Portfolios, um von dem erwarteten langfristi-
gen Wachstumspotential des deutschen Immobilien-
marktes zu profitieren. Per 31. Mérz 2008 war der
DGerB bereits an 13 deutschen Standorten inves-
tiert. Im Fokus der beiden Fonds DGloB und DGerB
stehen die Bediirfnisse von institutionellen Kunden,
Family Offices, Vermdgensverwaltern und vermo-
genden Privatkunden. Die Mindesteinlagesumme be-
tragt 500.000 EUR.

Fondsspezifische Ziele werden von der Geschéfts-
fiihrung festgelegt. Neben den in den Investmentpro-
filen festgehaltenen Zielen unterscheiden sich die
Fonds insbesondere in den mittelfristigen Zielalloka-
tionen fiir einzelne Lénder. Der DE strebt einen Im-
mobilien-Mix von 70% europdisches Ausland und,
entsprechend der Bedeutung in FEuropa, 30%
Deutschland an. Der DI verfolgt das Ziel 60% der
Immobilieninvestments im europdischen und einen
Anteil von 40% im aulBereuropdischen Ausland zu
halten. Beim DGloB sollen 70% in Europa, davon
10% in Deutschland, und der Rest auB3erhalb Euro-
pas investiert werden. Der DGerB hat Deutschland
als Zielmarkt. Dabei investiert der DGerB in die A-
Standorte ,,Big 9%, B-Standorte sowie Logistikim-
mobilien.

Strategische Entscheidungen Zunichst gibt die
Geschiftsfiilhrung fiir jeden Fonds eine globale
Fondsstrategie vor. Die konkrete Investitionsstrate-
gie stiitzt sich dann maf3geblich auf das eigene Top-
Down-Research der DEGI. Dabei spricht der Be-
reich Research & Strategy auf Basis der eigenen
Struktur- und Immobilienmarktanalysen eine Emp-
fehlung fiir die Lander- und Standortallokation aus,
deren Umsetzbarkeit dann mit Bottom-Up-Informa-
tionen der einzelnen Mikromarkte abgeglichen wird.

Portfoliokonstruktion Fiir die vier Fonds gilt,
dass aus den strategischen Entscheidungen jeweils
ein Zielportfolio resultiert, das mittelfristig im Fonds
umgesetzt werden soll. Dazu werden Zwischenziele
festgelegt, die mit einzelnen konkreten Akquisitio-
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nen erreicht werden und schrittweise zur Zielalloka-
tion fiithren sollen. Auf der Basis von Zielobjektren-
diten und -allokationen werden durch den Bereich
Research & Strategy geeignete Immobilienmarkte
identifiziert. Zur Unterstiitzung der Portfoliokon-
struktion wird von diesem Bereich weiterhin die
Korrelation und die Ahnlichkeit (Cluster-Bildung)
von Immobilienstandorten analysiert, und so das Di-
versifikationspotential auf Portfolioebene aufge-
zeigt.

Im Rahmen der kontinuierlichen Uberpriifung des
Investmentprozesses wurden zwei neue Gremien,
das Investmentteam und das Investmentgremium, ge-
schaffen, die durch den Bereich Fund Management/
Treasury koordiniert werden.

Das Votum fiir geeignete Investions- bzw. Desin-
vestitionsobjekte trifft das Investmentgremium. Da-
bei werden die Analysen (ein standardisiertes Allo-
kationsmodell, Investitionsrechnungen, Analysebe-
richt), die von dem Investmentteam hinsichtlich Er-
werb/VerduBerung einer Immobilie erstellt werden,
als Entscheidungsvorlage in Betracht gezogen. Ak-
quisitionsentscheidungen bis zu 50 Mio. EUR oblie-
gen der Geschiftsfiihrung. Ab einem héheren Volu-
men ist zusétzlich die Zustimmung des Aufsichtsra-
tes erforderlich.

Assetauswahl Bei der Auswahl einer Immobilie
werden zunéchst eine Reihe von Investitionskriterien
gepriift (z.B. Grundstiicks- und Objektgrofie, Kauf-
preis bzw. Objektvolumen, Mikro- und Makrolage,
Mietertrag bzw. Bruttomietrendite, Vertragslaufzei-
ten, Baujahr oder Fertigstellungstermin, Zeitpunkt
fiir Modernisierungs- und/oder Sanierungsmafnah-
men, Bauweise und Ausstattungsmerkmale, Fungibi-
litat). Fiir Einzelhandelsimmobilien werden dariiber
hinaus weitere, fiir diese Assetklasse spezifische,
Kiriterien untersucht (z.B. Einzugsgebiet, Kautkraft-
kennzahlen). Wenn wesentliche relevante Anforde-
rungen erfiillt sind, wird das Objekt einer detaillier-
ten Uberprﬁfung unterzogen.

Fiir das Timing der Akquisitionen werden vom
Bereich Research & Strategy die kurzfristigen Ver-
dnderungen an den Immobilienmérkten (z.B. Positi-
on im Marktzyklus, Angebots-/Nachfragesituation)
untersucht. Die Mikrostandortanalysen erfolgen da-
gegen durch die Akquisiteure, die dem Investment
Management ihre Einschétzung iiber die Position ei-
nes Standortes im Marktzyklus tibermitteln.

Immobilien werden durch die Sachverstdndigen
nach Ertragswertverfahren bzw. Grundstiicke nach
Vergleichswertverfahren bewertet. Fiir die Ankaufs-
entscheidung werden die Discounted Cash Flows
und Total Returns fiir einen Zeitraum von 10 Jahren
betrachtet. Dabei werden performancerelevante Fak-
toren, wie z.B. Wihrungssicherungskosten beriick-
sichtigt.

An- und Verkauf von Immobilien Der An- und
Verkauf ist eine Kernfunktion im Investmentprozess

der DEGI. Ziel ist die ziigige Umsetzung der strate-
gischen Vorgaben hinsichtlich der Allokation und
weiterer strategischer Parameter.

