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Profil

Investmentansatz ~ Aberdeen Immobilien Investmentprozess

Volumen Volumen der Publikums-und Spezialfonds ~4.0 Mrd. Euro (Stand: 31.08.2016)
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 der globalen Aberdeen 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-
enmandate der AAMD. Diesem Rating Report liegt
ausschlieflich der auf Immobilien spezialisierte Invest-
mentprozess der in Deutschland aktiven Aberdeen Gesell-
schaft zugrunde. Der Immobilien-Investmentprozess von
Aberdeen folgt einem disziplinierten und strukturierten
Ablauf in Verbindung mit einem integrierten Risikomana-
gement mit besonderem Fokus auf kundenspezifische
Risikoprofile und Anforderungen. Alle Prozessschritte der
Allokation, der Selektion, des Asset Managements sowie
samtlicher qualitativer und quantitativer Kontrollen sind im
Rahmen des Investmentprozesses konzernweit definiert
und werden einheitlich umgesetzt. Ein besonderes Augen-
merk wird im Investmentprozess auf die Entscheidungsfin-
dung im Team-Ansatz gelegt. Samtliche Schritte des
Investmentprozesses, wie An- und Verkaufe von Immobi-
lien und auch die Konstruktion des Portfolios, erfolgen
nach diesem Prinzip. Zusatzlich fuhrt die weitreichende
lokale Prasenz Aberdeens in 25 Landern (davon 18 in
Europa) und die Einbindung aller Managementstufen in
den Investmentprozess, gemal dem konzernweiten
Prinzip ,people-on-the-ground®, zu einer sehr guten
Investmentkompetenz, effektiven Entscheidungsfindung
sowie einem sehr guten Ergebnis des Immobilien-Invest-
mentprozesses. Das Prinzip ,people-on-the-ground®
umfasst das Bestreben, an den lokalen Standorten rele-
vanter Immobilienmarkte erfahrene Mitarbeiter des
gesamten Konzerns vorhalten zu kdnnen wie auch die
Einbindung der Managementebene in die ersten Schritte
des Prozesses bzw. der anfanglichen Kundenberatung.
Der Aberdeen Immobilien-Investmentprozess fuldt auf
einer Kombination aus Bottom-up- und Top-down-Betrach-
tung und profitiert dabei vom eigenen Immobilien-
Research des gesamten Aberdeen-Konzerns, von der
lokalen Prasenz in den verschiedenen Immobilienmarkten
sowie vom aktiven Immobilienmanagement der AAMD.
Besonders in der Assetklasse Immobilien ist die erzielbare
Rendite durch aktives Asset Management durchaus beein-
flussbar. Die ausgepragte globale Prasenz Aberdeens auf
allen relevanten Immobilienmarkten ist im Vergleich zu
Mitbewerbern gerade im aktuellen Umfeld als Wettbe-
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werbsvorteil zu betrachten. Grundséatzlich bietet Aberdeen
ein umfangreiches Angebot verschiedener Investmentl6-
sungen und diverse Serviceleistungen im Immobilienbe-
reich. Die Starken der Aberdeen-Gesellschaften weltweit
konzentrieren sich auler auf die regionalen Immobilien-
fonds insbesondere auf das aktive pan-europaische
Immobilienmanagement und das globale Immobilien-
Dachfondsmanagement mit Schwerpunkt Asien. Die
Konzepte basieren stets auf dem hauseigenen bzw. im
Konzern erstellten Research.

Fur institutionelle Investoren bietet Aberdeen die
Moglichkeit einer umfassenden Betreuung fiir die Imple-
mentierung und Umsetzung individueller Kundenmandate.
Das Investmentteam der AAMD identifiziert die Kundenan-
forderungen und dokumentiert diese detailliert im Sinne
von Performance- und Risikokennzahlen wie auch jegli-
cher Allokationsvorgaben in einem sogenannten
.Investment-Plan“. Dieser bildet die Grundlage fiir die
Durchfihrung des Immobilien-Investmentprozesses im
Hause Aberdeen. Unter Einbeziehung der obersten Mana-
gementstufen in Form von zwei Investment-Gremien wird
dem Kunden ein Immobilienmanagement mit hdchsten
Qualitatsstandards, dem besten Know-How und umfang-
reichen lokalen Erfahrungen auf den internationalen
Immobilienmarkten geboten. Als konservativer Manager
investiert Aberdeen unter “long-only”-Kriterien und strebt
hohe risikobereinigte Ertrdge der Immobilien-Sonderver-
mdgen an, wobei die Einhaltung vorgegebener Risikoan-
forderungen stets Prioritéat hat. Kurzfristige Markttrends
werden nicht verfolgt.

Die Lizenz als Kapitalverwaltungsgesellschaft erlaubt
AAMD auch, eine neue Produktkategorie anzubieten:
geschlossene Immobilien-Kommanditgesellschaften
gemal KAGB. Eine erste Immobilien-KG hat Aberdeen
bereits erfolgreich initiiert.

