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Rated Party

Einheiten

Gegenstand dieses Ratings ist die rechtlich selbstindige Ka-
pitalanlagegesellschaft

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

Kundengruppen
Gegenstand dieses Ratings ist das Privatkundengeschiift
der DEGI.

Assetklassen

Fiir das Rating wurde die Assetklasse Offene Immobilien-
fonds und hier insbesondere die Sondervermgen

X GRUNDWERT-FONDS (kurz: GWF)
X DEGI INTERNATIONAL (kurz: DIN)

untersucht und bewertet.

Stichtag

Sofern nicht anders vermerkt, beziehen sich alle Angaben in
diesem Report auf den Stichtag 31.01.2005.

Kommentar:

=*» Die DEGI hat sich als erste Immobilienfondsgesell-
schaft einem Rating durch RCP/DID unterzogen und
dabei das Ergebnis sehr gut (2-) erzielt.

Tabelle 1: Gesellschaft

Gesellschaft DEGI — Deutsche Gesellschaft fiir Immobilienfonds

Adresse Weserstralie 54
D-60329 Frankfurt am Main

Telefon +49-69-26312000

Internet www.degi.com

Griindung 1972

Mitarbeiter 92!

AUM (EUR m) | 8885

Geschiftsteld Auflegung, Management und Verwaltung von Offenen
Immobilienfonds und Immobilien-Spezialfonds

1 31.12.2004
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Management

Management

Organisation

Die DEGI wurde 1972 als Tochter der Dresdner Bank AG
(DRB) gegriindet. Bis einschlieflich 1998 war sie fiir das
komplette Immobilienfondsgeschift einschlieBlich der Im-
mobilienvermietung, —verwaltung sowie der Bauprojektent-
wicklung der Dresdner Bank zustédndig. Im Jahr 1999 wur-
den die DEGI und weitere Immobiliengesellschaften im
Konzern zur Dresdner Bank Immobiliengruppe zusammen-
gefait. Diese wurde im Zuge der Fusion von Allianz AG
und Dresdner Bank AG im Jahr 2001 in die Allianz Dresd-
ner Immobiliengruppe iiberfiihrt. Ende 2003 / Anfang 2004
wurde im Rahmen der operativen Zuordnung der DEGI
zur Allianz Global Investors (AGI, vormals Allianz Dresd-
ner Asset Management), dem Konzernverbund der Asset-
Management-Gesellschaften in der Allianz-Group, der heu-
te giiltige Stand der Konzernzusammenarbeit im Immo-
bilienbereich erreicht. Zu diesem Verbund gehdren neben
der DEGI die Gesellschaften Allianz Immobilien GmbH
(AIG), Allianz CenterManagement GmbH (ACEM), age-
mis GmbH sowie die Allianz Wohneigentum GmbH (AWE).
Die Aufgaben der ehemaligen Dienstleistungsgesellschaften
der Dresdner Immobiliengruppe wurden auf die AIG bzw.
die AGI iibertragen (zur Konzernstruktur siehe auch Abbil-
dung 1 auf Seite 8).

Die Muttergesellschaft Dresdner Bank AG wurde im Jahr
1872 in Dresden gegriindet. Die grofite Verdnderung in ihrer
Geschichte war die Fusion mit der Allianz AG im Jahr 2001.
Die Dresdner Bank wurde damit Teil der Allianz-Group, ei-
nes der groBten integrierten Finanzdienstleistungskonzerne
Europas. Neben der Dresdner Bank AG mit 94% ist die R+V
Versicherungs AG mit 6% an der DEGI beteiligt.

In der internen Organisationsstruktur der DEGI kam es wiih-
rend der letzten drei Jahre zu weitreichenden Anderungen
aufgrund einer konsequenten Fokussierung auf die Kern-
kompetenzen des Unternehmens. Hierbei wurden die Be-
reiche der Immobilienverwaltung und —bewirtschaftung so-
wie der kompletten Abwicklung der Instandhaltungsmal-
nahmen, Baumainahmen und Projektentwicklungen an die
Allianz Immobilien GmbH ausgegliedert. Die ehemals im
Unternehmen befindlichen Bereiche Informationstechnolo-
gie sowie Personal- und Risikomanagement sind zur weite-
ren Betreuung an den dit (Deutscher Investment-Trust Ge-
sellschaft fiir Wertpapieranlagen mbH) iibergeben worden.
Die Zusammenarbeit mit diesen Gesellschaften sowie mit
weiteren — auch konzernfremden — Kooperationspartnern ist
in Service-Level Agreements oder Vertrigen geregelt. Die
aktuelle Organisationsstruktur der DEGI ist in Abbildung 2
auf Seite 9 dargestellt.

Verantwortlichkeiten und Vertretungsregelungen in der Ge-
schiftsfithrung sind klar geregelt und in einem Geschifts-
verteilungsplan schriftlich fixiert.

Die DEGI verfiigt hinsichtlich ihres Heimatmarktes
Deutschland iiber eine klar definierte Strategie und hat zur
Erreichung ihrer Ziele entsprechende Maflnahmen formu-
liert.

Kommentar:

=» Zwischen der DEGI und der Dresdner Bank besteht
ein Ergebnisabfiihrungsvertrag, der auch die Ubernah-
me etwaiger Verluste durch die Dresdner Bank beinhal-
tet.

=» Die DEGI ist derzeit wirtschaftlich erfolgreich. Die Ver-
giitung ftiir den An- oder Verkauf von Immobilien, die
durch die Investition von Nettozufliissen oder die Um-
schichtung innerhalb der einzelnen Fonds erzielt wird,
spielt dabei eine wichtige Rolle.

=» Die DEGI ist iiber den Vertrieb ihrer Produkte mit der
Muttergesellschaft Dresdner Bank verbunden, organi-
satorisch gehort sie jedoch zur Allianz Global Investors
Deutschland GmbH.

=» Die strategische Ausrichtung auf zwei geographisch
komplementire Immobilienprodukte wird konsequent
umgesetzt.

Team

Von neuen Mitarbeitern im Management wird umfassendes
Fachwissen sowie Berufserfahrung in den jeweiligen Fach-
bereichen erwartet. Dariiber hinaus wird auf Sozialkompe-
tenz und Fihrungsfihigkeiten Wert gelegt.

Die Geschiftsfithrung der DEGI war in den letzten Jahren
von mehreren Wechseln geprigt. Seit Anfang 2004 besteht
das Gremium in seiner aktuellen Zusammensetzung.

Kommentar:

=*» Die Entscheidungstriger der DEGI verfiigen iiber
langjihrige Erfahrung im Immobilienbereich bei in
Deutschland ansédssigen Gesellschaften.

=*» Die Geschiiftstithrung — aber auch sonstige Leitungs-
funktionen der DEGI — unterlagen in den letzten Jahren
einem starken Wechsel, der teilweise durch die Integra-
tion in den Allianz-Konzern zu erkldren ist.

=*» Die gleichzeitige Ausiibung von Geschiftstithrungsti-
tigkeiten in der DEGI und der AIG bedeutet eine Ver-
mengung von Funktionen, die schwer vereinbar ist mit
der angegebenen Konzentration auf Kernkompetenzen:
formal ausgelagerte Tétigkeiten werden so letztendlich
wieder mafigeblich mitgestaltet.

Personal

Fiir die Vergiitung sind in der DEGI bestimmte Bandbreiten
definiert. Die Uberpriifung und Festlegung der Gehiilter er-
folgt im allgemeinen jdhrlich in Abstimmung zwischen dem
Vorgesetzten, der Geschiftsfithrung und der Personalabtei-
lung und orientiert sich am Median der Branche. Ein wei-
teres wichtiges Kriterium ist die Qualifikation des Mitarbei-
ters. Variable Gehaltsbestandteile werden — ebenso jihrlich
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— unter Berlicksichtigung der Ertragslage sowie der Ziel-
erreichung und Leistung des Mitarbeiters neu festgelegt.
Zur Messung der Zielerreichung der einzelnen Mitarbeiter
findet ein Beurteilungs- und Feedbacksystem Anwendung.
Die vom Vorgesetzten vorgeschlagenen Boni werden von
der Personalabteilung gepriift und der Geschiftsfiihrung zur
Entscheidung vorgelegt. Den Mitarbeitern werden auch In-
centives — wie beispielsweise die Moglichkeit zum Erwerb
von Mitarbeiteraktien — angeboten.