Nachdem die zustidndigen Gremien der DEGI dem
Ankauf grundsétzlich zugestimmt haben und mit
dem Verkdufer wirtschaftliche Grundeinigung iiber
den Kaufpreis des Objekts erzielt wurde, erfolgt eine
Due Diligence. Dazu gehort eine rechtliche, steuerli-
che, wirtschaftliche und technische Priifung des Ob-
jekts, gegebenenfalls unter Einbeziehung externer
Partner. Dabei geht es insbesondere auch um die Ve-
rifizierung einer Reihe von Voraussetzungen und
Objekteigenschaften, die als Basis fiir die Einigung
iiber den Kaufpreis gedient haben. Daran anschlie-
Bend beginnen die Vertragsverhandlungen sowie die
Sicherstellung der Finanzierung. Die Ergebnisse der
Due Diligence werden im Kaufvertrag berticksich-
tigt und sind zusammen mit einem Verkehrswertgut-
achten Grundlage fiir die abschlieBende Ankaufsent-
scheidung.

Noch vor der Investitionsentscheidung werden
alle mit dem Kauf verbundenen Liquiditétstransak-
tionen geplant, die anschlieBend im Bereich Fund
Management/Treasury umgesetzt werden. Dies be-
zieht sich auch auf Entscheidungen iiber Fremdfi-
nanzierungen, die im Portfoliokontext getroffen wer-
den.

Nach Zustimmung der Depotbank wird der Ein-
wertungsbeschluss gefasst und der Kaufvertrag ab-
geschlossen. Das Objekt wird im Zuge der Kaufver-
tragsabwicklung an Mitarbeiter des Bereichs Real
Estate Asset Management libergeben.

Dem Verkauf von Objekten geht eine Entschei-
dung der Geschiéftsfithrung voraus. Die von potenti-
ellen Kéufern eingeholten Angebote werden ausge-
wertet. Mit ausgewihlten Kaufinteressenten tritt die
DEGI in Verhandlung und ein VerduBerungsgutach-
ten wird eingeholt. Nach Zustimmung der Gremien
wird ein Bewertungsbeschluss gefasst und der Kauf-
vertrag abgeschlossen sowie das Objekt an den Kéu-
fer ibergeben.

Der An- und Verkaufsprozess spielt fiir die DEGI
eine wichtige wirtschaftliche Rolle, da die Sonder-
vermodgen der DEGI den An- und Verkauf von Im-
mobilien vergiiten.

Liquiditit Anhand eines Liquiditatsplanes erfolgt
die Bestimmung der Anlagedauer der Gelder. Kurz-
fristige Mittel werden als Bankguthaben, Certificate
of Deposits oder Festgelder gehalten. Mittel- bis
langfristige Liquiditdt wird in Wertpapieren ange-
legt. Dabei ist das Anlageuniversum auf Euro-deno-
minierte Staatsanleihen und Pfandbriefe im Invest-
ment-Grade-Bereich beschriankt. Die Mindestliquidi-
tit der Immobilienfonds wird durch das Wertpapier-
Sondervermdgen ,,dbi DEGI Bonds* und den Wert-
papierbestand dargestellt.

Fremdfinanzierung Die DEGI fiihrt Fremdfinan-
zierungen flir die Immobilien-Sondervermogen
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durch. Die Finanzierungshéhe wird anhand der Li-
quiditdtsplanung, steuerlicher Betrachtungen sowie
der Zinsstrukturkurve und unter Wahrungsrisiko-
aspekten durchgefiihrt. Abhédngig von der Haltedauer
werden fest oder variabel verzinsliche Darlehen ein-
gesetzt.

Die Entscheidung iiber eine Fremdfinanzierung
wird von der Geschéftsfithrung getroffen. Der Auf-
sichtsrat und die Depotbank haben hierbei eine Kon-
trollfunktion und miissen ihre Genehmigung ertei-
len. Eine begriindete Empfehlung wird vom Bereich
Fund Management/Treasury erstellt.

Risikomanagement Die DEGI iiberwacht sowohl
die Investmentrisiken der Immobilienanlage als auch
die der Liquidititsportfolios. Im Rahmen eines An-
kaufs werden Investmentrisiken vom Investmentgre-
mium in einer SWOT-Analyse dargestellt. Das In-
vestmentgremium besteht aus den Bereichsleitern
aller am Investmentprozess beteiligten Bereiche
(Fund Management/Treasury, Investment Manage-
ment, Real Estate Asset Management, Research &
Strategy) und kommt wdchentlich zusammen.

Investmentrisiken bei Bestandsobjekten werden
durch Portfoliosteuerung gemeinsam mit REAM ge-
steuert und iiberpriift.

Die Uberpriifung umfasst:

«  Plan-/Ist-Vergleiche

«  Performanceanalysen

+ jéhrliche Bewertung durch den Sachverstin-
digenausschuss

- Immobilien-Rating

- Bewertungssensitivierung

- Benchmarking

- Mieterbonitéts- und Branchenanalysen

In der DEGI-Organisationsstruktur ist eine zentra-
le Einheit Risiko- und Prozessmanagement imple-
mentiert, die fiir die Uberwachung und Steuerung
samtlicher fiir die Sondervermdgen oder die Gesell-
schaft bestehenden Risiken auf der operativen Ebene
verantwortlich ist. Die Risikosteuerung erfolgt vor
allem durch die Risikostrategie, die sich aus der Ge-
schifts- und Investmentstrategie ableitet.

Die Risiken der Liquiditatportfolios werden tég-
lich von Fondscontrolling gemessen und von Mitar-
beitern des Rechnungswesens iiberwacht. Im Sinne
der Mindestanforderungen fiir Handelsgeschifte be-
richten diese an Michael Determann, den Leiter der
Einheit Risiko- und Prozessmanagement. Insbeson-
dere werden die folgenden Aspekte beriicksichtigt:

- Einhaltung der Durationsbandbreiten

- Basis Point Value

»  Hedge-Ratio des Wertpapierportfolios

« Einhaltung der Ratingvorgaben

- Uberwachung der  Einhaltung
Informationsniveaus fiir Verluste

von

«  Uberwachung des Mittelaufkommens

«  Uberwachung der Wihrungsrisiken (offene
Positionen)

«  Uberwachung der Wihrungssicherungsquote

«  Uberwachung von Renditevorgaben bei den
Wertpapiersondervermdgen

Die Abwicklung und Kontrolle der vom Bereich
Fund Management/Treasury durchgefiihrten Wertpa-
piergeschéfte erfolgt im Accounting.