AAMD gewinnt fur den Aberdeen Konzern eine immer
starkere Bedeutung fir das Management in Kontinentaleu-
ropa. Bereits die Jahre zuvor, aber auch im Jahr 2016, hat
sich nochmals deutlich herausgestellt, dass AAMD im
Aberdeen Konzern fir Immobilien die federfihrende
Einheit in Kontinentaleuropa ist. AAMD verfugt Gber eine
langjdhrige Markt- und Transaktionserfahrung und das
sehr gute Netzwerk von Immobilienspezialisten.

Wie im letzten Jahr weist der Investmentprozess von
AAMD weiterhin sehr gute Stabilitat auf. Der auf eigenes
Research gestitzte, von Aberdeen Asset Management
Deutschland AG angewendete, Immobilien Investmentpro-
zess erhalt die Bewertung AAA.
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Aberdeen Asset Management plc ist die britische
Holdinggesellschaft der in Deutschland agierenden Aber-
deen AM Deutschland AG (siehe Abbildung 1). Aberdeen
Asset Management verwaltet aktuell insgesamt ein
Vermdgen von ca. 360 Mrd. Euro mit institutionellem
Schwerpunkt. Aberdeen Asset Management zahlt zu
einem der gréBten bérsennotierten und bankenunabhéan-
gigen Asset Manager in Europa. Von ~ 360 Mrd. € AuM
entfallen insgesamt ~ 29 Milliarden Euro auf Immobilien.
Auf europaischer Ebene rangiert Aberdeen weiterhin auf
Platz 2 der grofiten unabhdngigen Immobilien-Asset-
Manager.

In Deutschland agiert Aberdeen unter der Firmierung
Aberdeen Asset Management Deutschland AG, unter der
nach einer organisatorischen Neustrukturierung zur
Prozessoptimierung und Foérderung des einheitlichen
Marktauftrittes 2013 alle Deutschlandaktivitdten gebiindelt
wurden. Daruber hinaus ist die Lizenz als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft vollumfanglich gegeben. Die Immobili-
enexpertise bleibt die Kernkompetenz der Gesellschaft
und soll weiter ausgebaut werden. Sowohl innerhalb der
Gesellschaft als auch auf Ebene der Geschéftsflihrung
bzw. des Vorstands ergaben sich im Betrachtungszeitraum
keine funktionellen Anderungen. Die Position von AAMD
als stabile Einheit innerhalb des Aberdeen-Konzerns hat
sich aktuell nochmals aufgrund von leichten Mittelab-
flissen in UK (Brexit) und den Nordics verstarkt.

Auf Konzernebene hat die Bedeutung der deutschen
Gesellschaft insbesondere hinsichtlich des Finanzierungs-
und Liquiditdtsmanagements auch in 2016 nochmals
zugenommen. Die Treasury-Abteilung der AAMD st flr
alle Aberdeen-Immobilien-Einheiten verantwortlich und
fungiert innerhalb der Gruppe als Koordinator fir
Finanzierungsfragen, nicht zuletzt hinsichtlich Kreditkondi-
tionen und zahlreichen Kontakten zu Kreditinstituten. Die
norwegische Gesellschaft verfiigt ebenfalls Ulber eine
Treasury-Einheit, welche allerdings an die hier ansassige
Abteilung berichtet und dieser unterstellt ist. Daruber
hinaus haben einige Mitarbeiter der deutschen Einheit
Gruppenfunktionen  Gbernommen. In  Deutschland
umfassen die Assets under Management der Aberdeen
AM Deutschland ~ 4.0 Milliarden Euro. Hinzu kommen 1
Mrd. € an Kapitalzusagen, die groRtenteils schon fiir
konkrete Projekte verplant sind .

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
ist auf die Kernlander Europas, Singapur sowie Lander
Nordamerikas gerichtet. Insgesamt werden im Immobilien-
bereich rund 350 Mitarbeiter beschaftigt. Die Manager-
kompetenz umfasst insbesondere das Research, das
Fondsmanagement sowie das Investment- und das Asset
Management von Immobilienvermdégen. Diesbezuglich ist
die lokale Prasenz der entsprechenden Spezialisten vor
Ort als notwendige Voraussetzung einer effizienten und
qualitativen Immobilienverwaltung zu betonen. Durch das
von Aberdeen verfolgte Management-Prinzip "people-on-
the-ground" soll die Qualitdt des aktiven Managements
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 fiihren
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zu einem aktiven Management des Immobilienvermdgens
auf héchstem Qualitatsniveau.