Angesichts der Veridnderungen in der Immobilienbranche
besitzen fiir die DEGI gute Qualifikation wie auch kontinu-
ierliche Weiterbildung ihrer Mitarbeiter eine grofle Bedeu-
tung. Die Mitarbeiter haben die Moglichkeit, an Inhouse-
Knowledge-Transfer-Mafsnahmen teilzunehmen, auch ex-
terne fachspezifische Fortbildungsprogramme wie etwa an
der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL (ebs) werden bei Be-
darf finanziell und organisatorisch (z. B. Freistellung) unter-
stiitzt. Dariiber hinaus kann die DEGI auf alle in der Dresd-
ner Bank AG sowie von der Allianz angebotenen Schulungs-
mafinahmen zuriickgreifen. Dies sind zum einen Fachsemi-
nare, aber auch Verhaltens-, IT- und Sprachschulungen. Ob
ein Mitarbeiter an einer Fortbildungsmafnahme teilnimmt
sowie Art und Umfang der Unterstiitzung wird im Einzel-
fall — auf Vorschlag des Vorgesetzten — von der Geschifts-
fiihrung entschieden und richtet sich nach der Aufgabe und
Leistung des Mitarbeiters sowie der Art der Fortbildung.
Die interne Kommunikation des Unternehmens erfolgt so-
wohl auf personlichem Weg als auch iiber verschiedene Me-
dien wie etwa E-Mail, Intranet oder Videokonferenzen. Zur
Sicherstellung der einwandfreien Kommunikation innerhalb
des Konzerns wurden auf verschiedenen Ebenen Kommuni-
kationsabteilungen geschaffen, die sich regelméfig abstim-
men.

Die Entwicklung der Mitarbeiteranzahl ist in Tabelle 2 dar-

gestellt.
Tabelle 2: Personalentwicklung

Jahr DEGI zu ab
2004 | 92 (35.3%) | 26! 2
2003 | 68 (-4.2%) 2

2002 | 71 (77.5%) | 31! 0
2001 | 40  (0.0%)

Angaben jeweils per Jahresultimo
U Ubertragung von Personal im Rahmen von

Umstrukturierungen

Kommentar:

=» Die Personalpolitik orientiert sich an den Vorgaben der

Allianz-Gruppe und entspricht aktuellen Standards in
der Finanzdienstleistungsbranche.

Grundsitze

Der Aufsichtsrat der DEGI ist mit drei Fithrungskriften aus
dem Allianz-Konzern besetzt, eine davon aus der Dresd-
ner Bank. Die Mitglieder sind einzelnen Fachthemen zuge-
ordnet. Innerhalb des Gremiums sind keine Komitees oder
Arbeitsgruppen definiert, Entscheidungen werden gesamt-
haft oder mehrheitlich getroffen. Aufsichtsratssitzungen fin-
den zweimal jdhrlich im Beisein der Geschéftsfiihrung statt.
Dariiber hinaus finden bei Bedarf unterjahrig Treffen und
Telefonkonferenzen in nicht festgelegtem Turnus zwischen
dem Aufsichtsrat und der Geschiftsfithrung statt. Sind un-
terjahrig Entscheidungen durch den Aufsichtsrat zu treffen,
wie etwa zu Immobilientransaktionen, stimmen sich nach
Vorlage durch die Geschiftsfithrung die Gremienmitglieder
ohne Beteiligung von Geschiftsfithrungsmitgliedern ab. Die
Geschiftsfithrung der DEGI hat vier Mitglieder, Sprecherin
ist Barbel Schomberg. Es finden Sitzungen in 14-tidgigem
Rhythmus statt, fiir welche eine Standardagenda definiert
ist. Dariiber hinaus stimmen sich die Geschéftsfithrungsmit-
glieder auch im laufenden Tagesgeschift ab. Hierbei werden
Einzelthemen behandelt. Es finden die im Allianz-Konzern
geltenden Regeln fiir Unternehmensfithrung und -steuerung
Anwendung, auflerdem hat die DEGI die Mitgliedschaft in
der Initiative Corporate Governance der Deutschen Immo-
bilienwirtschaft e.V. beantragt.

Die DEGI hat interne Anstellungsbedingungen definiert, in
welchen das von Mitarbeitern gewiinschte Verhalten ge-
geniiber Kunden, Gesellschaft und Kollegen spezifiziert ist.
Dieses Regelwerk ist Bestandteil des Arbeitsvertrags. Je-
der Mitarbeiter ist verpflichtet, sich an diese Regelungen zu
halten. Die BVI-Wohlverhaltensregeln werden von der Ge-
sellschaft umfinglich beachtet; ihre Einhaltung wird durch
die Sprecherin der Geschiftsfithrung sowie Mitarbeiter aus
Kommunikationsabteilungen des Konzerns kontinuierlich
tiberwacht.

Kommentar:

=» Volistindig unabhingige (konzernfremde) Mitglieder
sind im Aufsichtsgremium der DEGI nicht vertreten,
obgleich dies die Kontrolle des Managements nochmals
verbessern konnte.

=» In der Funktion eines Aufsichtsratsmitglieds als Ge-
schiftstiihrer des wichtigsten DEGI-Dienstleisters (der
AIG) besteht ein potentieller Interessenkonflikt.

=* Der durchgefiihrte Kauf und Verkauf von Objekten in-
nerhalb des Konzerns ist zum Teil wenig transparent.
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Abbildung 2: Interne Organisationsstruktur (DEGI)

Geschiftsfiihrun - o
(Sprecherin) = ) G:z:;:zg)getw:;ll | Geschiftsfiihrung | Geschiiftsfiihrung | Geschiiftsfiihrung
Biirbel Schomberg : Thomas Linker Malcolm R. Morgan Michael Determann Werner Oeller
Fondssteuerung/- Rechnungswesen/- Technisches
Treasury/Investors Portfolio Management Steuern/Controlling/- .
] . M . M — . - — Objektmanagement
Relations : [10] Risikomanagement [
[9] [28]
Fondssteuerung [ AKkquisition || Fondsbuchhaltung
H [7] Inland
: Due Diligence Fondsbuchhaltung
Tr — : —
easury : [2] Ausland
Investors Relations [— Researclgg]Strategle Rechnungswesen [
Real Estate :
| Management (REM) — Steuern m
[20] ;
Bewertung/Immo- | | Controlling/Risiko-
bilien-Controlling : management
Asset-/Property-
management
|| Revision
[4]
(O  Sprecherin der Geschiftsfithrung
[ Geschiftsfiihrer
[ Generalbevollmichtigter
Product Consulting | [] Investment Team (Bereich)
[6] [1 Investment Team (Abteilung)
[1 Sonstige (Bereich)
[ Sonstige (Abteilung)

Stichtag: 31.01.2005
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Kunden

Kunden

Die DEGI betreute per 31.01.2005 ein Volumen von EUR
8.9 Mrd., davon 75% in den beiden offenen Immobili-
enfonds GRUNDWERT-FONDS und DEGI INTERNATIO-
NAL. Die meisten der in diesen Fonds investierten Kun-
den sind Privatkunden, aber auch einige wenige institutio-
nelle Investoren nutzen derzeit die Moglichkeit einer An-
lage in diesen Produkten. 25% des Vermogens werden im
DresdnerGrund-Fonds verwaltet. Hierbei handelt es sich
um einen Publikumsfonds mit Spezialfondscharakter, des-
sen Anteile derzeit allein von der Dresdner Bank gehalten
werden.

Marketing & Vertrieb

Im Rahmen der Neustrukturierung der Immobiliengruppe
im Allianz-Konzern und der Konzentration der DEGI auf
ihr Kerngeschift wurden die Marketing- und Vertriebsfunk-
tionen an andere Konzerneinheiten — wie etwa den dit oder
Vertriebseinheiten der Dresdner Bank und Allianz — ausge-
lagert. Die Zusammenarbeit ist in Service-Level Agreements
geregelt. Innerhalb der DEGI besteht mit der Abteilung Pro-
duct Consulting eine Schnittstellenfunktion. Fiinf Mitarbei-
ter sind hier dafiir verantwortlich, daf} der Informations- und
Datenaustausch zwischen der DEGI und den involvierten
Konzerneinheiten reibungslos verlduft. Institutionelle Kun-
den werden derzeit von der Sprecherin der Geschiftsfiih-
rung, Barbel Schomberg, bzw. dem Generalbevollmichtig-
ten, Thomas Linker, betreut. Thomas Linker ist im dit fiir
die Vertriebsbetreuung und in der dfv als Geschiftsfiihrer
fiir Risikomanagement und Compliance verantwortlich.

Marketing

Die Marketingstrategie der DEGI ist auf den Vertrieb der
Publikumsfonds iiber Vertriebspartner an Retailkunden aus-
gerichtet. Dabei wird darauf abgezielt, die Vertriebspartner
und Berater in einem B2B-Ansatz von den Produkten zu
iiberzeugen, fiir das Thema Immobilien zu faszinieren und
damit indirekt auf die Retailkunden einzuwirken. Hierzu
werden diverse aufeinander abgestimmte Marketinginstru-
mente eingesetzt. Dabei reicht die Palette von Veranstaltun-
gen fiir Vertriebspartner iiber Produktwerbung in zielgrup-
penrelevanten Medien (Print und Internet) bis zur Unterstiit-
zung der Berater durch Werbematerialien wie etwa Produkt-
broschiiren.

Vertrieb

Im Vertrieb arbeitet die DEGI mit verschiedenen Konzer-
neinheiten sowie mit konzernfremden Gesellschaften zu-
sammen. Die Vertriebsstrategie zielt auf einen Ausbau der
Marktpositionierung sowohl des GRUNDWERT-FONDS als
auch des DEGI INTERNATIONAL ab. Dies soll erreicht wer-
den, indem die Vertriebspartner und Berater die Assetklasse
Immobilien verstirkt als Diversifikationsinstrument in den
Kundenportfolios platzieren. AuBSerdem ist die nachhaltige

Positionierung der beiden Produkte im Bereich der Alters-
vorsorge — in Form von Einmalanlagen wie auch als Spar-
plan — vorgesehen.