Research Die DEGI verfiigt iiber einen eigenen
Bereich Research & Strategy. Hier werden - unab-
hingig von der Investmentstrategie der DEGI - 135
Immobilienmérkte bzw. -teilmérkte weltweit auf ihre
kurz- und langfristigen Chancen und Risiken, insbe-
sondere hinsichtlich der Marktrenditen, des Wertstei-
gerungspotentials sowie der zyklischen und struktu-
rellen Marktrisiken, untersucht. Grundlage dafiir
sind eigene Erhebungen, die das Team in den ver-
gangenen Jahren an diesen Mirkten durchgefiihrt
hat. Zusétzlich werden Rendite-/Risikoprofile der
verschiedenen Anlagekategorien (cash-flow-, wert-
steigerungs- und sicherheitsorientiert) analysiert.
Alle Research-Berichte werden regelmifig intern,
und zum Teil auch extern, publiziert.

Die Akquisiteure halten engen Kontakt zu lokalen
Beratern und dokumentieren laufend die Entwick-
lung der Mikrostandorte auf Basis der eigenen
Marktdurchdringung und der Einschitzung der Bera-
ter vor Ort. Dabei erfolgt vor allem ein Abgleich des
Top-Down-Researches mit den Anforderungen der
Fonds zum einen sowie den aktuellen Marktgege-
benheiten zum anderen - insbesondere hinsichtlich
der tatsdchlichen Verfiigbarkeit von Objekten. Ob-
jektstandorte sowie deren Potenziale werden auf der
Grundlage von Scoring-Modellen {iberpriift. Fiir die
Standorte werden anschlieBend Rendite-Risiko-Pro-
file erstellt.

Volkswirtschaftliche Daten werden nach wie vor
vom Bereich Economic Research der Allianz bezo-
gen. Allerdings wird zukiinftig eine Erginzung
durch ,,economic outputs* von Aberdeen Asset Ma-
nagement erfolgen. Fiir die Daten und Prognosen zur
Entwicklung von Wechselkursen und Zinsen werden
verschiedene Quellen, so auch Dresdner Kleinwort,
verwendet.

Kommentar:

o Die Auswahl von Immobilien, insbesondere
aber die Due Diligence, folgt strukturierten
Prozessen mit klar definierten
Verantwortlichkeiten. Investment-
entscheidungen werden von der
Geschiftsfiihrung gemeinsam getroffen.

o Im Research wurde iiber Jahre ein
umfassendes Wissen iiber internationale
Immobilienmdrkte aufgebaut, das eine
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solide Basis fiir strategische
Investmententscheidungen darstellt.

& Das Research der DEGI profitiert von der
Eingliederung in den Aberdeen-Konzern.
Das Research-Team kann jetzt zusdtzlich zu
den bisherigen Quellen auch auf die
Datenbasis  von  Aberdeen  Property
Investors zuriickgreifen. Es ist zu erwarten,
dass das Spektrum der abgedeckten Mdrkte
dadurch steigen wird.

o Der GRUNDWERT-FONDS wurde in DEGI
EUROPA umbenannt und komplett neu
positioniert.  Dabei  hat  sich  der
Investitionsschwerpunkt  eindeutig ~ von
Deutschland auf FEuropa verlagert. Die
wesentlichen Schritte zur Anpassung des
Portfolios wurden Ende 2007 umgesetzt.
Rund 1.93 Milliarden EUR sind im Oktober
2007 aus dem DEGI EUROPA abgeflossen,
was insbesondere darauf zuriickzufiihren ist,
dass viele Investoren die  giinstige
Wertentwicklung zum Ausstieg genutzt
haben. Die Abfliisse haben  mittlerweile
wieder deutlich abgenommen.

o DEGI plant den FEinstieg in die
Immobilienmdrkte in Russland und China.
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Objektmanagement Kommentar:

Das Immobilienmanagement wird von der DEGI ¢ Bez. der Auswahl externer Partnei.f f ur dgs
als Kernaufgabe angesehen und wird durch den Be- Objektm anagemei?t der [’,anblhen m
reich Real Estate Asset Management (REAM) ge- Ausland kann die DEGI jetzt auch auf
steuert, der Anfang 2007 in Form einer Matrixstruk- bestehende K?ntakt? von Aberdeen Property
tur neu organisiert sowie um die Einheiten Letting In.vestors zuruckgrelfen. , .
und Operations & Data Management erweitert wur- + Die Zusammenarbe.lt ml,t EPM Assetl:v und
de. Seit dem 1. Mai 2008 ist Roger Welz als Ge- HO,CHT]EF PM, die seit Juli 20,07f ur'a_fas
schiftsfiihrer fiir den Bereich REAM zusténdig. Obj ektmana'geme.nt der [n'landszmmobzl.z en

Von der Abteilung Valutaion wird die Bewertung Veraljll’WOth'lC.h sind, hat sich gu't etabliert
der Objekte durch Sachverstindige koordiniert. Das un.d ISt positiv zu {)ewerten. Es. wird bewujst
Immobilien-Controlling ist fiir dic Durchfiihrung des mit zwei verschiedenen Objektmanagern
Objektcontrollings zustindig. Das eigentliche Ob- zusanmmen gearbeite, um die Qualitdt bei
jektmanagement erfolgt ausnahmslos durch externe der ,Ausf u.hrung und fnsb.esondere’azfch das
Dienstleister. Fiir das Inlandsportfolio wurde diese Prezs—/.LezstungS\‘/‘erhaltnls miteinander
Aufgabe bis einschlieBlich Juni 2007 von der Allianz vefgle{chen = konnen.. _ L.