Die in Deutschland ansassige Gesellschaft von Aber-
deen gilt innerhalb der Aberdeen-Gruppe als Experte fur
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-
Mandaten, die sich je nach Ausgestaltung sowohl auf
Regional- als auch Sektorportfolios beziehen konnen,
verfigt der Aberdeen-Konzern Uber europaische sowie
asiatische  Immobilien-Dachfonds  fir institutionelle
Kundenmandate. Insgesamt verwaltet die AAMD ein
Fondsvermdgen von rund 4 Milliarden Euro. Dariber
hinaus verfugt die AAMD jetzt schon uber Investitionszu-
sagen in beachtlicher Hohe von ca. 1 Mrd. €. Der strategi-
sche Fokus von Aberdeen ist primar auf die Bedienung
institutioneller Kundenmandate ausgerichtet, die in Form
individueller und kundenspezifischer Fondsprodukte
umgesetzt werden sollen. Aufgrund der historischen und
erwarteten Marktentwicklungen sowie der daraus resultie-
renden Kundenanforderungen konzentriert sich Aberdeen
zukiinftig vermehrt auf Spezialfonds, deren Anlageschwer-
punkt auf Gewerbe- und insbesondere Wohnimmobilien
innerhalb der Prime-Stadte gelegt ist. Der Wohnsektor in
Deutschland wird von Aberdeen als groRes Wachstums-
feld gesehen. Laut Aberdeen ist das Interesse fir direkte
Anlagen in Wohnimmobilien bei institutionellen Anlegern,
besonders bei groflen 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 verfiigt Uber ein sehr gutes Netzwerk im
deutschen Wohnimmobilienmarkt. Aberdeen sieht nach
wie vor groRen Nachholbedarf fir neue Wohnimmobilien-
projekte und Wohnbauten in attraktiven Citylagen. Im
Bereich Wohnen sieht sich AAMD besonders gut aufge-
stellt, nicht zuletzt aufgrund eines hervorragenden Netz-
werkes z.B. zu Projektentwicklern und Bautragern.
Dartuber hinaus sieht Aberdeen aktuell Investitions-
chancen im Rahmen der Umwandlung innerstadtischer
Militér-, Bahn- und Industrieflachen in Wohngebiete. Nicht
zuletzt vor dem Hintergrund der weiterhin historisch nied-
rigen Zinsen fir Anleihen hat - nach Meinung der Aber-
deen Geschéftsfihrung - ein verlasslicher Cashflow aus
Wohnimmobilien einen besonderen Charme fir Inves-
toren. Viele Projektentwickler sprechen mittlerweile bevor-
zugt mit Aberdeen als Immobilienmanager Uber inter-
essante Wohnbauvorhaben. Hier kann AAMD seinen
Wettbewerbsvorteil aufgrund seiner Kapitalkraft im Zuge
baubegleitender Zahlungen ausspielen. AAMD hat vor
Kurzem einen weiteren Immobilien-Spezialfonds aufge-
legt (Schwerpunkt urbanes Wohnen und Nahversorger).
Der ausschlief3lich in Deutschland investierende Fonds
konzentriert sich auf innerstadtische Wohnimmobilien und
Einzelhandelsobjekte. Geografisch stehen Stadte und
Regionen mit Wachstumspotenzial im Fokus. Geplant ist,
Wohnimmobilienprojekte bereits vor Baubeginn zu
sichern. Dadurch sichert sich Aberdeen den Zugang
bereits in friihen Projektplanungsphasen. Die Liquiditats-
pramie durch die Projektentwickler kommt den Anlegern
langfristig als Ertragsplus zugute. Zielvolumen fir den
Fonds sind 1,0 bis 1,5 Milliarden Euro. Bereits jetzt liegen
Zusagen Uber 150 Millionen Euro an Eigenkapital vor.

Entgegen der allgemeinen Wahrnehmung sieht Aber-
deen in Deutschland das Preisniveau von Wohnimmobi-
lien auf aggregierter Ebene nahe ihrem Fundamentalwert.

www.telos-rating.de



@ AAA Aberdeen

AAA 7 09/2016 Immobilien Investmentprozess Rating

London Stock Exchange

Aberdeen Asset
Managesment PLC

Platin 230, GmbH
Aberdeen Invesiments

Limited 9% ‘, 5,1%

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 basiert auf
Prinzipien, die auf Konzernebene fir alle Asset-Klassen
seit mehr als drei Jahrzehnten Anwendung finden. Im
Nachfolgenden bezieht sich die Ausfiihrung ausschlieRlich
auf die Assetklasse Immobilien. Gegenstand des
zugrunde liegenden Ratings ist folglich der Immobilien-
Investmentprozess von Aberdeen.

Der Immobilien-Investmentprozess umfasst im Wesentli-
chen die Punkte der Allokation, Objektselektion sowie das
Asset Management bzw. die Bewirtschaftung der Immobi-
lien. 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 Portfolios zu
steuern, resultiert die Einzelobjekt-Auswahl aus einer
Bottom-up-Betrachtung. Im Rahmen der Einzelobjektaus-
wahl kommt schlieBlich das aktive Immobilien-Manage-
ment zur Generierung von Alpha zum Tragen. Nicht nur
die Auswahl der Objekte durch das Fondsmanagement,
sondern auch die zukinftige Bewirtschaftung erfolgt in
enger Zusammenarbeit mit allen Bereichen.

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 Bericksichtigung. 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. Fabian Klingler fungiert als stelllvertretender Vorsit-

zender im IC/ISG fir Kontinentaleuropa. Die Leitung
(Chair) hat Andrew Creigton tubernommen. Das ISG weist
eine professionelle Besetzung mit guter Balance interna-
tionaler und lokaler Mitarbeiter auf. Im IC wird sicherge-
stellt, dass das lokale Know-How aller Bereiche uneinge-
schrankt bertcksichtigt wird. Im Falle von Finanzierungs-
mafRnahmen wird ebenfalls die Abteilung , Treasury“ in das
IC aufgenommen.