Kommentar:

=» Die DEGI kann auf umfangreiche Marketingressourcen
im dit zuriickgreifen.

=» Die DEGI konnte von der Ubernahme durch die Alli-
anz profitieren und deren Vertrieb fiir einen spiirbaren
Beitrag zu den Mittelzufliissen mobilisieren.

=>» Ziele fiir die Hohe der Nettozufliisse sind fiir alle Ver-
triebskanile festgelegt und werden monatlich ausge-
wertet. Die Vertriebsaktivititen werden — soweit mog-
lich — aktiv gesteuert, um Mittelzufliisse im Kundenin-
teresse investieren zu konnen.

Produkte & Dienstleistungen
Produktpalette

Die DEGI offeriert ihren Retailkunden die beiden offe-
nen Immobilienfonds GRUNDWERT-FONDS und DEGI
INTERNATIONAL. Die Kunden haben die Moglichkeit, ih-
re Fondsanteile in einem gebiihrenfreien Depot zu verwah-
ren. Die Depotfithrung erfolgt durch die Fondsdepot Bank
GmbH (FoDB) in Hof, eine Tochtergesellschaft des dit.
Dariiber hinaus bietet die DEGI ihren Direktkunden Bera-
tungsdienstleistungen an, die von der Deutsche Fonds- und
Vorsorgeberatung GmbH (dfv) — ebenso eine Tochtergesell-
schaft des dit — erbracht werden. Die Kunden erhalten von
den derzeit acht Mitarbeitern der dfv beispielsweise Bera-
tung

X beim Kauf von Anteilen

X Dbei steuerlichen, bilanziellen und ausschiittungsbezoge-
nen Fragestellungen

X hinsichtlich abwicklungstechnischer Probleme.

Fiir eine kundenorientierte und schnelle Beantwortung von
Kundenanfragen wurde in der DEGI eine Hotline geschaltet.
Der Bereich fiir institutionelle Kunden soll auf- und aus-
gebaut werden, die Auflage von Immobilien-Spezialfonds
ist konkret fiir das Jahr 2005 geplant. Hierbei arbeitet die
DEGI eng mit der dbi — einer fiir das institutionelle Kun-
densegment zustindigen Schwestergesellschaft des dit — zu-
sammen, die die Akquisition und Betreuung der Spezial-
fondskunden tibernimmt.

Produktentwicklung

Im Bereich der offenen Immobilienfonds hat die DEGI im
Jahr 2003 mit dem DEGI INTERNATIONAL zuletzt ein neu-
es Produkt vorgestellt. Mittelfristig ist keine Auflage eines
weiteren offenen Immobilienfonds geplant. Vielmehr steht
die Entwicklung von — zu den bestehenden Fonds kom-
plementédren — Produkten zur Erginzung und Erweiterung
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der DEGI-Produktpalette im Fokus. Die ErschlieBung neu-
er Kundenzielgruppen, vor allem im institutionellen Kun-
denbereich, generiert weiteren Entwicklungsbedarf. Daher
wurde das Thema ,,Produktportfolio und -entwicklung” als
Geschiftsziel priorisiert.

In die Entwicklung neuer Produkte sind alle Kernbereiche
der DEGI involviert. Eine Steuerung des Prozesses erfolgt
durch den Bereich Fondssteuerung / Neue Produkte. Pro-
duktideen konnen von allen Mitarbeitern hier plaziert wer-
den. Die Entscheidung, ob eine Produktidee umgesetzt wird,
trifft die Geschiftsfithrung zusammen mit dem Aufsichtsrat.
Die Gremien stiitzen sich dabei auf Machbarkeitsstudien,
Marktanalysen und Businessmodelle. Dariiber hinaus wer-
den Rahmenbedingungen wie etwa die rechtliche Lage oder
der Wettbewerb analysiert.

Im Falle einer positiven Entscheidung fiir ein Produktvorha-
ben wird ein Einfiihrungs- und Auflegungsphasenmodell er-
arbeitet und schriftlich dokumentiert. Auch der Investment-
sowie der Vertriebseinfiihrungsprozef3 werden definiert und
dokumentiert. Durch Bottom-up-Kontrollen (z. B. Priifung
auf Umsetzbarkeit, Abgleich mit den Vertriebseinheiten be-
ziiglich Kundenanforderungen) und interne Kontrollgremi-
en (z.B. Revision, Risikomanagement) wird der Produkt-
entwicklungsprozef iiberwacht.

Kommentar:

=» Mit ihrer Produktpalette ist die DEGI weiterhin stark
auf den deutschen Markt fokussiert, wenngleich erste
Aktivititen hinsichtlich der Entwicklung von Produk-
ten fiir ausldndische Anleger unternommen wurden.

Kundenbetreuung

Reporting

Die Anleger erhalten regelméBig fondsspezifische Kennzif-
fern und Informationen in Form von Halbjahres- und Re-

chenschaftsberichten. Neben diesen Pflichtpublikationen er-
scheint mindestens dreimal jdhrlich das Anlegermagazin
inForm”, auBerdem werden bei Bedarf aktuelle Vertriebs-
informationen verfaf3t, etwa bei Ankédufen von Immobilien.
Die Erstellung der Berichte und Informationen fiir Vertrieb-
spartner und Retailkunden erfolgt durch den dit in enger Zu-
sammenarbeit mit der Abteilung Product Consulting. Dar-
tiber hinaus werden durch die Abteilung Fondssteuerung /
Investor Relations individuelle Reportings fiir die institu-
tionellen Kunden erstellt, die in Publikumsfonds investiert
sind.

Client Relationship Management

Angesichts der Auslagerung der Vertriebsfunktionen an
Konzerneinheiten ist eine direkte Betreuung von Retailkun-
den nicht vorgesehen. Der Kontakt zu den Retailkunden
wird vielmehr tiber die Berater der Dresdner Bank und Alli-
anz sowie konzernfremder Vertriebspartner gepflegt. Direkt-
kunden haben die Moglichkeit, sich mit Fragen an die DE-
Gl-eigene Hotline mit fiinf Mitarbeitern zu wenden, oder
sich von der dfv beraten zu lassen.

Die Betreuung institutioneller Kunden erfolgt durch die dbi,
die hierfiir auf Informationen und Daten diverser Abteilun-
gen der DEGI — wie etwa Product Consulting oder Fonds-
steuerung — zuriickgreifen kann.

Kommentar:

=» Retailkunden haben eine Reihe von Informationsquel-
len und Ansprechpartnern zur Verfiigung.

=*» Das Volumen von An- und Verkiufen sowie die damit
verbundene — der DEGI zuflieBende — Vergiitung koénn-
ten in den Berichten fiir die Anleger klarer herausge-
stellt werden. Angabegemil3 werden die Empfehlungen
des Branchenverbandes BVI eingehalten.
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Prozef3 Metropolen beschriankt. Mit dem Aufbau weiterer Invest-
mentschwerpunkte auerhalb Europas wurde bereits begon-

Investmentproze3

Die Investmentprozesse fiir die beiden Fonds
X  GRUNDWERT-FONDS (kurz: GWF)
X DEGI INTERNATIONAL (kurz: DIN)

sind nahezu identisch. Daher beschreiben wir den gemeinsa-
men Investmentprozell und weisen gegebenenfalls auf Un-
terschiede hin. Fiir diese beiden Fonds ist jeweils ein eigenes
Investmentprofil beigefiigt.

Das Sondervermogen DresdnerGrund-Fonds wird im Rah-
men dieses Ratings nicht weiter betrachtet.

Aufgaben & Organisation Am Investmentproze3 sind
neben den Abteilungen bzw. Bereichen

Research/Strategie
Portfoliomanagement
Fondssteuerung

Treasury

X X X X X

Real-Estate Management

auch die gesamte Geschiftsfithrung und teilweise der Auf-
sichtsrat der DEGI beteiligt: generell obliegen die endgiil-
tigen Investmententscheidungen der Geschiftsfithrung; bei
Investitionssummen iiber EUR 50 Mio. hat der Aufsichtsrat
ein Vetorecht.

Die DEGI bedient sich zahlreicher konzerninterner (z. B. im
Vertrieb, bei der Anlage liquider Mittel, sowie dem volks-
wirtschaftlichen Research) sowie externer Partner (z. B. Be-
rater im Rahmen der Due Diligence und steuerlicher Pro-
blemstellungen, Makler, Notare, Objektverwalter, Sachver-
stidndige).

Philosophie Die Investmentphilosophie unterscheidet
sich bei den beiden Fonds GWF und DIN insbesondere
hinsichtlich der Renditequellen und des damit verbundenen
Risikos. Der GWF ist eher sicherheitsorientiert, wobei die
regelmifigen Ertrige aus Mieteinnahmen, die auf langfri-
stigen Mietvertrdgen mit bonititsstarken Mietern basieren,
im Vordergrund stehen. Der DIN legt zusétzlich einen star-
ken Fokus auf Wertzuwichse, nimmt dabei aber auch eine
hohere Volatilitit in Kauf.