* Fiir die deutschen Objekte ist derzeit keine

Immobilien iibernommen. Mit deren Riickzug aus
diesem Geschéftsfeld wurden ab Juli 2007 zwei neue
Verwalter, die EPM Assetis und HOCHTIEF PM,
damit beauftragt, wobei die Zustdndigkeiten beider
Verwalter nach Objekten getrennt sind.

In Deutschland liegt der Fokus des Bereichs
REAM auf der engen Begleitung des Objektverwal-
ters, aber auch auf der Betreuung von Mietern. Eine
direkte Vermittlung von Mietvertrdgen erfolgt bei
engen Kontakten zu Mietern oder durch eine exter-
ne, vertriebsorientierte Task Force in Regionen mit
hohen Leerstdnden. Fiir die Objekte in Finnland hat
Aberdeen Property Investors Finland das Objektma-
nagement iibernommen.

Das Team Technical Department tiberwacht im In-
und Ausland die Ausfithrung von technischen
Dienstleistungen.

Um frithzeitig Risikopotenzial aufzudecken und
entsprechende GegenmafBnahmen einzuleiten, wird
die Mieterbonitit mit Hilfe verschiedener Daten-
quellen, wie z.B. der IPD-Vermietungsdatenbank
und Analysen externer Kreditrating-Dienstleister,
iiberwacht. Die Mieterbonitét fliet auch in ein Ob-
jektscoringmodell ein, das im Jahr 2006 eingefiihrt
wurde, um Objektrisiken auf Einzelobjekt- oder
Teilportfolioebene anhand ausgewéhlter Kriterien zu
beurteilen.

Zusammenarbeit mit Objektverwaltern von
Aberdeen Property Investors angedacht.
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Investm entprofil DEGI EUROPA
Anlageschwerpunkte Deutschland, Europa
Involvierte Einheiten Aufsichtsrat, Geschéftsflihrung, Research/Strategy, Investment Management,
Real Estate Asset Management, Fund Management/Treasury, Taxation
Verantwortung (Immobilien) Name Position seit in der RP seit
Clo Malcom R.Morgan 10/2003 10/2003
Investmentteam Bernd Bechheim 11/2007 10/2003
Daniel Dreyer 11/2007 03/2005
Andrea Ziegler 01/1996 05/1992
Investmentpozess Ziele
Anwendung seit 11/1972 Performance
letzte signifikante Anderung 10/2003 ...absolut >4% p.a.
Benchmark vorhanden ja* ...relativ zur Benchmark
...relativ zur Peergroup Top-Quantil
Investmenthorizont ...sonstige nein
strategisch 5-10 Jahre Risiko
taktisch 3-5 Jahre ...Volatilitat <0.75%
Portfolio-Rebalancing bis 3 Jahre ...Tracking Error -
...Beta -
Hedging/Derivate Einsatz ...Drawdown -
Anwendung ...Value at Risk 0.5095
...Wahrungssicherung ja ...sonstige nein
...Synthetisierung nein Risikoadjustierte Performance
...Covered-Call Writing nein ...Sharpe Ratio >0.5 (Uber 3 Jahre)
...Leveraging ja ...Information Ratio -
...sonstige nein ...sonstige nein
Instrumente Charakteristik
...Devisengeschéfte ja ...Investitionsgrad 87.5%-150%
...Swaps ja ...Kassenhaltung 10%-30%
...Optionen ja ...Leverage 20%-50%
...Futures ja ... Titelzanhl >20
...Leerverkaufe nein ...Gewicht einzelner Titel 0.5%-10%
...sonstige nein
Investment Professionals Anzahl/Jahre
insgesamt (RP) 73*** Dokumentation
...Portfoliomanager 12 Marketingprasentation ja
...Analysten 61 Arbeitsanweisungen ja
...mit Hochschulabschluss 51 sonstige Intranet
Team
...D Alter 36.7 Charakteristik
... Investmenterfahrung 8 J Portfolio-Umschlag p.a. ** 10%
... Zugehdrigkeit zur RP 5 Gesamtanteil Top-10-Titel n.a.
sonstige Ressourcen nein
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m) Stichtag: 31.03.2008
insgesamt 1 1852.7 *Erlauterung siehe Text
...dedicated 0 0 *@-Werte Uber die letzten 5 Jahre
...pooled 1 1852.7 ***Stichtag 31.03.2008, nur
...managed 0 0 Mitarbeiter der Kernbereiche der
...fur Dritte verwaltet 0 1852.7 DEGI GmbH, die durch den CIO
...in PPS-Composites enthalten 0 0 vertreten werden
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Investmentprofil
Anlageschwerpunkte
Involvierte Einheiten

DEGI INTERNATIONAL (DI)
Europa, Global

Aufsichtsrat, Geschéftsfiihrung, Research/Strategy, Investment Management, Real
Estate Asset Management, Fund Management/Treasury, Taxation