Die genauen Verantwortlichkeiten und Aufgaben der
beiden Gremien werden anschlieRend noch erlautert. Im
Hinblick auf die Besetzung der Gremien misst Aberdeen
der Integration der Fihrungsebene in die Entscheidungs-
findungs-Prozesse auf operativer Ebene des Investment-
prozesses grol3e Bedeutung bei.

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. Die in den Invest-
mentprozel eingebundene Bereiche weisen eine sehr
hohe Konstanz und praktisch keine Fluktuation auf. Es
werden bei Aberdeen in Deutschland zeitnah neue Mitar-
beiter zur Verstarkung eingestellt, nicht zuletzt, um den
kiinftig geplanten erhéhten Zukauf von Immobilien und die
damit verbundenen wachsenden Mietflachen und deren

Investment Strategy Group (1SG)

Far (re-}
financing/
hedging
Alban Arribas Morbert Kraus | Marc Parmin
Fabian (Head of Fund (FM) (FM)
Klingler Management Russell Richard
(stellvert. France — Property} Tim Sanke Chaplin -
¥
Andrew Creigton | Vorstand der e | ::’I:::T: S {Investment
(Chair) Aberdeen Asset Ross Braitwaite (Research) ETiaaciiy) Property) | Strategist)
Management (FM)
Deutschland AG)
Marc Pamin
Thomas Wolff (FM)
(Aberdeen AM Norwegen)

Management zu beriicksichtigen.
LSG altemate|

* 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 Investmentprozess hat sich gegentiber dem Vorjahr
nicht verandert. Der Prozess zeichnet sich durch die
Fokussierung auf die Risikokomponenten und die Steue-
rung von markt- und prozessbezogenen Risiken aus. Der
Ausgangspunkt aller Investmententscheidungen und die
Bearbeitung eines jeden Kundenmandats ist der von Aber-
deen erstellte Investment-Plan. Dieser wird individuell fur
jeden Kunden gemaR seiner spezifischen Anforderungen
zugeschnitten. Der Investment-Plan dient als Dokumenta-
tion und Darstellung der Kundenwiinsche und der darauf
basierenden strategischen Portfoliokonstruktion. Die Erar-
beitung und Erstellung obliegt dem jeweiligen Fondsma-
nager in Zusammenarbeit mit Asset Management und
Research, welcher in enger Zusammenarbeit mit dem
Kunden zu Beginn einen Entwurf-Investment-Plan
verfasst. Gemaf den Anforderungen des Investors werden
zahlreiche Kriterien und Risiko-Kennziffern definiert, die
schlief3lich die Investmententscheidungen des Portfolio-
managements fir die Portfoliokonstruktion bestimmen.
Eine Diskussionsgrundlage bieten konkrete Muster-Portfo-
lios, anhand derer dem Kunden auch entsprechende
Prognosen des Immobilienvermdgens dargestellt werden
kénnen. Neben einer klaren Definition der Investment-
bzw. Performanceziele erfolgt eine genaue Formulierung
des einzuhaltenden Risikoprofils auf Basis des individu-
ellen Risikobudgets. Dieses Risikobudget des Kunden ist
im weiteren Investmentprozess die Basis aller Investmen-
tentscheidungen. Hierbei liegt der Gedanke zugrunde,
dass AAMD die Risiken steuern kann, nicht jedoch die
Marktrenditen. In Verbindung mit dem Treasury-Team
werden auch die Finanzindikatoren im Investment-Plan
festgehalten. Es werden vom Kunden geforderte Liquidi-
tatsquoten, Mieterbonitaten, das Anlageuniversum und
nicht zuletzt die maximale Fremdkapitalquote auch unter
Bericksichtigung des aktuellen Marktpreisniveaus ausfor-
muliert und festgehalten. Berlicksichtigt werden zudem
Kundenwiinsche hinsichtlich der geographischen Vertei-
lung der Immobilien. Fir die Beratung des Mandanten
kann der Fondsmanager auf intensive Unterstiitzung des
eigenen (auch konzernweiten) Researchs und deren
Dokumentationen zurtickgreifen. Die Grundlage bieten die
Immobilienmarktprognosen von Aberdeen, die auf eigenen
Researchergebnissen des Konzerns fullen. Stephan
Schanz, als Verantwortlicher fir Immobilien-Research &
Strategy bei Aberdeen in Deutschland, steht in enger
Abstimmung mit 10 Kollegen des globalen Teams. Die
Aktualisierung der Researchergebnisse erfolgt konzern-
weit auf vierteljahrlicher Basis. Innerhalb Europas sind
unterschiedliche Schwerpunkte gesetzt. Eine besonders
hohe Researchabdeckung kann insgesamt in GroRbritan-
nien, Deutschland und Skandinavien sowie in den reifen
asiatischen Landern erzielt werden. In der Summe kdénnen
die Fondsmanager auf Researchergebnisse von 36
Landern zurickgreifen.

