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Abbildung Titelseite:

Entworfen von Sir Norman Foster und 2003
fertiggestellt: Biiro- und Geschdftshaus
~Metropolitan”im Zentrum von Warschau
Beim DEGl International mit 177,6 Mio. €
Verkehrswert gefiihrt, im Okt. 2014 fiir rund
190 Mio. € an eine Deutsche-Bank-Tochter
verkauft.
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Diese Unterlage ist ausdriicklich kein Verkaufsprospekt im wertpapierrechtlichen Sinne.
Die Broschiire dient vielmehr lediglich und ausschlieBlich der umfassenden Information
der Aktiondre der Aktien-Gesellschaft flr Historische Wertpapiere im Rahmen eines
ihnen eingeraumten Bezugsrechtes.

Die fir diese Broschiire verwendeten Zahlen und Daten sind, sofern nicht anders angegeben,
Stand KW 44 erhoben.

Risikohinweis: In dieser Broschiire wird keine Anlageempfehlung gegeben. Aktien, Investment-
anteile und andere Formen der mittelbaren Vermdgensbeteiligung sind Risikoanlagen, die so-
wohl Uberdurchschnittliche Ertrage abwerfen, aber auch erhebliche Verluste verursachen kon-
nen. Vor einer Anlageentscheidung muf3 der Anleger Chancen und Risiken abwagen und fir
sich entscheiden, ob das sich daraus ergebende Risikoprofil zu seinen persdnlichen Anlagezielen
passt. Alle in dieser Broschiire gemachten Angaben beruhen auf sorgféltigen Recherchen; eine
Gewadhr kann jedoch nicht ibernommen werden.



n Die Vorgeschichte

Im Herbst 2010 erhielt die Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere Besuch von Pablo
und Pedro aus Mexico. Die beiden Unternehmer aus der SiiBwaren-Branche rdumten unseren
gesamten Bestand an mexikanischen Staatsanleihen ab. Der Kaufpreis, ein sechsstelliger Betrag,
erschien binnen 48 Stunden auf unserem Bankkonto. Bis zum Geldeingang warteten Pablo und
Pedro geduldig in ihrem Hotel, packten nach erfolgter Zahlung den Stapel mexikanischer Anlei-
hen ein und fuhren wieder nach Hause.

So begann fiir uns eine beispiellose Spekulationswelle in iberwiegend mexikanischen
Altanleihen, die erst 2013 wieder abebbte. Auf ihrem Hohepunkt im Jahr 2011 brachte uns
diese Welle Zusatzumsétze von rd. 0,75 Mio. €, fast noch einmal so viel wie im ge-
samten ,normalen” Geschaft mit Historischen Wertpapieren. Als Fol-
ge der unerwarteten Sonderumsétze, die sich schlieBlich auf tGber 3
1,5 Mio. € summierten, stiegen nicht nur die Gewinne stark an. Auch
der cash-flow entwickelte sich pl6tzlich viel stérker als in unserer mit-
telfristigen Finanzplanung vorgesehen.

Da wir der Finanzplanung entsprechend weitgehend fristenkon-
gruent refinanziert sind, hatte die damals mdégliche vorzeitige Ablo-
sung des am kirzesten laufenden (im Friihjahr 2014 falligen) Festkredits
eine Vorfilligkeitsentschadigung von fast 30 T€ nach sich gezogen. Als
Alternative suchten wir nach Moglichkeiten der Zwischenanlage. Neben der
Einsparung der Vorfélligkeitsentschadigung hofften wir, so zusatzlich einen
gewissen Anlageertrag zu erwirtschaften. Das beste und sicherste Chance-
Risiko-Verhéltnis schien uns dabei ein ,Parken” der verfligbaren Mittel im
DEGI Europa zu bieten, einem in Aufldsung befindlichen Immobilienfonds
der friiheren Dresdner Bank, der bis zum 30.9.2013 abgewickelt sein sollte.
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a Die Anlageobjekte

Jahrzehntelang gehorten sie bei allen Banken und Sparkassen zur Basisempfehlung fiir den ty-
pischen Sparer, der auch etwas fiir die Altersvorsorge tun wollte: Offene Immobilienfonds (OIF).
Jahrzehntelang stiegen die OIF bestdndig im Wert und produzierten Jahr fir Jahr ansprechende
Ausschittungen. Einen Teil dieser Ausschiittungen generierten die Fonds aber nicht aus lau-
fenden Ertragen, sondern durch stéandige Hoherbewertung ihrer Immobilienbestéande. Die Aus-
schiittung dieser Buch- oder Scheingewinne funktionierte, so lange bestdndig neue Anlegergel-
der in die Fonds hineinflossen.