Verantwortung (Immobilien) Name Position seit in der RP seit
ClO Malcom R.Morgan 10/2003 10/2003
Investmentteam Bernd Bechheim 11/2007 10/2003
Daniel Dreyer 11/2007 03/2005
Andrea Ziegler 01/1996 05/1992
Investmentpozess Ziele
Anwendung seit 02/2003 Performance
letzte signifikante Anderung 10/2003 ...absolut >4% p.a.
Benchmark vorhanden ja* ...relativ zur Benchmark
...relativ zur Peergroup Top-Quantil
Investmenthorizont ...sonstige nein
strategisch 5-10 Jahre Risiko
taktisch 3-5 Jahre ...Volatilitat <1.00%
Portfolio-Rebalancing bis 3 Jahre ...Tracking Error -
...Beta -
Hedging/Derivate Einsatz ...Drawdown -
Anwendung ...Value at Risk 0.2587
...Wahrungssicherung ja ...sonstige nein
...Synthetisierung nein Risikoadjustierte Performance
...Covered-Call Writing nein ...Sharpe Ratio >0.5 (Uber 3 Jahre)
...Leveraging ja ...Information Ratio -
...sonstige nein ...sonstige nein
Instrumente Charakteristik
...Devisengeschéfte ja ...Investitionsgrad 87.5%-150%
...Swaps ja ...Kassenhaltung 10%-30%
...Optionen ja ...Leverage 20%-50%
...Futures ja ... Titelzahl >20
...Leerverkaufe nein ...Gewicht einzelner Titel 0.5%-10%
...sonstige nein
Investment Professionals Anzahl/Jahre
insgesamt (RP) 73rrx Dokumentation
...Portfoliomanager 12 Marketingprasentation ja
...Analysten 61 Arbeitsanweisungen ja
...mit Hochschulabschluss 51 sonstige Intranet
Team
... Alter 36.7 Charakteristik
...d Investmenterfahrung 8 @ Portfolio-Umschlag p.a. 20%
...d Zugehdrigkeit zur RP 5 Gesamtanteil Top-10-Titel n.a.
sonstige Ressourcen nein
Verwaltetes Vermdgen # Portfolios AUM (EUR m) Stichtag: 31.03.2008
insgesamt 1 2425.2 *Erlauterung siehe Text
...dedicated 0 0 **Stichtag 31.03.2008, nur
-..pooled 1 2425.2 Mitarbeiter der Kernbereiche der
...managed 0 0 DEGI GmbH, die durch den CIO
...fur Dritte verwaltet 0 2425.2 vertreten werden
...in PPS-Composites enthalten 0 0
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Investmentprofil
Anlageschwerpunkte
Involvierte Einheiten

DEGI GLOBAL BUSINESS
Deutschland, Europa, Global

Aufsichtsrat, Geschéftsfihrung, Research/Strategy, Investment Management,
Real Estate Asset Management, Fund Management/Treasury, Taxation, Client

Management
Verantwortung (Immobilien) Name Position seit in der RP seit
ClO Malcom R.Morgan 10/2003 10/2003
Investmentteam Bernd Bechheim 11/2007 10/2003
Daniel Dreyer 11/2007 03/2005
Andrea Ziegler 01/1996 05/1992
Investmentpozess Ziele
Anwendung seit 11/2005 Performance
letzte signifikante Anderung 11/2005 ...absolut >4.5% p.a.
Benchmark vorhanden ja* ...relativ zur Benchmark
...relativ zur Peergroup Top-Quantil
Investmenthorizont ...sonstige nein
strategisch 5-10 Jahre Risiko
taktisch 3-5 Jahre ...Volatilitat <1.00%
Portfolio-Rebalancing bis 3 Jahre ...Tracking Error -
...Beta -
Hedging/Derivate Einsatz ...Drawdown -
Anwendung ...Value at Risk 0.1135
...Wahrungssicherung ja ...sonstige nein
...Synthetisierung nein Risikoadjustierte Performance
...Covered-Call Writing nein ...Sharpe Ratio >0.5 (Uber 3 Jahre)
...Leveraging ja ...Information Ratio -
...sonstige nein ...sonstige nein
Instrumente Charakteristik
...Devisengeschafte ja ...Investitionsgrad 100%-170%
...Swaps ja ...Kassenhaltung 5%-20%
...Optionen ja ...Leverage 20%-50%
...Futures ja ... Titelzahl >20
...Leerverkéufe nein ...Gewicht einzelner Titel 0.5%-10%
...sonstige nein
Investment Professionals Anzahl/Jahre
insgesamt (RP) 73rx* Dokumentation
...Portfoliomanager 12 Marketingprésentation ja
...Analysten 61 Arbeitsanweisungen ja
...mit Hochschulabschluss 51 sonstige Intranet
Team
...D Alter 36.7 Charakteristik
...d Investmenterfahrung 8 @ Portfolio-Umschlag p.a. 20%
... Zugehdrigkeit zur RP 4.7 Gesamtanteil Top-10-Titel n.a.
sonstige Ressourcen nein
Verwaltetes Vermdgen # Portfolios AUM (EUR m) Stichtag: 31.03.2008
insgesamt 1 354 *Erlauterung siehe Text
...pooled 1 354 ***Stichtag 31.03.2008, nur
..managed 0 0 Mitarbeiter der Kernbereiche der
...fur Dritte verwaltet 0 354 DEGI GmbH, die durch den CIO
...in PPS-Composites enthalten 0 0 vertreten werden
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Investmentprofil
Anlageschwerpunkte
Involvierte Einheiten

DEGI German Business
Deutschland

Aufsichtsrat, Geschaftsfiihrung, Research/Strategy, Investment Management,
Real Estate Asset Management, Fund Management/Treasury, Taxation, Client

Management
Verantwortung (Immobilien) Name Position seit in der RP seit
Clo Malcom R.Morgan 10/2003 10/2003
Investmentteam Bernd Bechheim 11/2007 10/2003
Daniel Dreyer 11/2007 03/2005
Andrea Ziegler 01/1996 05/1992
Investmentpozess Ziele
Anwendung seit 12/2006 Performance
letzte signifikante Anderung 12/2006 ...absolut >5.0% p.a.
Benchmark vorhanden ja* ...relativ. zur Benchmark
...relativ zur Peergroup Top-Quantil
Investmenthorizont ...sonstige nein
strategisch 5-10 Jahre Risiko
taktisch 3-5 Jahre ...Volatilitat <1.50%
Portfolio-Rebalancing bis 3 Jahre ...Tracking Error -
...Beta -
Hedging/Derivate Einsatz ...Drawdown -
Anwendung ...Value at Risk 0.0986
...Wahrungssicherung - ...sonstige nein
...Synthetisierung nein Risikoadjustierte Performance
...Covered-Call Writing nein ...Sharpe Ratio >0.5 (uber 3 Jahre)
...Leveraging ja ...Information Ratio -
...sonstige nein ...sonstige nein
Instrumente Charakteristik
...Devisengeschéafte nein ...Investitionsgrad 100%-170%
...Swaps ja ...Kassenhaltung 5%-20%
...Optionen ja ...Leverage 20%-50%
...Futures ja ... Titelzahl >20
...Leerverkaufe nein ...Gewicht einzelner Titel 0.5%-10%
...sonstige nein
Investment Professionals Anzahl/Jahre
insgesamt (RP) 73*** Dokumentation
...Portfoliomanager 12 Marketingprasentation ja
...Analysten 61 Arbeitsanweisungen ja
...mit Hochschulabschluss 51 sonstige Intranet
Team
... Alter 36.7 Charakteristik
...dD Investmenterfahrung 8 @ Portfolio-Umschlag p.a. 25%
...d Zugehorigkeit zur RP 4.7 Gesamtanteil Top-10-Titel n.a.
sonstige Ressourcen nein
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m) Stichtag: 31.03.2008
insgesamt 1 221.2 *Erlauterung siehe Text
...pooled 1 221.2 ***Stichtag 31.03.2008, nur
..managed 0 0 Mitarbeiter der Kernbereiche der
...fur Dritte verwaltet 0 221.2 DEGI GmbH, die durch den CIO
...in PPS-Composites enthalten 0 0 vertreten werden
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Team