Anhand diverser Backtestings und Regressionsanalysen
kann Aberdeen eine hohe Prognosegute nachweisen.
Auch die fir die Treasury erforderlichen Zins- und
Wahrungsprognosen werden auf Konzernebene von Aber-
deen erstellt und stehen jederzeit zur Verfigung. Externe
Datenlieferanten wie Reuters, IPD, PMA, Jones Lang
Lasalle oder CB Richard Ellis bieten zusatzliche Informati-
onsquellen, die letztlich zur Bestatigung des eigenen
Researchs herangezogen werden. Grundlage bleibt ganz
vorrangig das eigene Research. Das Research spricht im
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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 eigenen
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 des Komitees Investment Stra-
tegy Group (ISG) erforderlich. Ohne eine Zustimmung der
ISG ist die Umsetzung des Investment-Plans bzw. des
Kunden-Portfolios nicht gestattet. Geprift wird unter
anderem, ob die definierte Investmentstrategie, die damit
in Verbindung stehenden Anforderungen und die definierte
Portfoliokonstruktion dem Investmentprozess entsprechen
und umsetzbar sind. Zusatzlich wird geprift, ob die Ziele
erreichbar sind und den Ergebnissen bzw. Handlungsemp-
fehlungen des Researchs entsprechen. Nach Prifung und
Erstellung des finalen Investment-Plans kann das Kunden-
Portfolio etabliert werden. Im weiteren Verlauf finden
"Quartely Health Checks" statt, in welchen die Einhaltung
der Vorgaben quartalsweise innerhalb des Investment-
Plans Uberprift wird. Fir diese Kontrolle ist das Invest-
ment Committee (IC) verantwortlich. Bei Abweichungen
sind diese durch das Portfoliomanagement zu berichtigen
und unterliegen anschlielend einer weiteren Prifung des
IC. Der Investment-Plan gilt als unerlésslicher und inte-
graler Bestandteil des Investmentprozesses, der die
Grundlage aller Handlungen bietet. Er ist der Ausgangs-
punkt aller nachfolgenden Schritte des Investmentpro-
zesses. 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 Nachfolgenden die
Selektion der Einzelobjekte mittels einer Bottom-up-
Betrachtung. Der gesamte Selektionsprozess wird im
Teamansatz durchgefiihrt. Hierbei sind sowohl das Fonds-
management, das Asset Management wie auch das Rese-
arch, das Transaktionsmanagement, das Treasury, das
Fund Controlling und das Team ,Tax & Legal“ involviert.
Der Fondsmanager identifiziert eine potentielle Immobilie,
die den Kriterien des Investment-Plans entspricht. Im
Zuge der Bottom-up-Analyse werden neben den funda-
mentalen Daten ebenfalls der Total Return, Sensitivitats-
analysen und der Risikobeitrag zum Portfolio berechnet.
Das Fund Controlling und das Research liefern hierfiir den
Input. Im Hinblick auf mégliche Finanzierungs- und Absi-
cherungsmafinahmen wird schlieBlich auch die Treasury-
Abteilung eingebunden. Insgesamt steht Aberdeen mit ~
80 Banken in Kontakt. Die Kreditkonditionen werden
verstarkt individualisiert, um einer méglichen Fristeninkon-
gruenz vorzubeugen, wie beispielsweise gestaffelte Vorfal-
ligkeitsentschadigungen oder Sondertilgungsrechte. Auch
zur Kreditfinanzierung von Wohnimmobilien werden u.a.
Kredite der KfW verwendet (Forderung flr energiespa-
rende Sanierungen/Umbauten). Zusatzlich ist das Asset
Management fur eine kaufmannische und technische Due
Diligence der Immobilie zustandig. Die Ergebnisse der
Due Diligence werden in Form formaler Reports festge-
halten. Fir jede An- und Verkaufsentscheidung bendtigt
der Fondsmanager die Zustimmung des ICs. Auch
etwaigen Finanzierungen einer Immobilie missen durch
das IC genehmigt werden.
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Definition Qualitat

Anforderungen
erfiillt?

+ Risikotoleranz
* Risikokontrollen

+ Eindeutig definierte .
Risikoparameter des Mandats ’

Nachhaltigkeit der Ertrage
Wachstumspotenzial

+ Jahrliche insfitutionalisierte + Risikoeinschétzung

Uberprifun
P y + Due Diligence

Portfolio
Risiko-Management

+ Investment-Pléne
+ Health Checks
+ Asset Management-Plane

Giinstig oder teuer?