Fondsspezifische Ziele werden von der Geschiftsfithrung
festgelegt. Neben den in den Investmentprofilen festgehal-
tenen Zielen unterscheiden sich GWF und DIN insbeson-
dere in der mittelfristigen Zielallokation fiir einzelne Lén-
der. Hierbei hat der GWF das Ziel, 60% des Liegenschafts-
portfolios auf Deutschland und den Rest auf das sonstige
Europa aufzuteilen. Dahingegen verfolgt der DIN das Ziel,
60% der Immobilieninvestments im europdischen und einen
Anteil von 40% im aufereuropdischen Ausland zu halten.
Das Portfolio des DIN befindet sich dabei noch in einer Auf-
bauphase, die sich bisher auf die Investition in européischen

nen.

Strategische Entscheidungen Zunichst gibt die Ge-
schiftsfithrung fiir jeden Fonds eine globale Fondsstrate-
gie vor. Die konkrete Investitionsstrategie stiitzt sich dann
mafgeblich auf das eigene Top-Down-Research der DEGI.
Dabei spricht der Bereich Research/Strategie auf Basis der
eigenen Struktur- und Immobilienmarktanalysen eine Emp-
fehlung fiir die Lander- und Standortallokation aus, deren
Umsetzbarkeit dann mit Bottom-up-Informationen der ein-
zelnen Mikromirkte abgeglichen wird.

Portfoliokonstruktion Aus den strategischen Entschei-
dungen resultiert ein Zielportfolio, das mittelfristig im
Fonds umgesetzt werden soll. Dazu werden Zwischenzie-
le festgelegt, die mit einzelnen konkreten Akquisitionen er-
reicht werden und schrittweise zur Zielallokation fiihren
sollen. Daraus werden Zielobjektrenditen und Allokationen
abgeleitet, auf deren Basis der Bereich Research/Strategie
geeignete Immobilienmérkte identifiziert. Zur Unterstiit-
zung der Portfoliokonstruktion wird vom Bereich Rese-
arch/Strategie weiterhin die Korrelation und die Ahnlich-
keit (Cluster-Bildung) von Immobilienstandorten analysiert,
und so das Diversifikationspotential auf Portfolioebene auf-
gezeigt.

Die Auswahl geeigneter Objekte trifft dann die Abteilung
Akquisition. Die Akquisitionsentscheidung obliegt aber der
Geschiiftsfithrung.

Assetauswahl Fiir beide Fonds sind hinsichtlich des Ob-
jektankaufs zahlreiche Parameter (z.B. Objektvolumen,
Fungibilitidt, Objektalter, Vermietungsstand, Mieterqualitéit
und Mikrolage) definiert. Fiir das Timing der Akquisitio-
nen werden vom Bereich Research/Strategie die kurzfristi-
gen Verdnderungen an den Immobilienmirkten (z. B. Posi-
tion im Marktzyklus, Angebots-/Nachfragesituation) unter-
sucht. Die Akquisiteure selbst betreiben jedoch das Mikro-
standortresearch und geben ein Feedback hinsichtlich der
Einschitzung der Position im Marktzyklus.

Immobilien werden durch die Sachverstindigen nach Er-
tragswertverfahren bzw. Grundstiicke nach Vergleichswert-
verfahren bewertet. Fiir die Ankaufsentscheidung werden
die Discounted Cash Flows fiir einen Zeitraum von 20 Jah-
ren betrachtet. Dabei finden insbesondere auch Wihrungs-
effekte eine Beriicksichtigung.

An- und Verkauf von Immobilien Der An- und Verkauf
ist eine Kernfunktion im Investmentprozef3 der DEGI. Ziel
ist die ziigige Umsetzung der strategischen Vorgaben hin-
sichtlich der Allokation und weiterer strategischer Parame-
ter.

Nachdem die zustindigen Gremien der DEGI dem Ankauf
grundsitzlich zugestimmt haben und mit dem Verkéufer
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wirtschaftliche Grundeinigung tiber den Kaufpreis des Ob-
jektes erzielt wurde, erfolgt eine Due Diligence. Dazu ge-
hort eine rechtliche, steuerliche, wirtschaftliche und techni-
sche Priifung des Objekts, gegebenenfalls unter Einbezie-
hung externer Partner. Dabei geht es insbesondere auch um
die Verifizierung einer Reihe von Voraussetzungen und Ob-
jekteigenschaften, die als Basis fiir die Einigung iiber den
Kaufpreis gedient haben. Daran anschliefend beginnen die
Vertragsverhandlungen, und die Finanzierung des Objekts
wird sichergestellt. Die Ergebnisse der Due Diligence wer-
den im Kaufvertrag beriicksichtigt und sind zusammen mit
einem Verkehrswertgutachten Grundlage fiir die abschlie-
Bende Ankaufsentscheidung.

Noch vor der Investitionsentscheidung werden alle mit dem
Kauf verbundenen Liquiditétstransaktionen geplant. Diese
werden dann in der Abteilung Treasury umgesetzt. Dies be-
trifft auch die Entscheidung iiber die Fremdfinanzierung, die
im Portfoliokontext getroffen wird.

Nach Zustimmung der Depotbank wird der Einwertungsbe-
schlufl gefafft und der Kaufvertrag abgeschlossen. Das Ob-
jekt wird im Zuge der Kaufvertragsabwicklung an Mitarbei-
ter des Bereichs Real Estate Management tibergeben.

Dem Verkauf von Objekten geht eine Entscheidung der Ge-
schiftsfithrung voraus. Die von potentiellen Kéufern ein-
geholten Angebote werden ausgewertet; mit ausgewihl-
ten Kaufinteressenten tritt die DEGI dann in Verhandlung.
Gegebenenfalls wird ein VerduBerungsgutachten eingeholt.
Nach Zustimmung der Gremien wird ein Bewertungsbe-
schluf} gefaB3t und der Kaufvertrag abgeschlossen sowie das
Objekt an den Kéufer iibergeben.

Der An- und Verkaufprozef spielt fiir die DEGI eine wich-
tige wirtschaftliche Rolle, da ihr die Sondervermogen den
An- und Verkauf von Immobilien mit bis zu 1% (GWF) bzw.
bis zu 1.5% (DIN) des Nettokaufpreises vergiiten.

Investmentrichtlinien Die Auswirkung von Investitionen
(Immobilien, Wertpapieren usw.) auf interne und gesetzli-
che Anlagegrenzen wird vorab simuliert.

Fremdfinanzierung Die DEGI fiihrt Fremdfinanzierun-
gen fiir die Grundstiicks-Sondervermégen durch. Die Finan-
zierungshohe wird anhand der Liquiditédtsplanung, steuerli-
cher Betrachtungen sowie der Zinsstrukturkurve und unter
Wihrungsrisikoaspekten durchgefiihrt. Abhingig von der
Haltedauer werden fest oder variabel verzinsliche Darlehen
eingesetzt.

Die Entscheidung iiber eine Fremdfinanzierung wird von der
Geschiftsfithrung getroffen, der Aufsichtsrat und die Depot-
bank haben hierbei eine Kontrollfunktion und miissen ihre
Genehmigung erteilen.

Risikomanagement Die DEGI iiberwacht sowohl die In-
vestmentrisiken der Immobilienanlage also auch die der Li-
quiditétsportfolios.

Die Investmentrisiken im Bereich Immobilien werden
von der Abteilung Immobilien-Controlling iiberwacht. Die
Uberwachung umfaft:

X Plan-/Ist-Vergleiche

X Performanceanalysen

R

jéhrliche Bewertung durch den Sachverstindigenaus-
schul3

Immobilien-Rating
Bewertungssensitivierung

Benchmarking

*xX X X X

Mieterbonitits- und Branchenanalysen

Die Risiken der Liquidititsportfolios werden tiglich
von der Abteilung Fondssteuerung im Bereich Treasu-
ry/Fondssteuerung/Investor Relations gemessen und von
Mitarbeitern des Rechnungswesens iiberwacht. Im Sinne der
Mindestanforderungen fiir Handelsgeschifte berichten diese
an Michael Determann. Insbesondere werden die folgenden
Aspekte beriicksichtigt:

X Einhaltung der Durationsbandbreiten
Basis Point Value

Hedge-Ratio des Wertpapierportfolios
Einhaltung der Ratingvorgaben

X X X X

Uberwachung der Einhaltung von Informationsniveaus
fiir Verluste

Uberwachung des Mittelaufkommens
Uberwachung der Wihrungsrisiken (offene Positionen)

Uberwachung der Wihrungssicherungsquote

>xX X X X

Uberwachung von Renditevorgaben bei den Geldmarkt-
und Wertpapiersondervermdgen

Die Abwicklung und Kontrolle der von der Abteilung Tre-
asury durchgefiihrten Wertpapiergeschifts erfolgt in der
Fondsbuchhaltung.