Nachdem der ehemalige Bereich Portfoliomana-
gement in Portfoliomanagement I umbenannt wurde,
erfolgte eine erneute Umbenennung dieses Bereichs
in Investment Management. Auf Geschéftsfiihrerebe-
ne liegt die Zustdndigkeit unverdndert bei Malcolm
R. Morgan. Der Bereich Investment Management
untergliedert sich in die drei Abteilungen Akquisition
Ost, Akquisition West sowie Due Diligence.

Fiir die Umstrukturierung und Neuausrichtung des
DE wurde von Miérz bis Oktober 2007 ein speziell
hierfiir zustéindiger Bereich Portfoliomanagement I1
etabliert. Nachdem von diesem Bereich mehrere fiir
die Neuausrichtung des DE relevanten Transaktio-
nen vollzogen wurden, ist der Bereich aufgeldst
worden. Die Mitarbeiter wurden in den Bereich
Fund Management/Treasury eingegliedert, der in
diesem Zuge um die Abteilung Portfoliosteuerung
erweitert wurde. Zu diesem Bereich gehoren weiter-
hin die drei Abteilungen Treasury, Fondssteuerung
sowie Fondscontrolling.

Die in den Investmentprozess involvierten Mitar-
beiter sind fiir alle vier hier betrachteten Fonds (DE,
DI, DGloB und DGerB) identisch. Die Teammitglie-
der im Fund Management, Real Estate Asset Mana-
gement, Investment Management sowie Research &
Strategy verfligen iiber immobilienspezifische Er-
fahrungen und Qualifikationen.

Die Anforderungen an die Ausbildung und Erfah-
rung neuer Mitarbeiter ist fiir jeden Bereich indivi-
duell definiert. Insgesamt ist die
Personalentwicklung der DEGI durch einen Ausbau
der Ressourcen in den Kernbereichen geprigt. Die
Mitarbeiterzahl in den Bereichen Real Estate Asset
Management, Investment Management sowie Fund
Management/Treasury ist in den vergangenen Jahren
kontinuierlich gestiegen. Aus diesem Grund sind
zahlreiche an der Portfoliokonstruktion beteiligte
Mitarbeiter auch erst seit wenigen Jahren bei der
DEGI. Die Ubernahme der DEGI durch Aberdeen
Property Investors hat bisher keine erhohte Fluktua-
tion nach sich gezogen.

Vertretungen sind schriftlich geregelt. Die Nach-
folge von derzeitigen Stelleninhabern wird durch die
gezielte Forderung einzelner Mitarbeiter vorbereitet.

Die Geschiftsfilhrung gibt Bandbreiten fiir die
Festlegung von Gehéltern vor. Die Vergiitung richtet
sich stark an der Qualifikation der Mitarbeiter aus.
Fiir die Festlegung der Hohe der Bonuszahlungen
wird neben der Ertragslage der Gesellschaft und der
Leistung des Einzelnen auch eine individuelle Ziel-
erreichung herangezogen, die in einem formalen
Zielvereinbarungsprozess jahrlich ermittelt wird. Die
Investmentperformance hat keinen direkten Einfluss
auf die Hohe der Bonuszahlungen, sondern geht in-
direkt {iber den Ertrag der Gesellschaft ein.

Qualititsmanagement

Die DEGI unterscheidet zwischen der Qualitatssi-
cherung in der Aufbauorganisation und in der Ab-
lauforganisation. Aufbauorganisatorisch ist zunéchst
jeder innerhalb seines Verantwortungsbereichs fiir
die Sicherung der Qualitdt verantwortlich. Entspre-
chend der im Geschéftsverteilungsplan vorgesehe-
nen Berichtslinien sind die Bereichsleiter im Sinne
des Qualitdtsmanagements der Aufbaustruktur fiir
die Qualititssicherung des gesamten von ihnen ver-
antworteten Bereichs verantwortlich. Die fiinf Ge-
schéftsfithrer der DEGI sind jeweils fiir die Siche-
rung der Qualitit in den ihnen zugeordneten Berei-
chen zustdndig.

Ablauforganisatorisch sind zwei Mitarbeiter ne-
ben ihrer eigentlichen Tétigkeit im jeweiligen Pro-
zess fiir dessen bereichsiibergreifende Koordination,
die Uberwachung und Sicherung seines Ablaufs so-
wie die Schnittstellenharmonisierung verantwortlich.
Dariiber hinaus sind zwei Mitarbeiter des Bereichs
Internal Audit als bereichsiibergreifende Einheit fiir
die Qualititssicherung der Gesellschaft zustdndig.