Langfristige teambasierte
Einschatzung zukiinftiger
Ertrage und Risiken

Vergleich mit dem Marktpreis

Abbildung 3: Ablauf des Investmentprozesses

Selektion:

Aufgabe des Transaktionsmanagers ist es, die
passende Immobilien zu finden und diese dem Fondsma-
nager vorzuschlagen. Ein wichtiges Tool fiir die Durchfiih-
rung des Transaktionsmanagements ist ,Propex®. Mit Hilfe
dieser externen Datenbank kénnen auf lokaler Ebene
Daten der einzelnen Immobilienobjekte durch den Trans-
aktionsmanager eingepflegt und schlieRlich durch die
Fondsmanager eingesehen werden. Die Transaktionsma-
nager vor Ort informieren sich Uber die lokalen, zum
Verkauf stehenden Immobilien und notieren die objektspe-
zifischen Angaben wie beispielsweise die Nutzungsart,
den Kaufpreis, die Lagequalitat/Standort, die Restlauf-
zeiten der bestehenden Mietvertrdge sowie Angaben Uber
die aktuelle Mieterstruktur und die Mieterbonitaten in
Propex. Auf Wunsch kénnen auch Dokumente bzw.
Dateien wie Grundrisse und Ansichten eingestellt werden.
In diesem Zusammenhang finden wdchentliche ,Introduc-
tion 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 aufgrund gut abge-
grenzter Portfolios 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 Transaction Management gefuhrt wird. Die
Qualitat einer Immobilie ist dadurch definiert, dass sie alle

Copyright © 2016 TELOS GmbH 6

Voraussetzungen mitbringt, stabile Miteinnahmen zu
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 ausgewahlten Immobilien
Uberprift, die das Qualitatsscreening erfolgreich durch-
laufen haben. Hierfir steht Aberdeen ein hauseigenes
Tool zur Verfigung. Gruppenweit wurde das ,Team
Assumption Underwriting Tool“ (TAUT) eingefiihrt. Dieses
dient zur Ermittlung des Fundamentalwerts einer Immo-
bilie. Die einflielenden 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. Somit sind alle Parteien
bereits beim Ankauf einer Immobilie in den Auswahlpro-
zess involviert. Der ermittelte Wert der Immobilie wird
dem am Markt angebotenen Kauf- bzw. Verkaufspreis
gegentiber gestellt und auf Angemessenheit Gberprift. Die
Differenz stellt einen wichtigen Indikator fir den Kauf oder
Verkauf einer Immobilie dar. Aberdeen folgt den Prinzipien
fur nachhaltige Anlagen. Gruppenweit wurde eine Check-
liste mit einem Scorecard System definiert, die Socially
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Responsibility Investment (SRI) 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. Das Thema Nachhaltigkeit von Immobi-
lien wird im Aberdeen Konzern exponiert verfolgt und
durch die Einflihrung von Verantwortlichen sowie Gremien
untermauert. Grundsatzlich ist Aberdeen bestrebt, vor

Aberdeen

Immobilien Investmentprozess Rating

allem im Wohnsektor energetisch hocheffiziente Objekte
auszuwahlen. Hier wird sehr genau auf die Eignung zur
Erstellung von entsprechenden Zertifizierungen geachtet.
Im Wohnbereich spielen Nebenkosten (sogenannte "2.
Miete") immer eine groRere Rolle, weshalb vor allem auch
auf eine energieeffiziente Bauweise von Aberdeen
geachtet wird. Die lokale Présenz der spezialisierten
Transaktionsmanager sind in  erheblichen Malle
ausschlaggebend fur die Qualitadt der Immobilienauswahl
und schlieBlich fir den Erfolg des Investmentprozesses.

Qualitat

Langfristiges Mietwachstum

[’

v

Kontinuitat

Abbildung 4: Qualitét

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 kdnnen, kommt dem aktiven Asset Management
im Hause Aberdeen 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
unter Berlcksichtigung der Researcherkenntnisse aktuali-
siert. Im Rahmen dieses Plans werden alle objektspezifi-
schen Modernisierungs-, Renovierungs-, Sanierungs- oder
AnderungsmafRnahmen (iber einen Zeitraum von 3-5
Jahren detailliert erfasst und im zeitlichen Ablaufplan fest-
gehalten. Auch die Zeitpunkte der planmaRigen Mietver-
trags-Verhandlungen, insbesondere im ,Commercial‘-
Bereich, werden vorab festgelegt. Zur besseren Ubersicht
und Planung der Asset Management-Maflnahmen nimmt
Aberdeen eine Kategorisierung der Immobilienobjekte
(Abbildung 5) vor. Die Zuordnung in die entsprechende
Kategorie gibt Aufschluss Uber die Art und Intensitat der
Asset Management-Aufwendungen.

Die durch die geplanten Anpassungen bzw. Vertrags-
oder Modernisierungsvorhaben entstehenden Anderungen
im erwarteten Cashflow der Immobilie werden im Detail
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Kontinuitat (der Mieteinnahmen und der Gebdude)
* Fahigkeit, langfristig nachhaltige Mietertrége zu generieren
— Langfristige Mietvertrage
— Aufeinanderfolgende kirzere Mietvertrage
— Minimales Abwarts- bzw. Leerstandsrisiko
* Geringes Wertverlustrisiko
— Funktional
— Technisch
— Wirtschaftlich
— Gesellschaftlich