Die Ausgabe- und Riicknahmepreise ermittelten fiir ihre Fonds borsentéglich die Kapital-
anlagegesellschaften (KAG), die Anzahl der Anteile war variabel und durch Ausgaben und Riick-
nahmen bestimmt. Bei Ausgabe der Fondsanteile wurde ein Aufschlag von i.d.R. 5 % erhoben.
Andererseits war auch jederzeit eine unbegrenzte Riickgabe moglich. Diese unbegrenzte jeder-
zeitige Ruickgabemaoglichkeit bei gleichzeitig langfristiger Anlage der Mittel in Immobilien, also
eine typische Inkongruenz, erwies sich im Nachhinein als schwerer Konstruktionsfehler der Offe-
nen Immobilienfonds.

Auch das zweite Unheil, das fir die meisten OIF schlief3lich das Ende bedeutete, erwies
sich erst im Nachhinein als solches. Um den doch happigen Ausgabeaufschlag von i.d.R. 5 % zu
umgehen, bekamen Anleger ab August 2002 von der Borse Hamburg mit der Einrichtung des
+Fondshandel” die Méglichkeit, OIF ohne Ausgabeaufschlag zu viel niedrigeren Bésentransakti-
onskosten zu handeln. Diese Moglichkeit flihrte in Zeiten sinkender Zinsen immer starker dazu,
daf3 Anlagen in den verhdltnismdBig renditestarken OIF nicht mehr langfristiger Natur waren,
sondern nur dem kurzfristigen Parken von Geldern dienten. Bei unverdandert langfristiger Mittel-
bindung wurde damit die Mittelherkunft der OIF noch kurzfristiger und volatiler.

Ein Souvenir von Pablo und Pedro,
Erinnerung an ein Riesen-Geschdift.
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KanAm  grundinvest Fonds setzt
Riicknahme der Anteile aus

Frankfurt (6. Mai 2010) = Der Kandm grundinwest Fomds setzt
zum Schulz der Anleger mit Wirkung zum 6. Mai 2010 die
Ricknahme der Anteile aus. Das Fondsmanagement sah sich zu
diesemn Schritt gezwungon, well es in unmitielbarer Reaktion auf
den  am  Wochenende an  die  Presse  gestreulen
Diskussionsentwurl  des  Bundesfinanzministeriums  zur
Anderung unter anderem des Investmenlgeselzes zu starken
Mittelablidssen kam, In dem Entwurf werden nicht nur Hale- und
Kindigungsiristen, sondern auch ein pauschaler 10 Prozent
Absching aul die gutachterich festgesteliten Immobillenwerte
gelordert. Diese Vorschidge fihren zu Verlustingsten bei
Anlegern und Yermégensverwaltem, 5o dass diese worsorglich
Bestande auflosten. Desholb erklire das Management zur
Sicherstellung  der  ordnungsgemdien Bewirtschaftung des
wirtschaltlich erfolgreichen Fonds gemdB § 81 InvG In
Verbindung mit § 12 Abs. 5 der  Allgemainen

Vertragsbedingungen die Aussetzrung der Rocknahme von
Arybeilen,

Der KanAm grundinvest setzt die
Anteilschein-Riicknahme aus.

Als Folge der Finanzkrise des Jahres 2008 brach dieses System zusam-
men: Die Riickgabewtinsche fiir Anteilscheine erreichten Groenordnun-
gen, die die Liquiditatsreserven der OIF bei weitem Uberforderten. Auch
die Immobilienmarkte waren wegen der Finanzkrise am Boden; die M&g-
lichkeit, durch schnelle Objektverkdufe die notwendige Liquiditat zu gene-
rieren, war verschlossen. Ab Januar 2009 setzten viele OIF die Riicknahme
von Anteilen fiir bis zu 12 Monate aus. Diese Schutzfrist sah das Gesetz vor,
damit sich die Fonds in dieser Zeit durch Objektverkaufe liquiditdtsmafig
regenerieren konnten. Fiir Anleger mit nur kurzfristigen Absichten war die
Falle zugeschnappt.