Alle Geschéftsprozesse werden dokumentiert und
optimiert. Zum Teil sehen die Prozesse ein Vier-,
Sechs- oder Acht-Augen-Prinzip vor. Die aktuelle
Prozessdokumentation mit Flow-Charts, Organi-
grammen und Arbeitsanweisungen steht allen Mitar-
beitern iiber das Intranet (DEGI Process Web) zur
Verfiigung. Die Dokumentation erfolgt durch die
Einheit Risiko- und Prozessmanagement.

Die Qualitdt des internen und externen Researchs
wird unter anderem anhand der Prognosegenauigkeit
und der Qualitét der bereitgestellten Daten bewertet.
Der An- und Verkauf von Immobilien durch den je-
weiligen Akquisiteur wird von dem Bereich Invest-
ment Management sowie der Abteilung Due
Diligence begleitet und iiberwacht. Dariiber hinaus
erfolgt eine Uberpriifung durch weitere Kontrollin-
stanzen wie z.B. durch das Investmentgremium. In
diesem Gremium sind die Bereichsleiter der an dem
Investmentprozess beteiligten Bereiche vertreten.
Das Investmentgremium prift und tberwacht den
von Portfoliosteuerung erstellten Businessplan so-
wie die Einhaltung des einer Investition zugrunde
liegenden Kostenbudgets.

Die Abteilung Portfoliosteuerung im Bereich
Fund Management/Treasury hat ein standardisiertes
Modell eines Businessplans auf Objektebene entwi-
ckelt. Auf Basis dieses Modells werden unter ande-
rem Kennzahlen wie Barwert, IRR oder fortlaufende
Rendite prognostiziert und einer regelmifigen Soll-
Ist-Analyse unterzogen. Sofern Differenzen auftre-
ten, werden Abweichungsanalysen durchgefiihrt.

Transaktionskosten bei Investitions- bzw. Desin-
vestitionsentscheidungen werden fortlaufend durch
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das Investmentteam und Investmentgremium Uber-
wacht und bewertet.

Die Performance der einzelnen Fonds wird mo-
natlich fiir festgelegte Zeitraume (1, 3, 5, 10, 15, 20,
25, 30, 35 Jahre und seit Auflegung) im Bereich
Fund Managment/Treasury berechnet. Die Berech-
nung der Performance erfolgt nach der BVI-Metho-
de. Die Performancemessung des
Wertpapiersondervermdgens wird durch die Allianz
Global Investors wahrgenommen.

Der Beitrag einzelner Komponenten zur Perfor-
mance (Cash Flow und Wertéinderung der Immobili-
en sowie die Entwicklung der Liquiditdtsanlagen)
der Sondervermoégen wird monatlich iiberpriift und
einem Peer-Group-Vergleich unterzogen. Die Risi-
kostruktur der Sondervermogen wird laufend anhand
von Szenarien, Stresstests, Value at Risk-Berechnun-
gen und Volatilititen analysiert. Die mittelfristig an-
gestrebte Portfoliocharakteristik wird durch die
Erreichung definierter Zwischenziele und darauf ba-
sierender regelmiBiger Soll-Ist-Abgleiche {iber-
wacht. Die Umsetzung der Derivateverordnung
(einfacher Ansatz) erfolgte im Jahr 2005.

Neben den gesetzlichen Anlagegrenzen, die alle
durch den Bereich Fund Management/Treasury
iiberwacht werden, existieren auch interne Richtlini-
en, die im wesentlichen den strategischen Zielvorga-
ben entsprechen. Liquiditétsseitig werden die inter-
nen Restriktionen im Bereich Fund
Management/Treasury iiberwacht. Die internen Re-
striktionen fiir Immobilieninvestitionen werden
durch den Bereich Portfoliosteuerung tuberpriift.
Die gesetzlichen Anlagegrenzen (InvG) der Immobi-
lien werden monatlich iiberpriift. Die Einhaltung der
liquiditétsseitigen Anlagegrenzen und sonstiger An-
lagegrenzen gemill InvG wird téglich iiberpriift.
Gleichzeitig werden die eingegangenen Wéhrungs-
positionen sowie die Derivategeschéfte {iberwacht.

Die Berichterstattung an die Geschiftsfithrung er-
folgt analog zur Uberpriifung monatlich bzw. tiglich
anhand verschiedener Reports, die von der jeweili-
gen Fachabteilung erstellt werden.

Kommentar:

*

Durch den Gesellschafterwechsel und den
Wegfall von Servicedienstleistungen, die bis-
her durch den Allianz-Konzern wahrgenom-
men wurden, plant die DEGI, im
kommenden Jahr in mehreren Bereichen wie
z. B. Recht und Personal ihre eigenen Kom-
petenzen deutlich auszubauen.

Mit Roger Welz hat die DEGI einen sehr er-
fahrenen Spezialisten im Immobilienge-
schdft gewinnen konnen.

Die Vergiitung der Investment Professionals
héingt nur indirekt von der Performance der
Fonds ab.

Aufgrund des Gesellschafterwechsels wird
aktuell  das  Incentive-Anreizprogramm
iberpriift. Ziel ist es, die bestehenden
Strukturen denen des Aberdeen-Konzerns
anzugleichen.

Die am Investmentprozess beteiligten Perso-
nen verfiigen teilweise iiber langjihrige Er-
fahrung in ihren Spezialgebieten. Die
internationale Erfahrung auf den Zielmdrk-
ten bedarf eines weiteren Ausbaus.
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Infrastruktur

IT

IT-Dienstleistungen sind derzeit noch an Einhei-
ten des Allianz-Konzerns ausgelagert. Die Zusam-
menarbeit ist liber Service-Level-Agreements gere-
gelt. Aufgrund des Gesellschafterwechsels und der
damit  verbundenen Konzernzugehorigkeit zu
Aberdeen Property Investors, wird die Zusammenar-
beit mit Gesellschaften aus dem Allianz-Konzern im
Bereich IT Ende 2008 beendet werden. Die Zustén-
digkeit fiir die Bereitstellung von IT-Dienstleistun-
gen und den IT-Support soll anschlieBend ab 2009
auf externe Partner iibertragen werden. Derzeit wird
in einem Auswahlprozess entschieden, welche Un-
ternehmen die DEGI ab 2009 als IT-Dienstleister
heranziehen wird.