Research Die DEGI verfiigt iiber eine eigene Abteilung
Research/Strategie mit vier Mitarbeitern. Hier werden — un-
abhingig von der Investmentstrategie der DEGI — knapp
100 Immobilienmirkte bzw. -teilmirkte weltweit hinsicht-
lich ihrer kurz- und langfristigen Chancen und Risiken,
insbesondere hinsichtlich der Marktrenditen, des Wertstei-
gerungspotentials sowie der zyklischen und strukturellen
Marktrisiken, untersucht. Grundlage dafiir sind eigene Er-
hebungen, die das Team in den vergangenen Jahren an die-
sen Mirkten durchgefiihrt hat. Zusétzlich werden Rendite-
/Risikoprofile der verschiedenen Anlagekategorien (cash-
flow-, wertsteigerungs- und sicherheitsorientiert) analysiert.
Alle Research-Berichte werden regelméfig intern publi-
ziert.

Die Akquisiteure halten engen Kontakt zu lokalen Mak-
lern und dokumentieren laufend die Entwicklung der Mikro-
standorte auf Basis der eigenen Marktdurchdringung oder
der Einschitzung lokaler Berater. Hier erfolgt insbesondere
ein Abgleich des Top-Down-Research mit den Anforderun-
gen der Fonds und den aktuellen Marktgegebenheiten ins-
besondere hinsichtlich der tatsdchlichen Verfiigbarkeit von
Objekten.
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Volkswirtschaftliche Daten werden vom Bereich Economic
Research der Allianz bezogen. Daten und Prognosen zur
Entwicklung von Wechselkursen und Zinsen werden von
verschiedenen Quellen, so auch von der Dresdner Kleinwort
Wasserstein, bezogen.

Tabelle 3: Analysemethoden (Offene Immobilienfonds)

Methoden Relevanz
Qualitative Analyse 1

Quantitative Analyse

MakroGkonomie

Mikrookonomie

Zyklusanalyse
Bilanzanalyse
Besuche bei Emittenten

Gespriche mit Emittenten
Rating
Kennzahlen, Ratios

Kursprognosen
Relative Value

Regressionsanalyse
Nichtlineare Modelle
Portfoliooptimierung

Kiinstliche Intelligenz

Szenarioplaying

Chartanalyse

Technische Indikatoren

||| ni— =N —R|—=]—=| W=~

Sonstige

Relevanz: 1 = sehr wichtig, 5 = nicht wichtig

Kommentar:

=»> Die Auswahl von Immobilien, insbesondere aber die
Due Diligence, folgt strukturierten Prozessen mit klar
definierten Verantwortlichkeiten. Investmententschei-
dungen werden von der Geschiftsfithrung gemeinsam
getroffen.

=*» FEin integriertes Portfoliomanagementsystem existiert
nicht und ist in Zukunft nicht vorgesehen. Die DE-
GI bevorzugt stattdessen Excel-basierte Planungssyste-
me, die auf ihre individuellen Bediirfnisse zugeschnit-
ten sind.

=»> Im Research wurde iiber Jahre ein umfassendes Wissen
iiber internationale Immobilienmarkte aufgebaut, das
eine solide Basis fiir strategische Investmententschei-
dungen darstellt.

= Es gibt ein tigliches Reporting iiber Mittelzu- und
-abfliisse, das der Planung fiir die Aktivititen der Ab-
teilung Treasury dient.

=» Die Analyse der Portfoliorisiken ist noch ausbaufihig,
beispielsweise hinsichtlich der Aktualisierung von Mie-
terbonitéiten.

=» Das Management der gesetzlich vorgeschriebenen Li-
quidititsreserven, die nur einen Teil der Gesamtliquidi-
tat ausmachen, wurde fiir ein liangerfristiges Manage-
ment an die PIMCO ausgelagert.

Objektmanagement

Das Immobilienmanagement wird von der DEGI als Kern-
aufgabe angesehen und wird vom Bereich Real Estate Ma-
nagement (REM) gesteuert.

Von der Abteilung Bewertung/Immobilien-Controlling
(BIC) wird insbesondere die Bewertung der Objekte durch
Sachverstindige koordiniert sowie ein Objektcontrolling
durchgefiihrt. Das wirtschaftliche Objektmanagement wird
von der Abteilung Asset-/Propertymanagement verantwor-
tet und iiberwacht, das eigentliche Objektmanagement er-
folgt jedoch durch Dienstleister wie die AIG oder — im
Ausland — durch externe Partner. Die Vergiitung der Dienst-
leister ist von den jahrlichen Mieteinnahmen abhéngig.

In Deutschland geht es insbesondere um eine enge Be-
gleitung des regional aufgestellten Dienstleisters AIG, aber
auch um die Betreuung von iiberregionalen Mietern. Eine
direkte Vermittlung von Mietvertrdgen durch REM erfolgt
bei besonders engen Kontakten zu Mietern oder durch ei-
ne spezielle, vertriebsorientierte Task Force in Regionen mit
hohen Leerstdnden.

Gleichzeitig erfolgt eine enge Zusammenarbeit mit dem
Bereich Technisches Objektmanagement (TOM), der in
Deutschland die Dienstleistungen der AIG im Bereich des
technischen Objektmanagements iiberwacht. Dabei geht es
zundchst um die Priorisierung von BaumaBnahmen und die
Abstimmung mit der strategischen Planung. Weiterhin er-
folgt eine Uberwachung des Budgets sowie eine Kontrolle
vor Abschluf3 groBerer BaumaBnahmen. Im Ausland wer-
den die jeweiligen Dienstleister wiederum vom Bereich Re-
al Estate Management iiberwacht.

Kommentar:

=» Bei der Auswahl externer Partner fiir das auslindische
Objektmanagement kann die DEGI auch auf bestehen-
de Kontakte der Allianz zuriickgreifen.

=* Die AIG nutzt derzeit beim Objektmanagement in
Deutschland verschiedene Buchfiihrungssysteme fiir
die Nebenbiicher der DEGI-Sondervermégen und fiir
Liegenschaften der Allianz. Sie trennt dazu — wo még-
lich — die Aufgaben der Mitarbeiter. Die geplante Ver-
einheitlichung der im Objektmanagement verwendeten
Buchfiihrungsysteme sollte zu Synergieeffekten fiihren.
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16 DEGI Produktion
Investmentprofil GRUNDWERT-FONDS (GWF)
Anlageschwerpunkte Deutschland, Europa
Involvierte Einheit(en) Aufsichtsrat, Geschéftsfithrung, Research/Strategie, Portfoliomanagement,
Real Estate Management, Treasury/Fondssteuerung/Investor Relations,
Rechnungswesen/Steuern/Controlling/Risikomanagement
Verantwortung (Immobilien) Name Position seit in der RP seit
CIO Malcolm R. Morgan 10/2003 10/2003
Prozef3-/Teamverantwortung Oliver Zimper 01/2005 05/2001
Stellvertretung Andrea Ziegler 01/2005 05/1992
Investmentprozef3 Ziele
Anwendung seit 11/1972 Performance
letzte signifikante Anderung 10/2003 ... absolut >2% p.a.
Benchmark vorhanden ja* ... relativ zu Benchmark >0.75% p.a.
- ... relativ zu Peergroup oberes Drittel
Investmenthorlzont . sonstige -
strafeglsch 5-10J Risiko
Ll , 0l . Volatilitit <1.5%
Portfolio-Rebalancing bis 3 J . Tracking Error _
Hedging/Derivate Einsatz ... Beta -
Anwendung . Drawdown -
... Wihrungssicherung ja - Value at Risk nein
... Synthetisierung nein ... sonstige nein
... Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
... Leveraging ja ... Sharpe Ratio >0.5 (iiber
. sonstige nein 3 Jahre)
T —— ... Information Ratio -
. Devisentermingeschiifte ja - sonstige nein
. Swaps - Charakteristik
. Optionen ——- . Investitionsgrad 80%—150%
R . ja . Kassenhaltung 10%—-30%
. Leerverkiufe nein .- Leverage 0%-50%
. Titelzahl >9
Investment Professionals Anzahl/Jahre . Gewicht einzelner Titel <10%
insgesamt (RP) 13 . sonstige nein
. Portfoliomanager 9
... Analysten 4 Dokumentation
. mit Hochschulabschluf3 7 Marketingprisentation ja
. mit Immobiliendkonom etc. 4 Arbeitsanweisungen ja
Team sonstige Intranet
... @ Alter 34
... @ Investmenterfahrung 6 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 3 Portfolio-Umschlag p.a. ** 5%—20%
sonstige Ressourcen nein Gesamtanteil Top-10-Titel ** n.a.
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 1 5807
.. dedicated 0 0 Stichtag: 31.01.2005
. pooled 1 5807 * Erlduterungen siehe Text
 managed 0 0 LoVt
- fur Dritte verwaltet 1 5807 Kernbéﬁeic‘ll%e de;r ]jEGI Grrlrllllr)H ld?; ;Jrilil (fern
. in PPS-Composites enthalten 0 0 CIO vertreten werden
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Investmentprofil
Anlageschwerpunkte
Involvierte Einheit(en)