Eine Riickgabe der OIF-Anteilscheine an die KAG war nun nicht mehr
moglich, aber: Der Bérsenhandel im Fondshandel der Borse Hamburg lief
weiter. Waren zuvor die Borsenkurse weitgehend im Gleichklang mit den
offiziellen KAG-Riicknahmepreisen gelaufen, so entfernten sie sich von
diesen nun immer weiter Richtung Siiden, also abwarts. Einerseits mussten
einige Anleger um jeden Preis verkaufen, weil sie die Liquiditat brauchten.
Andererseits zog die sich standig ausweitende Differenz zwischen KAG-
Ricknahmepreis und Borsenkurs nun einen neuen Typus von Kaufern an:
Trader, die nur darauf warteten, daB3 die OIF nach 12 Monaten wieder ge-
offnet wurden - um dann die zwischendurch billig an der Borse erwor-
benen Anteile sofort zum hoheren offiziellen Riicknahmepreis an die KAG
zuriickzugeben.

Ein Teufelskreis war entstanden: Wiirde ein Fonds wieder &ffnen, so wiirde er sofort mit
so vielen Anteilsriickgaben Uberschiittet, dal3 neue Schwierigkeiten vorprogrammiert waren.
Dieses Wagnis ging kaum ein OIF ein. Wer es wie z.B. der DEGI International dennoch versuchte,
scheiterte und musste ein zweites Mal schlieBen. Ab Januar 2010 gingen nach und nach alle
betroffenen Fonds in die geordnete Abwicklung. Dafiir sah das Gesetz eine Frist von 3 Jahren
vor. GréBeren Fonds wie dem CS Euroreal, dem KanAm Grundinvest und dem SEB Immoinvest
wurden von der BaFin aber von vornherein deutlich langere Fristen gewahrt, damit die Bestan-
de nicht unter Zeitdruck verschleudert werden mussten.
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2009 eine vollstdndige Neubewertung vornahm und das Fondsvermdgen auf einen Schlag um

Langfrist-Chart DEGI Europa,

Der Borsenhandel in Hamburg aber ging auch jetzt immer
noch weiter. Immer mehr Anleger, die nicht viele Jahre auf das Ab-
wicklungsergebnis warten wollten oder konnten, stiegen aus. Ins-
titutionelle Anleger, zu deren Anlagerichtlinien die geschlossenen
OIF nicht mehr passten, mussten ihre Positionen liquidieren, egal
zu welchem Preis. Die Boérsenkurse der OIF gerieten dadurch im-
mer weiter unter Druck, bis sie in der Spitze Abschlage von mehr
als 50 % aufwiesen auf die (nun nur noch theoretischen, aber im-
mer noch boérsentaglich ermittelten) Riicknahmepreise und den
dadurch ausgedriickten ,Net Asset Value” (NAV) der Fonds, also
den Netto-Inventarwert.

Zusatzlich zeigte sich nun, daf3 die von den gesetzlich vorge-
schriebenen Sachverstandigen-Ausschiissen jahrlich neu ermit-
telten Verkehrswerte vieler Fonds-Immobilien als, vorsichtig aus-
gedriickt, ambitioniert zu bezeichnen waren. Am radikalsten ging
mit dieser Erkenntnis der Morgan Stanley P2 Value um, der im Juli

FondshandelHamburg  fast 14 % abwertete. Andere Fonds vollzogen und vollziehen diese offensichtlich notwendigen

Von achtzig auf acht:
Das System ,Immobilienfonds”
bricht in der Finanzkrise zusammen. gen.

Wertkorrekturen in Trippelschritten im Rahmen der turnusgemafen jahrlichen Neubewertun-

Interessanter Weise betrifft das Phdnomen einer teilweise suboptimalen Objektqualitat nur
die OIF in Abwicklung, nicht aber die weiterhin offenen Immobilienfonds verschiedener Privat-
banken sowie der Sparkassen- und Genossenschaftsbankenorganisationen. Deren Immobilien
werden, so als hatte es nie eine Krise gegeben, mit dem Segen ihrer Gutachterausschiisse auch
heute noch immer mehr wert.



Bei den abwickelnden OIF dagegen halt den traurigen Ne-
gativrekord der seit 1.7.2014 von der Commerzbank verwaltete
DEGI Global Business, ein Produkt der friiheren Dresdner Bank:
Mit einer Abwertung um 21,6 % am 9.2.2010 erfolgte hier die
starkste Abwertung eines Immobilienfonds in der Geschichte.
Das Tal der Tranen war aber noch langst nicht durchschritten:
Am 29.9.2014 kam erneut ein Schnitt um 14,8 % wegen Ab-
wertung des Einkaufszentrum King Kross Jankomir im kroati-
schen Zagreb auf nur noch 4,9 Mio. €. Flir den Fonds erworben
worden war es 2006 fiir 85,1 Mio. € und nach Ansicht der Gut-
achter selbst Ende 2009 nach der Finanzkrise immer noch 82,7
Mio. € wert.