Langfristiges Mietwachstum
* Abgeleitet aus einem langfristigen Missverhaltniss von Angebot
und Nachfrage
* Angebot limitiert durch:
— Administrative Ebene
* Planungsrecht und Nutzungsmaoglichkeiten
— Lage
* Monopolartige Lagen
* Nachfrage getrieben durch:
— Demographische Trends
— Konsum und Wirtschaftsentwickiung

errechnet und dokumentiert. Das Asset Management-
Team spricht Kauf- & Verkaufs-Empfehlungen (,Hold &
Sell-Analyse®) fur 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
die hohe Objektqualitédt Gberwachen, um schlieflich die
bestmdgliche Vermietungssituation erreichen zu kdnnen.
Diese Vorgehensweise harmoniert wieder mit dem starken
objektspezifischen Risikomanagement, das von Seiten
Aberdeens angestrebt wird. Zur frihzeitigen Objektsiche-
rung sieht Aberdeen besonders bei ,baubegleitenden
Zahlungen® groRRes 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 ful’t
auf der Kompetenz des Asset Management-Teams. Die
Mieterauswahl erfolgt nach klaren, vorab definierten Anfor-
derungen. Insbesondere fiir Wohnimmobilien werden vom
Property Management festgelegte Bonitatskriterien
vorausgesetzt. AAMD arbeitet dabei mit ausgesuchten
professionellen Anbietern im Property Management
zusammen. In diesem Segment bevorzugt das Manage-
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ment aufgrund erhohter Mieterfluktuation und kleinerer
Mieteinheiten standardisierte Mietvertrage. Im
»,Commercial-Bereich“ hingegen finden in der Regel Miet-
vertrags-Verhandlungen statt, bei welchen das Asset
Management einbezogen ist. Werden Asset Management-
Mafinahmen ergriffen, welche den Betrag von ~ 3
Millionen Euro Uberschreiten, ist auch hier das Investment
Committee einzubeziehen. Grundsatzlich steht dieser
Jkritische Wert“ jedoch in Abhangigkeit des Immobilien-

Aberdeen
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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 GréRe, Nutzungsart und Anzahl der
Mieteinheiten (single- or multi-tenant) der entsprechenden
Immobilien und dem damit in Verbindung stehenden
Aufwand.

Temporare Qualitatsveranderung

(—)

Asset
Management -

Mafnahmen - Langfristiges

“Halten”

Langfristiges
“Halten”

“Oberhalb der Trennlinie” (10 Jahre und ldnger)
+ Langfristiges “Halten”

— Halten unabhangig vom Marktumfeld oder der kurzfristigen
relativen Wertentwicklung

~ Fokus auf Qualitat
+ Nachhaltige Einkommensquelle
+ Potential eines langfristigen Einkommenswachstums
+ Asset Management - Mainahmen - Langfristiges “Halten”
- Umbau zu Objekten, die langfristig gehalten werden
- Aufwertung zu Core-Objekten

Kontinuierliche Sofortiger
Qualitats-
veranderung Verkauf

“Unterhalb der Trennlinie”

+ Asset Management - MaRnahmen - Kurzfristiges “Halten”
(1 bis 3 Jahre)

— Taktische Value-add-Strategie fiir Objekte, die nicht langfristig
gehalten werden sollen

- Objekte mit Asset Management-Bedarf vor Verkauf
+ Sofortiger Verkauf (ndchste 12 Monate)
— Objekte ohne taktische oder strategische Rolle im Portfolio

— Investmentopportunitdt: Verkauf zu einem vorteilhaften Preis

Abbildung 5: Kategorisierung der Assets

Treasury:

Besonders wichtig ist im Rahmen dieser Assetklasse mit
geringer Fungibilitat 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.

Qualititsmanagement

Bezogen auf das Risikomanagement ist AAMD in das
weltweite Netz von Aberdeen integriert. Grundsatzlich wird
zwischen den beiden Bereichen Business Risk und Invest-
ment Risk unterschieden, die beide im Sinne des Quali-
tatsmanagements auf Konzernebene integriert sind. Der
Bereich ,Property Operations® wird von Steffen Schitz
verantwortet.

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 Qualitatsprifung der erstellten Investment-Plane
fur die einzelnen Kundenmandate statt. Dieser soge-
nannte “Quality Check” Uberpruft konzernweit definierte
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Hierzu werden beispielsweise gestaffelte Vorfalligkeitsent-
schadigungen oder Sondertilgungsrechte mit den entspre-
chenden Instituten vereinbart. AAMD hat seine Position
zur Fremdfinanzierung von Objekten vor dem Hintergrund
seines konsequenten Risikomanagements und des nied-
rigen Zinsniveaus in einem festen Rahmen definiert. Es
gilt der klare Grundsatz, dass je hoéher das Objekt als
Loverpriced” eingestuft wird, desto niedriger die Fremdfi-
nanzierungsquote sein darf, um mdoglichen Downside-
Risiken adaquat zu begegnen.

Die durchschnittliche Haltedauer der Immobilien in
einem Sondervermdgen betragt in der Regel 7-10 Jahre.