DEGI INTERNATIONAL (DIN)
Deutschland, Europa, Global
Aufsichtsrat, Geschéftsfithrung, Research/Strategie, Portfoliomanagement,
Real Estate Management, Treasury/Fondssteuerung/Investor Relations,
Rechnungswesen/Steuern/Controlling/Risikomanagement

Verantwortung (Immobilien)

Name

Position seit

in der RP seit

CIO Malcolm R. Morgan 10/2003 10/2003

Prozef3-/Teamverantwortung Oliver Zimper 01/2005 05/2001

Stellvertretung Andrea Ziegler 01/2005 05/1992
Investmentprozef3 Ziele

Anwendung seit 02/2003 Performance

letzte signifikante Anderung 10/2003 . absolut >4% p.a.
Benchmark vorhanden ja* . relativ zu Benchmark -

- ... relativ zu Peergroup oberes Drittel
Investmenthorlzont . sonstige nein
strafeglsch 3-717 Risiko
taktisch , 335 . Volatilitit <2.5%
Portfolio-Rebalancing bis 3 J . Tracking Error _
Hedging/Derivate Einsatz - Beta -
Anwendung ... Drawdown -

... Wihrungssicherung ja - Value at Risk nein
... Synthetisierung nein ... sonstige nein
... Covered-Call Writing nein Risikoadjustierte Performance
... Leveraging ja ... Sharpe Ratio
. sonstige nein ... Information Ratio -
Instrumente - sonstige nein
. Devisentermingeschifte ja Charakteristik
. Swaps nein . Investitionsgrad 80%—150%
. Optionen nein . Kassenhaltung 10%-30%
. Futures ja ... Leverage 0%—-50%
. Leerverkiufe nein - Titelzahl >9
. Gewicht einzelner Titel <10%
Investment Professionals Anzahl/Jahre . sonstige nein
insgesamt (RP) 13+
. Portfoliomanager 9 -
... Analysten 4 Dokumentatlon ’ .
. mit Hochschulabschluf3 7 Mark.etmgpr"fisentatmn J_a
. mit Immobiliendkonom etc. 4 Arbel'tsanwelsungen Ja
Team sonstige Intranet
... @ Alter 34
... @ Investmenterfahrung 6 Charakteristik
... @ Zugehorigkeit zur RP 3 Portfolio-Umschlag p.a. ** 20%-80%
sonstige Ressourcen nein Gesamtanteil Top-10-Titel ** n.a.
Verwaltetes Vermogen # Portfolios AUM (EUR m)
insgesamt 1 880
.. dedicated 0 0 Stichtag: 31.01.2005
. pooled 1 880 * Erlduterungen siehe Text
g 0 0 Lo
- fiir Dritte verwaltet 1 880 Kernbéﬁeic‘ll%e de;r ]jEGI Grrlrllllr)H ld?; ;Jrilil (fern
. in PPS-Composites enthalten 0 0 CIO vertreten werden
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Team

Die Beteiligten an den Investmentprozessen fiir die beiden
oben genannten Fonds sind identisch.

Ausbildung & Erfahrung

Insbesondere die Bereichsleiter verfiigen iiber langjdhrige —
vor allem nationale — Immobilienerfahrung. Zahlreiche Mit-
arbeiter sind erst seit wenigen Jahren bei der DEGI.

Die Anforderungen an die Ausbildung und Erfahrung neuer
Mitarbeiter ist fiir jeden Bereich individuell definiert.

Stabilitiit

Insgesamt ist die Personalentwicklung der DEGI durch
einen Ausbau der Ressourcen in den Kernbereichen geprigt,
wobei die Fluktuation trotz struktureller Verédnderungen ge-
ring war. Die teilweise groen Verdnderungen in der Perso-
nalstdrke sind durch die Ein- und Auslagerung von Berei-
chen bedingt.

Die Vertretung von einzelnen Mitarbeitern ist schriftlich ge-
regelt. Die Nachfolge von derzeitigen Stelleninhabern wird
durch die gezielte Forderung einzelner Mitarbeiter vorberei-
tet.

Vergiitungsmodell

Die Geschiftsfithrung gibt Bandbreiten fiir die Festlegung
von Gehiltern vor. Die Vergiitung richtet sich stark an der
Qualifikation der Mitarbeiter aus.

Fiir die Festlegung der Hohe der variablen Gehaltsbestand-
teile wird neben der Ertragslage der Gesellschaft und der
Leistung des einzelnen Mitarbeiters allgemein auch eine in-
dividuelle Zielerreichung herangezogen, die in einem for-
malen Zielvereinbarungsprozef jahrlich ermittelt wird. Die
Investmentperformance hat keinen direkten Einflu} auf die
Hohe der Bonuszahlungen, sondern geht indirekt iiber den
Ertrag der Gesellschaft ein.

Kommentar:

=» Die am Investmentprozel3 Beteiligten vertiigen teilwei-
se iiber langjdhrige Erfahrung in ihrem Spezialgebiet,
beispielsweise im Research. Die internationale Erfah-
rung auf den Zielmirkten — insbesondere des DIN — ist
allerdings begrenzt.

=» Die Vergiitung der Investment Professionals hingt nicht
von der Performance der Fonds ab.

Operations
Fondsbuchhaltung

Der Bereich Rechnungswesen, Steuern, Controlling und Ri-
sikomanagement nimmt im Rahmen der Fondsbuchhaltung
und angrenzender Themen vor allem die folgenden Aufga-
ben wahr:

X Abwicklung und Uberwachung des Zahlungsverkehrs

X Bankbearbeitung und Uberwachung der offenen Posten

X Durchfiihrung von Buchungen, Kontenkldrung und
-tiberwachung

X Abstimmung mit Dienstleistern
X Uberwachung der Dienstleister

X Reporting und Meldewesen

Zum Einsatz kommt die Software SAP R/3, mit der in
Deutschland derzeit sowohl Haupt- als auch Nebenbiicher
gefiihrt werden. Im Ausland werden die Nebenbiicher unab-
hingig vom jeweiligen Verwalter gefiihrt. Die einzelnen Bu-
chungen werden nach erfolgter Qualitétssicherung im Buch-
haltungsystem der DEGI nachvollzogen.

Fiinf Mitarbeiter sind in der eigentlichen Fondsbuchhaltung
tatig, weitere 12 Mitarbeiter sind mit angrenzenden Themen
beschiftigt. Ein Mitarbeiter ist — historisch bedingt — mit der
Buchhaltung fiir einige Grundstiicks- und Dienstleistungs-
gesellschaften der Dresdner Bank AG betraut.

Im Zusammenhang mit der Konzernrechnungslegung und
der Fondsbuchhaltung des DresdnerGrund-Fonds wurde be-
reits Erfahrung bei der Rechnungslegung nach IAS/IFRS so-
wie nach US-GAAP gesammelt.

Kommentar:

=¥ Fiir die Fondsbuchhaltung kommen verschiedene Mo-
dule von SAP zum Einsatz, eine verbreitete Software
auch fiir die Buchhaltung im Immobiliensektor.

=» Die Entscheidung iiber die Bildung oder Auflésung von
Riickstellungen wird von der Geschiftstithrung getrof-
fen.

Qualititsmanagement
Qualitéitssicherung

Die DEGI unterscheidet zwischen der Qualitétssicherung in
der Aufbauorganisation und in der Ablauforganisation. Auf-
bauorganisatorisch ist zunédchst jeder innerhalb seines Ver-
antwortungsbereichs fiir die Sicherung der Qualitit verant-
wortlich. Ablauforganisatorisch sind zwei Mitarbeiter neben
ihrer eigentlichen Téatigkeit im jeweiligen Prozel3 fiir des-
sen bereichsiibergreifende Koordination, die Uberwachung
und Sicherung seines Ablaufs sowie die Schnittstellen-
harmonisierung verantwortlich. Eine themen- oder prozeB-
tibergreifende Zustindigkeit fiir die allgemeine Qualitétssi-
cherung gibt es jedoch nicht und ist aus Sicht der DEGI auch
nicht sinnvoll.

Der Beitrag einzelner Komponenten zur Performance (cash
flow und Werténderung der Liegenschaften sowie Entwick-
lung der Liquiditéitsanlagen) der Sondervermdgen wird mo-
natlich tiberpriift und einem Peer-Group-Vergleich unter-
zogen. Die Risikostruktur der Sondervermégen wird lau-
fend anhand von Szenarien, Streftests, Value at Risk-
Berechnungen und Volatilitidten analysiert. Die mittelfri-
stig angestrebte Portfoliocharakteristik wird durch die Er-
reichung definierter Zwischenziele liberwacht.

Die Qualitit des internen und externen Research wird unter
anderem anhand der Prognosegenauigkeit und der Qualitit
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der bereitgestellten Daten bewertet. Der An- und Verkauf
von Immobilien durch den jeweiligen Akquisiteur wird von
der Abteilung Portfoliomangement/Due Diligence begleitet
und iiberwacht sowie von weiteren Kontrollinstanzen iiber-
priift. Sdmtliche Prozesse sind dokumentiert und sehen teil-
weise ein Vier-, Sechs- oder Acht-Augen-Prinzip vor.