Was aber schlieBlich fiir die Beurteilung zahlt, das sind
nicht einzelne AusreiRer, sondern Durchschnittswerte: Bei den
ersten 126 Verkaufstransaktionen aller abwickelnden Fonds lagen nach einer Analyse der Rating-
agentur Scope* die tatsachlich erzielten Preise im Mittel um 12,5 % unter den zuletzt ermittel-
ten Verkehrswerten.

Die Borsenkurse einiger Fonds dagegen hatten sich inzwischen um mehr als 50 % von den
Netto-Inventarwerten entfernt. In dieser Situation kamen wir im Herbst 2011 zu dem Urteil: Ja,
es wird schlimm kommen. Aber nein, es wird nicht so schlimm kommen, daf3 die Fonds ihre
Immobilien nur noch fiir im Durchschnitt weniger als die Halfte der Verkehrswerte verkauft be-
kommen. Die Chancen einer Anlage in dieser Spezialsituation schienen also durchaus vorhan-
den, das Risiko dagegen schatzten wir angesichts der inzwischen ganz libertrieben stark gefal-
lenen OIF-Boérsenkurse mit fast Null ein. Vor diesem Hintergrund begannen wir uns mit unseren
mittelfristig erst einmal Uberschissigen liquiden Mitteln ab 27.9.2011 in abwickelnden OIF zu
engagieren, vor allem im DEGI Europa.

E Ein Zwischenfazit unseres Engagements

Die urspriingliche Absicht war, zundchst tberschiissige Liquiditat bis zur Falligkeit eines ent-
sprechenden Festkredits in unseren OIF-Anlagen mit dem besten zu der Zeit darstellbaren
Chance-Risiko-Verhaltnis zu parken. Dabei haben wir, bezogen auf das durchschnittlich gebun-
dene Kapital, folgende Renditen erzielt:

2012 11,29 % p.a.
2013 12,52 % p.a.
2014** 14,57 % p.a. **Werte Januar-August, Rendite annualisiert
Diese Renditen lagen sehr deutlich iber unseren urspriinglichen Er-
wartungen. Im Endergebnis fiihrten die OIF-Engagements, die anfanglich
nur als Liquiditatsparkplatz gedacht waren, in den betreffenden Jahren

sogar zu insgesamt positiven Finanzergebnissen. Ohne dal3 dies beab-
sichtigt gewesen ware haben sie sich iber die Jahre zu einer Art eigenem

Einkaufszentrum King Cross Jankomir in
Zagreb: Von DEGI Global Business 2006 fiir
85,1 Mio. € gekauft — heute nur noch mit 4,9
Mio. € bewertet.

*im Internet frei einsehbar:
Scope Analysis, Studie ,Offene Immobilien-
fonds in Abwicklung’; Nov. 2013

Seit 43 Jahren lege ich selbst Geld
an der Borse an. Noch nie habe ich

Geschiftsfeld mit Bedeutung fiir das Gesamtergebnis der Aktien-Gesell- ein so vorteilhaftes Chance-Risiko-
schaft furr Historische Wertpapiere entwickelt. Verhéltnis gesehen wie bei OIF

Genau die Hélfte der in den Jahren 2012-14 gebuchten Ertrage aus
den OIF-Engagements konnte von uns zudem steuerfrei vereinnahmt

Das Geld liegt hier auf der Stral3e.
Man muB sich nur biicken und es

werden. Vereinfacht gesagt ist einer der Griinde, dal3 die Fonds viele aufheben.

Objekte liber Objektgesellschaften halten. Insofern flieBen den Fonds in

diesen Fallen nicht direkte (steuerpflichtige) Mietertrdge zu, sondern es Jorg Benecke
entstehen aus den Objektgesellschaften Dividenden und VerduBerungs- Vorstand, CS Realwerte AG

ertrdage, die bei uns als Kapitalgesellschaft zu einem groBen Teil steuerfrei
bleiben.
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Schén im Chart zu sehen:
Kontinuierliche Wertsteigerungen
durch Mieteinnahmen,

62 cent in den letzten 12 Monaten
beim DEGI Europa.

Die Ausschtittungen erfolgen

im Januar und Juli.