Qualitdtsstandards wie auch die Einheitlichkeit der
Investment-Plane, die als essentieller Ausgangspunkt zur
Einhaltung des vom Kunden gewiinschten Risikoprofils
dienen. Auch das IC ftrifft seine Entscheidungen fir die
Zustimmung des Investment-Plans anhand der konzern-
weiten Aberdeen-Standards. Die flir 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 tberwacht.

Zusatzlich verweist Aberdeen im Rahmen des Immo-
bilien-Investmentprozesses auf die Integration der
Flihrungsebene in die friihesten Schritte des Entschei-
dungsfindungsprozesses. Durch das Prinzip "people-on-
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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
mehreren Jahren auf Konzernebene ein webbasiertes
Risikomanagement-System eingefihrt. Dieses soge-
nannte Operational Risk Tool dient der Uberwachung,
Dokumentation und Quantifizierung verschiedenster Risi-
koquellen. Hierauf haben alle Mitarbeiter Zugriff, sodass
auch kleinste, potentielle Schaden/Events in den verschie-
denen Gesellschaften, Bereichen und Abteilungen des
Konzerns erfasst werden kénnen. Das Risikomanagement
von Aberdeen definiert zur Orientierung auf Abteilungs-
ebene je eine Risk-Map aller potentiell méglichen Risiken.
Die dazu notwendigen Interviews mit Fondsmanagern
sowie einzelnen Abteilungen werden monatlich durchge-
fuhrt. Je nach Eskalationsstufe wird entsprechend an die
Geschéftsfihrungsebene kommuniziert. Frau Stefanie
Fenner als Risk Managerin bei AAMD steht in engem
Kontakt mit Kollegen aus dem globalen Team, insbeson-
dere beim Thema “Operational Risk”. Stefanie Fenner
nimmt regelmafig 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. Mdogliche
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”. Fur die Bewertung der Fond-
simmobilien hat Aberdeen externe, national und interna-

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 in
Deutschland insgesamt 70 Mitarbeiter mit der Durchfiih-
rung des Immobilienmanagements. Dazu z&hlen Fonds-
manager bzw. stellvertretende Fondsmanager, Mitarbeiter
des Transaktionsmanagements, Mitglieder von Treasury
und Operations sowie Asset Manager und die Research-
abteilung der AAMD. Auf Konzernebene stehen insgesamt
weitere rund 350 Mitarbeiter des Property-Teams zur
Verfugung. Innerhalb des Konzerns wird groRer Wert auf
die grenziberschreitende Zusammenarbeit der lokalen
Teams in den verschiedenen Landern gelegt, um regio-
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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. Darliber hinaus hat Aberdeen einen
Kriterienkatalog verfasst, anhand dessen die Notwendig-
keit einer auRerordentlichen Bewertung der Fondsimmobi-
lien bestimmt wird. Dieser Kriterienkatalog wird kontinuier-
lich in Anbetracht des sich stindig andernden 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-MaRnahmen. Die Guideline
“Risiken am Objekt kénnen aktiv gemanagt werden, Mark-
trisiken jedoch nicht” wird dadurch unterstrichen. Es
besteht ein Warn-System, wenn z.B. die Leerstandsquote
ansteigt oder eine sehr hohe Mieterfluktuation vorhanden
ist. Anschlielfend erfolgt dann eine Besprechung mit
Fondsmanagern und Dokumentation an CIO Property.
Aberdeen AM Deutschland bereitet verschiedene Daten
und Zahlen sowohl fur interne Zwecke sowie individuell
aufbereitet fur seine Kunden im Rahmen von Reports auf
(z.B. gem. Solvency Il). Neben einer regelmaligen
Kontrolle der Grenzverletzungen innerhalb der einzelnen
Immobilienfonds finden ebenfalls simulierte Grenzpri-
fungen vor dem Ankauf oder Verkauf einer Immobilie statt.
Diese sind Voraussetzung fiir die Vorlage und Zustim-
mung des Investment Committees zum An- oder Verkauf
eines Immobilienobjekts. Vierteljahrlich findet die Aber-
deen Academy statt. Dabei tauschen sich die Fondsma-
nager Aberdeens aus den verschiedenen Landern uber
erfolgreiche und weniger erfolgreiche Transaktionen aus.
Grundsatzlich steht Aberdeen ein vollumfangliches und
systemgestitztes Risikomanagement auf allen Ebenen
des Prozesses zur Verfuigung.

nale, lokale und internationale Expertise vollumfanglich
auszunutzen. Insgesamt lebt das Investmenteam der
Aberdeen Asset Management Deutschland AG eine
ausgepragte Teamkultur. Alle Mitarbeiter verfligen Uber
sehr gute Qualifikationen und weitreichende Expertise im
Immobilienbereich. Zusétzlich zeichnet sich das Invest-
mentteam durch eine hohe Vielfalt hinsichtlich sich ergan-
zender Qualifikation und Berufserfahrung aus. Auch die
Sprachkultur ist im Hause Aberdeens diversifiziert, sodass
lokale Herausforderungen der auslandischen Immobilien-
markte keine Probleme darstellen. Insoweit Iasst sich fest-
halten, dass in den letzten Jahren eine weitere Harmoni-
sierung der internen Organisationsstruktur stattgefunden
hat.
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