Investment Controlling

Die gesetzlichen Anlagegrenzen der Liegenschaften wer-
den monatlich zur Ultimopreisberechnung iiberpriift. Die
Einhaltung der Anlagegrenzen gemif3 den Besonderen Vor-
schriften fiir Grundstiicks-Sondervermogen nach dem 4. Fi-
nanzmarktforderungsgesetz werden ebenfalls monatlich ge-
priift.

Die Einhaltung der liquiditétsseitigen Anlagegrenzen und
sonstiger Anlagegrenzen gemifl KAGG wird tiglich iiber-
priift. Gleichzeitig werden die eingegangenen Wihrungspo-
sitionen sowie die Derivategeschifte iiberwacht.

Die Priifung der gesetzlichen Anlagegrenzen erfolgt durch
die Abteilung Fondssteuerung.

Neben den gesetzlichen Anlagegrenzen existieren auch in-
tern Richtlinien, die im wesentlichen den strategischen Ziel-
vorgaben entsprechen. Liquidititsseitig werden die internen
Restriktionen von der Abteilung Fondssteuerung tiberwacht,
wohingegen die internen Restriktionen fiir Immobilienin-
vestitionen im Bereich Real Estate Management iiberpriift
werden.

Die Berichterstattung an die Geschéftsfiihrung erfolgt ana-
log zur Uberpriifung monatlich bzw. tiglich.

Performancemessung

Die Performance der einzelnen Fonds wird monatlich fiir
festgelegte Zeitrdume (1, 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30 Jahre und
seit Auflegung) in der Abteilung Fondssteuerung im Be-
reich Treasury/Fondssteuerung/Investors Relations berech-
net. Dariiber hinaus wird der Beitrag einzelner Performance-
komponenten ermittelt und eine Soll-/Ist-Analyse durchge-
fiihrt.

Die Berechnung der Performance erfolgt nach der BVI-
Methode. Eine Verifizierung der Performancedarstellung
nach einem anerkannten PPS Standard erfolgt nicht, da dies
laut DEGI nicht brancheniiblich ist.

Die Performancemessung der Geldmarkt- und Wertpapier-
sondervermogen wird von der dbi wahrgenommen.

Kommentar:

=» Das Qualitdtsmanagement wird in der DEGI von der
Geschiiftsfithrung bzw. den Bereichsleitern wahrge-
nommen, eine iibergreifende Stabsstelle ist fiir dieses
Thema nicht vorgesehen.

Portfolioqualitit
Anlageuniversum

GRUNDWERT-FONDS Der Fonds weist ein Fondsvolu-
men in Hohen von EUR 5.77 Mrd. zum 31.03.2005, davon
betriagt das Immobilienvermogen 86.5% und die Liquiditits-
quote 13.5%. In diesem Immobilien-Sondervermogen befin-
den sich 75 Objekte.

Der Investitionsschwerpunkt des GRUNDWERT-FONDS
liegt bei Biiro- und Einzelhandelsimmobilien in Europa mit
dem Fokus auf Deutschland, welche langfristige Mietver-
trdge und bonititsstarke Mieter aufweisen. Auslidndische
Immobilien werden in begrenztem Umfang erworben. Pri-
maires Ziel ist es, den Kunden ein wertbestindiges und si-
cheres Immobilieninvestment mit attraktiver Rendite bei ge-
ringem Risiko anzubieten.

DEGI INTERNATIONAL Das Fondsvolumen betrigt
zum 31.03.2005 EUR 908 Mio. Die Immobilienquote er-
reicht mit 11 Objekten einen Wert von 57.5%, die Liqui-
ditdtsquote betrigt 42.5%.

Der DEGI INTERNATIONAL ist speziell auf den Auf-
bau eines attraktiven, international diversifizierten Portfoli-
os ausgerichtet. Die Investitionsentscheidungen werden un-
ter Ausnutzung der global unterschiedlichen Immobilien-
marktzyklen getroffen und setzen einen starken Fokus auf
Wertzuwichse in wachstumsstarken Mirkten sowie auf re-
gelmifBige Mietertrige. Ein besonderer Schwerpunkt bei
den Nutzungsarten liegt auf Biiro-, Einzelhandels- und Lo-
gistikimmobilien.

Die Gebidudestruktur beim GRUNDWERT-FONDS und
beim DEGI INTERNATIONAL ist durch eine mittlere bis ho-
he Fungibilitit sowie Multi-Tenant-Fihigkeit und eine Bau-
qualitét fiir hohe Nutzungsanforderungen charakterisiert.

Portfolio

GRUNDWERT-FONDS Es wird eine konservative In-
vestmentstrategie verfolgt, mit Schwerpunkt in Deutschland
und europdischen Metropolen. Die mittelfristige Zielalloka-
tion des Liegenschaftsportfolios des GRUNDWERT-FONDS
bis 2008 betrigt 60% in Deutschland und 40% im Ausland,
wobei europdische Kernmirkte im Vordergrund stehen. Sie-
he dazu auch Abbildung 4 auf der nichsten Seite.

Um dieses Ziel zu erreichen wird der Auslandsanteil tiber
einen Zeitraum von vier Jahren erhoht. Es wird ein Verkauf
deutscher Immobilien im Wert von EUR 700 Mio. und eine
Re-Investition in europédische Immobilien im Wert von EUR
1700 Mio. angestrebt.

Im ausldndischen Portfolio des GRUNDWERT-FONDS ist
fiir die groBen Mirkte Paris und London jeweils eine Quote
zwischen 20% bis 30% vorgesehen. Fiir andere auslidndische
Mirkte sind im GRUNDWERT-FONDS kleinere Diversifi-
kationsquoten geplant.

Bei Neuinvestitionen in ausldndische Objekte wird aufgrund
des derzeit niedrigen Verschuldungsgrades in Hohe von
ca. 10% auf Fondsebene eine Fremdfinanzierungsquote von
mindestens 50% angestrebt.
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Abbildung 4: Léanderallokation GWF
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(a) Allokation per 30.09.2004 (b) Zielallokation
 Deutschland @» GroBbritannien @ Frankreich
@ GroBbritannien/Frankreich @ Italien @» Schweden
O Belgien @ Niederlande @ sonstiges Ausland
@ Europa ohne Deutschland @ Welt ohne Europa
Abbildung 5: Lénderallokation DIN
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(a) Allokation per 31.12.2004 (b) Zielallokation
 Deutschland @» GroBbritannien @ Frankreich
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O Belgien @ Nicderlande @ sonstiges Ausland

@ Europa ohne Deutschland @ Welt ohne Europa
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DEGI INTERNATIONAL Dieser Fonds setzt bei Inve-
stitionen konsequent auf Chancen im Ausland.

Er soll einen europiischen Liegenschaftsanteil in Hohe von
60% und einen auBereuropdischen Liegenschaftsanteil in
Hohe von 40% erreichen. Siehe dazu auch Abbildung 5 auf
der vorherigen Seite.

Der DEGI INTERNATIONAL hat seit Fondsauflegung 11
Prime-Objekte an ausgewdhlten Immobilienstandorten in
London, Paris, Mailand, Stockholm und Briissel erworben.
Zum Aufbau des Sondervermogens wendet die DEGI ein 3-
Phasenmodell an:

Nach dem Aufbau eines soliden und stabilen Startportfolios
in den Metropolen Europas erfolgt eine Renditeoptimierung
durch Investitionen in Nordamerika und Asien. Unter Bei-
mischung von vereinzelten Liegenschaften mit einem aus-
geprigten Rendite-/Risikoprofil soll zusitzlich eine Rendi-
testeigerung auf Fondsebene erzielt werden. Investitionen
in Objekte des DEGI INTERNATIONAL werden zur Wih-
rungssicherung mit maximal 50% fremdfinanziert.

Liquiditit

Uberblick GRUNDWERT-FONDS und DEGI INTERNA-
TIONAL unterliegen gemiB einer Ubergangsregelung im In-
vestmentgesetz (InvG) den Vorschriften des 4. Finanzmarkt-
forderungsgesetzes. Hieraus leiten sich gesetzliche Ver-
pflichtungen u.a. zur Liquiditdtshaltung des Fonds ab. 5%
des Nettofondsvermogens sind als Mindestliquiditit vorge-
schrieben, 49% des Nettofondsvermogens als Hochstliqui-
ditit gesetzlich zuléssig.

Privatrechtliche Vereinbarungen im Rahmen der ,,.Besonde-
ren Vertragsbedingungen” (BVB) ergiinzen die rechtlichen
Rahmenbedingungen.

Mit einer maximalen Duration von drei Jahren investiert der
GRUNDWERT-FONDS und der DEGI INTERNATIONAL in
Staatsanleihen, Pfandbriefe sowie Inhaberschuldverschrei-
bungen mit einer Ratingeinstufung von ,,A” und besser.

Beide Fonds investieren ihre Liquiditit in Festgelder, euro-
péische Pfandbriefe (Investment Grade), européische Staats-
anleihen, Geldmarkt- und Wertpapier-Sondervermogen. Als
Dienstleister managen PIMCO und dbi hierfiir exklusiv auf-
gelegte Fonds sowohl fiir den GWF als auch den DIN.