Millenium Tower Rotterdam

des DEGI Europa:

Bewertungsmiete 5,225 Mio. €, Restlaufzeit
der Mietvertrdge 30,9 Jahre — und im Fonds
mit nur noch 45,9 Mio. € bewertet.

Die von uns erwirtschafteten Ertrdge speisen sich einerseits aus den laufenden Ertragnis-
ausschittungen der Fonds und andererseits aus tatsachlich realisierten Wertsteigerungen un-
serer Fondsinvestments. Diese beiden Faktoren trugen 2012-14 jeweils ungefdhr zur Halfte zu
der von uns erwirtschafteten Gesamtrendite bei.

Bei der Abwicklungsgeschwindigkeit der Fonds erwies sich ande-
rerseits, daB diese ebenfalls nicht unseren urspriinglichen Erwar-
tungen entsprach. So hat z.B. der DEGI Europa, der an sich bis zum
30.9.2013 abzuwickeln gewesen ware, heute immer noch vier Ob-
jekte im Bestand. Deren Verkauf scheint sich jedenfalls kurzfristig
weiterhin nicht abzuzeichnen, und nach den aufsichtsrechtlichen
Bestimmungen hat die Depotbank dafiir auch noch einmal drei
weitere Jahre Zeit. AuBerdem nutzen die Fondsverwalter mit un-
terschiedlichen Begriindungen extensiv die Mdglichkeit, groRe
Liquiditatsreserven zundchst nicht an die Anleger auszuschitten,
sondern so lange wie mdéglich (verwaltungsgebiihrenpflichtig) in
den Fonds zu halten.

Deshalb dauert ein OIF-Investment bis zur natlirlichen Abschmel-

ze langer als zunachst gedacht. Fiir den, der auf das Geld nicht zwingend angewiesen ist, liegt
darin aber sogar ein Vorteil: Allein durch laufende Mieteinnahmen aus den verbliebenen, in-
zwischen stark abgewerteten Objekten erreicht z.B. der DEGI Europa nach Abzug aller Kosten,
bezogen auf den aktuellen Borsenkurs, eine ausschiittbare Rendite von rd. 7 % p.a.

Die aktuellen Eckdaten des DEGI Europa, aus denen sich dies herleitet, sind:

Offizieller KAG-Riicknahmepreis / Borsenkurs

Bewertung der vier verbliebenen Objekte
Bankguthaben

restliche Vermdgensgegenstande (saldiert)
Gesamtvermoégen/Borsenwert des DEGI Europa

Bewertung der vier verbliebenen Objekte
Wertabschlag Bérsenbewertung zu KAG-Wert
jahrliche Mieteinnnahmen

Brutto-Mietrendite zum KAG-Wert / Borsenkurs
Kosten der Bewirtschaftung und Fondsverwaltung
Wirtschaftliches p.a.-Ergebnis des DEGI Europa

Ergebnis bezogen auf KAG-Wert / Borsenwert

KAG-Bewertung Bdrsenbewertung
12,93 € 8,80 €
226,9 Mio. € 118,7 Mio. €
97,6 Mio. € 97,6 Mio. €
14,2 Mio. € 14,2 Mio. €
338,7 Mio.€ 230,5 Mio. €
226,9 Mio. € 118,7 Mio. €
-47,7 %
22,2 Mio. € 22,2 Mio. €
9,8 % 18,7 %
6,0 Mio. € 6,0 Mio. €
16,2 Mio. € 16,2 Mio. €
4,8% 7,0 %

Nur zur Abrundung des Bildes ist zu erwdhnen, dal die vier restlichen Objekte, die der DEGI
Europa aktuell mit 226,9 Mio. € bewertet, im Jahr 2009 noch mit 388,0 Mio. € bewertet waren.
Die Vorkrisenbewertungen wurden also schon auf Fondsebene um 41,5 % nach unten korri-
giert. Vom verbliebenen Wert impliziert der Borsenkurs einen weiteren in der Bérsenbewertung
ausgedriickten Sicherheitsabschlag von 47,7 %.

Ahnliche Berechnungen kénnen auch zu allen anderen betroffenen OIF angestellt werden,
mit grundsatzlich ahnlichen Ergebnissen.



n Das Anlageziel wurde erreicht. Was nun?

Die urspriingliche Absicht, einen gewissen Betrag bis zu einer Kreditfalligkeit im Friihjahr 2014
einer zwischenzeitlichen, mit einem Enddatum versehenen Anlage zuzufiihren, wurde erreicht.
Die dabei als zusatzlicher Nebeneffekt erwirtschafteten Ergebnisse haben die anfangs geheg-
ten Erwartungen bei weitem Ubertroffen.