Im Zuge des 2007 vollzogenen SAP-Release-
Wechsels ist die Betreuungsfunktion fiir diese Soft-
ware auf einen externen Anbieter, die Boreales
GmbH, ibertragen worden. Die Unterstiitzung ist
vertraglich geregelt. Software des Herstellers SAP
kommt bereits seit 2002 bei der DEGI zum Einsatz.

Die Sicherung der Daten wird vom jeweiligen
Dienstleister (Boreales GmbH und bis Ende 2008
Allianz Global Investors) wahrgenommen. Die Si-
cherung erfolgt zundchst auf Festplatten mit an-
schlieBender Duplizierung der Daten an anderen
Standorten. In einem zweiten Schritt werden die Da-
ten auf Bindern gesichert, die an einem anderen
Standort gelagert werden. Die Wiederherstellung der
Daten wird in regelmiBigen Abstinden getestet.

Die DEGI hat Vorkehrungen fiir Notfélle getrof-
fen und eine entsprechende Organisation aufgebaut
sowie Notfallpldne an alle Mitarbeiter ausgegeben.
Der DEGI stehen Notfallarbeitsplétze an einem an-
deren Standort zur Verfiigung. Die Notfallplidne wer-
den auf Basis der Business Impact Analyse aktuali-
siert und jahrlich getestet. Zuletzt hat es dabei keine
Beanstandungen gegeben.

Den IT-Sicherheitsvorkehrungen der DEGI liegt
die Information Security Policy des ehemaligen Ge-
sellschafters Allianz zugrunde. Diese Policy findet
auch auf die beiden Erbringer von IT-Dienstleistun-
gen (Boreales GmbH und bis Ende 2008 Allianz
Global Investors) Anwendung.

Uberwachungsfunktionen

Risikomanagement

Im Januar 2006 wurde die Einheit Risiko- und
Prozessmanagement unter der Leitung von Michael
Determann etabliert. Diese ist fiir die Uberwachung
und Steuerung der fiir die Sondervermogen und die

Gesellschaft bestehenden Risiken in koordinierender
Weise und aus einer Hand zustindig. Dabei erfolgt
zunichst eine Identifikation der Risiken, die dann
analysiert und bewertet werden. AnschlieBend wer-
den die Geschiftsprozesse unter Risikogesichts-
punkten angepasst. Weiterhin wird jahrlich die Voll-
stindigkeit der im bestehenden Risikomanagement-
prozess erfassten Risiken tiberpriift.

Im Jahr 2007 wurde von Risiko- und
Prozessmanagement in Zusammenarbeit mit den
Fachabteilungen eine umfangreiche Risikoinventur
durchgefiihrt. Ziel dabei war es, alle flir das Unter-
nehmen relevanten Risiken aufzudecken und zu be-
werten sowie die Wirksamkeit der internen Kontroll-
systeme zu beurteilen. In Zukunft sollen die Ergeb-
nisse der Risikoinventur jéhrlich mindestens einmal
iiberpriift werden und die dabei identifizierten Risi-
ken im Rahmen eines Self Assessments bewertet
werden.

Bei den Risikoarten wird zwischen Adressausfall-
risiken, Marktrisiken, Liquiditétsrisiken, operatio-
nellen Risiken, strategischen Risiken sowie Reputa-
tionsrisiken unterschieden. Die operationellen Risi-
ken werden in einer Datenbank erfasst und ausge-
wertet.

Eine Berichterstattung zum Thema Risikomanage-
ment an die Geschiftsfithrung erfolgt monatlich.

Compliance

Die Compliance-Funktion wird bedingt durch den
Gesellschafterwechsel seit dem 28. Mérz 2008 von
DEGI-internen Einheiten wahrgenommen. Die Zu-
stindigkeit ist dabei in der Einheit Risiko- und
Prozessmanagement angesiedelt, die innerhalb der
Geschiéftsfilhrung von Michael Determann betreut
wird. Zuvor war die Verantwortung fiir den Aufga-
benbereich Compliance an Allianz Global Investors
ausgelagert. Nach der Ubertragung der Verantwor-
tung fiir Compliance auf eine DEGI-interne Einheit,
gilt das Compliance Regelwerk von AGI zunéichst
auch weiterhin fiir DEGI-Mitarbeiter. Aberdeen
Property Investors wird in den kommenden Wochen
einen Group-Standard flir sémtliche Aberdeen Real
Estate Einheiten im Sinne eines Mindeststandards
fiir verbindlich erkldren. Dieser ist um lokale Beson-
derheiten zu erweitern (lokales Recht / Wohlverhal-
tensregeln BVI).

Die Regelungen fiir Mitarbeitergeschéfte gehen in
einzelnen Punkten {iber die gesetzlichen Anforderun-
gen hinaus. So gibt es z.B. eine Mindesthaltedauer
und eine maximale Anzahl von Geschiften pro Peri-
ode. Alle Mitarbeiter benétigen fiir Mitarbeiterge-
schéfte, mit einigen wenigen Ausnahmen, eine pre-
clearance durch Compliance.

Das Compliance-Handbuch wurde an alle Mitar-
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beiter ausgehindigt und steht dariiber hinaus im In-
tranet der DEGI zur Einsicht zur Verfiigung. Immo-
bilienspezifische Compliance-Themen sind Bestand-
teil der derzeit giiltigen Compliance-Regelungen.

Revision

Die interne Revision der DEGI ist in einer eigen-

stindigen Einheit organisiert, die direkt der Ge-
schéftsfithrung untersteht. Die Schwerpunktbildung
bei den Priifungen basiert auf einem Risikoscoring.
Jahrlich tiberpriift werden unter anderem der Bereich
Fund Management/Treasury sowie die Einheit
Risiko- und Prozessmanagement. Der Revisionspro-
zess und die Verfolgung von festgestellten Méngeln
wird technisch unterstiitzt.
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