Ein kurz-, mittel- bzw. langfristiger Investmenthorizont be-
stimmt die Aufteilung der Liquiditit. Einflufaktoren zur
Abgrenzung ergeben sich aus dem Immobiliengeschift, der
Ausschiittungssystematik, den Mittelschwankungen (Zu-
und Riickfliisse) und gesetzlichen Restriktionen. Beziiglich
der Laufzeiten unterscheiden GRUNDWERT-FONDS und
DEGI INTERNATIONAL die kurzfristige, mittelfristige und
langfristige Liquiditétsinvestition.

Mit kurzfristig investierten Geldern werden Anteilsschein-
riickgaben sowie kurzfristige Immobilienkédufe finanziert.
Im mittelfristigen Liquiditatsbereich werden die zur Aus-
schiittung vorgesehenen Gelder sowie Immobilienakquisi-
tionen getitigt.

Langfristige Liquiditétspositionen werden fiir langfristig ge-
plante Immobilieninvestitionen gehalten.

Ziele Die Liquidititstransaktionen basieren auf dem Li-
quiditédtsplan und der vorliegenden Verteilung der liqui-
den Mittel zum Zeitpunkt der Investitionsentscheidung. In-
halte des Liquidititsplanes sind mit Fristen vermerkt, u.a.
kiinftige Objektankiufe und -verkiufe, Ausschiittung des
Fonds, Prognose des Mittelaufkommens, kiinftige Mieter-
trage, Kreditaufnahmen und —tilgungen.

Der chronologische Ablauf einer Liquiditétstransaktion ist
dokumentiert und standardisiert.

In beiden Fonds wird eine Liquidititsquote von 20% und
eine Liegenschaftsquote von 80% als Zielallokation angese-
hen.

Hinweis

Weitere detaillierte Informationen zu beiden Fonds sind in
Form von Immobilien-Portfolio-Ratings separat verfiigbar.
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DEGI

Infrastruktur

Infrastruktur

IT
IT-Organisation

Samtliche IT-Dienstleistungen sind an Schwestergesell-
schaften der DEGI ausgelagert, die Zusammenarbeit ist iiber
Service-Level Agreements geregelt. Dabei tibernimmt ein
Bereich der AIG den Betrieb und die Entwicklung von/fiir
Software des Herstellers SAP. Hier stehen insgesamt 15
Mitarbeiter fiir diese Aufgaben zur Verfiigung. Michael De-
termann, Geschiftsfithrer der DEGI, ist in seiner Funktion
als Geschiftsfiithrer der AIG fiir diesen Bereich verantwort-
lich.

Der IT-Bereich des dit betreut die Arbeitsplatzrechner und
betreibt das Netzwerk sowie das Internet und Intranet mit
insgesamt vier Mitarbeitern. Bei Bedarf stehen weitere Res-
sourcen eines externen Dienstleister zur Verfiigung. In der
DEGI ist die Schnittstelle zu diesen Dienstleistern in der
Abteilung Controlling/Risikomanagement angesiedelt.

IT-Infrastruktur

Die DEGI verwendet Hard- und Software namhafter Her-
steller gemdB den Standards der Allianz. Die IT-Infrastruktur
wird regelmifig auf die Erfiillung von Mindestanforderun-
gen iiberpriift, die in einer Road Map spezifiziert sind.

Datensicherung & Notfallpléine

Die Sicherung der Daten wird vom jeweiligen Dienstleister
(AIG und dit) wahrgenommen. Die Sicherung erfolgt zu-
nichst auf Festplatten mit anschlieBender Duplizierung der
Daten an anderen Standorten. In einem zweiten Schritt wer-
den die Daten auf Biandern gesichert, die an anderem Stand-
ort sicher gelagert werden. Die Wiederherstellung der Daten
wurde erfolgreich getestet.

Die DEGI hat Vorkehrungen fiir Notfille getroffen und eine
entsprechende Organisation aufgebaut sowie Notfallpldne
an alle Mitarbeiter ausgegeben. Der DEGI stehen Notfallar-
beitsplitze an einem entfernten Standort zur Verfiigung. Die
Notfallplane sollen erstmals in diesem Jahr getestet werden.

Sicherheit

Den IT-Sicherheitsvorkehrungen der DEGI liegt die Infor-
mation Security Policy der Allianz zugrunde, die auf bei-
de Erbringer von IT-Dienstleistungen (AIG und dit) An-
wendung findet. Dabei sind z. B. Zugriffe von auBlen sowie
zwischen Netzwerken durch Firewall-Komplexe gesichert,
die Datenverschliisselung erfolgt je nach Klassifizierung der
Daten und Ubertragungsweg. Der Zugriff zu Daten wird mit
Hilfe von Rollen und Berechtigungskonzepten geregelt. Die
Vergabe von Zugriffsrechten unterliegt einem Vier-Augen-
Prinzip.

Kommentar:

=»> Die DEGI nutzt die technische Infrastruktur des Alli-
anz-Konzerns und lehnt sich an deren Standards an.

=» Die Notfallpline wurden in diesem Jahr aufgestellt, al-
lerdings bisher nicht getestet.

Uberwachungsfunktionen
Risikomanagement

Das Risikomanagement teilt sich in das Management ope-
rativer Risiken und Marktrisiken. Letztere werden von der
DEGI selbst iiberwacht und gesteuert. Bei der Messung und
Steuerung der operationaler Risiken wird die DEGI durch
die Abteilung Risk Management & Compliance (RM&C)
des dit unterstiitzt, die fiir die Implementierung und Pflege
des Risikomanagement- und Uberwachungssystems inner-
halb der Allianz Global Investors Deutschland verantwort-
lich ist. Die zugrundeliegenden Grundsitze und Prozesse
sind in einem Risk Framework for Asset Management do-
kumentiert.

Die operativen Risiken werden auf Basis eines halbjéhrli-
chen Risk Assessments und durch die laufende Erfassung
von Schadensfillen bewertet. Beide Ansitze werden tech-
nisch durch entsprechende Software unterstiitzt. Eine Be-
richterstattung an die Geschiftsfithrung erfolgt viertel- bzw.
halbjéhrlich. Zukiinftig soll auch das auf operativen Risiken
beruhende Risikokapital berechnet werden sowie eine wei-
tergehende technische Unterstiitzung der Messung operati-
ver Risiken erfolgen.

Kommentar:

=» Das Risikomanagement ist konsequent getrennt in den
Investmentteil und den operationalen Teil, letzterer be-
treut durch einen Bereich im dit.

=*» Projekte zur Messung operationaler Risiken werden
derzeit durchgefiihrt.

Compliance

Compliance ist an den dit ausgelagert. Hier ist innerhalb
der Abteilung Risk Management & Compliance ein Com-
pliance Officer als primére Ansprechpartner benannt, insge-
samt sind dort sechs Mitarbeiter im Bereich Compliance und
Geldwische titig. Innerhalb der DEGI bleibt ein Mitglied
der Geschiftsfithrung, Michael Determann, fiir das Thema
Compliance verantwortlich. Der Leiter Risk Management
& Compliance berichtet vierteljahrlich in die Geschéftsfiih-
rung der DEGI.

Die Regelungen fiir Mitarbeitergeschifte gehen in einzel-
nen Punkten iiber die gesetzlichen Anforderungen hinaus.
So gibt es z. B. eine Mindesthaltedauer und eine maximale
Anzahl von Geschiften pro Periode. Mitarbeiter in beson-
derer Funktion (so z. B. auch die Geschiftsfithrung) benoti-
gen fiir Mitarbeitergeschifte eine pre-clearance durch Com-
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pliance. Die Uberwachung von Mitarbeitergeschiften wird
durch ein Software-Tool unterstiitzt.

Immobilienspezifische Compliance-Themen werden in ei-
ner Verpflichtungserkldrung der DEGI-Mitarbeiter geregelt.
Die AIG unterliegt den gleichen Regelungen und verfiigt
tiber einen eigenen Compliance-Beauftragten.

Kommentar:

=» Immobiliengeschifte innerhalb des Konzerns folgen
klaren, vorgegebenen Regeln.

=*» Das Compliance Handbuch vom Dezember 2001 mit di-
versen Ergiinzungen befindet sich nunmehr in der Uber-
arbeitung.

Revision

Die interne Revision der DEGI teilt sich organisatorisch
und personell in immobilienspezifische (Objektmanage-
ment, Akquisition und angrenzende Bereiche) und sonsti-
ge Revisionsthemen gemidl KAGG. Sie untersteht direkt
der Geschiftsfithrung. Insgesamt stehen vier Mitarbeiter zur
Verfiigung, die bei ausgelagerten Titigkeiten jeweils auf
Ressourcen der AIG und den dit zuriickgreifen konnen.

Die Schwerpunktbildung bei den Priifungen basiert auf ei-
nem Risikoscoring. Der Revisionsproze3 und die Verfol-
gung von festgestellten Mingeln wird technisch unterstiitzt.

Kommentar:

=*» Die Mitarbeiter im Bereich Revision nehmen weitere
Revisionsaufgaben im dit bzw. der AIG war und kén-
nen so einzelne Fragestellungen iibergreifend priifen.
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