Wir stehen jetzt vor der Situation, daf3

- einerseits das OIF-Engagement nach der urspriinglichen BeschluBBlage zu beenden \
ware f
- andererseits dieses Engagement eine solche Eigendynamik vor allem durch nachhaltig 1
positive Beeinflussung unserer Ertragslage erreicht hat, daB eine ersatzlose Beendigung ]
den Gesamterfolg der Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere inzwischen Der Anlagedruck )
empfindlich beintrachtigen wiirde. wird in den |
) ) kommenden Jahren
Vorstand und Aufsichtsrat der Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere haben sich
. A . . . noch extrem
sehr intensiv mit allen jetzt bestehenden Handlungsoptionen auseinandergesetzt.
zunehmen, weil die
Die in den Jahren 2012 bis 2014 erwirtschafteten Zusatzertrage aus unseren OIF-Anlagen, Hochzinsanleihen
die im Endeffekt sogar zu positiven Finanzergebnissen gefiihrt haben, kénnen nicht ohne wei- auslaufen.
teres ignoriert werden. Es waére nicht verantwortungsvoll und auch nicht wirtschaftlich, das hier
inzwischen aufgebaute know-how zukiinftig ungenutzt verfallen zu lassen. Dominique Senequier
Griinderin und CEO von Ardian
Es kann aber auch die urspriingliche Bezweckung der OIF-Investments nicht ignoriert ’

werden. Dabei ist zu bedenken, dal} diese Engagements sich inzwischen mit einer gewissen
positiven Eigendynamik zu einer Art eigenem Geschiftsfeld entwickelt haben, was aber der
urspringlichen Bezweckung gar nicht entspricht.

Einerseits sollen die weiterhin gro3en Ertragspotentiale
dieses Geschifts kiinftig nicht ungenutzt bleiben. Andererseits
soll dieses Geschift, vor allem wenn es nunmehr aktiv weiter-
entwickelt wird, nicht in der Bilanz der Aktien-Gesellschaft fiir
Historische Wertpapiere mit unserem traditionellen Geschaft
vermengt bleiben.

Folglich haben Vorstand und Aufsichtsrat am 4.11.2014
einstimmig entschieden, daf3

- die OIF-Investments zukiinftig rechtlich und finanz-
technisch getrennt in der mit Eigenkapital von 1 Mio. €
ausgestatteten,CS Realwerte AG" getatigt werden

— die OIF-Investments in dieser neuen Beteiligung durch
zusatzlichen Einsatz von Fremdkapital auf bis zu 3 Mio. € ausgeweitet werden kénnen, Ein Objekt des SEB Immoinvest:

bei entsprechendem Interesse dritter Investoren verbunden mit einer Kapitalerh6hung StauffenbergstraSe 26, Berlin, Deutschiand
auch mehr Maritim Hotel Berlin

- die Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere an der CS Realwerte AG
eine Beteiligung von héchstens 49 % anstrebt

- die weiteren Aktien der CS Realwerte AG zundchst bevorzugt den Aktiondren der
Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere im Wege eines Bezugsrechts angeboten
werden.



Ein Objekt des KanAm grundinvest:

30 South Colonnade, London
Hauptverwaltung von Thomson Reuters Ltd.
derzeitiger Verkehrswert: 248,8 Mio. €

Ein Objekt des SEB Immoinvest:
Torre Quadra” Via Ercole Marelli 303,
Mailand, Italien

derzeitiger Verkehrswert 15,4 Mio. €

: R
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B In welchem Umfeld wird sich die CS Realwerte AG betdtigen?

In der Krise der Offenen Immobilienfonds gingen ab Januar 2010 insgesamt vierzehn Fonds
mit einem Gesamtvermdgen von 16,6 Mrd. € in die Abwicklung. Zwei Fonds haben inzwischen
alle Objekte verkauft und sind fiir Investments nur noch sehr bedingt geeignet. Die restlichen
Fonds haben aktuell noch rd. 250 Objekte mit Verkehrswerten von zusammen 12,1 Mrd. € in der
Vermarktung. Dabei machen drei Schwergewichte zusammen lber 90 % des Volumens aus:

Fondsname Volumen Zahl Objekte abzuwickeln bis
SEB Immoinvest 4,1 Mrd. € 114 30.04.2017
CS Euroreal 3,8 Mrd. € 81 30.04.2017
KanAm Grundinvest 3,3Mrd. € 24 31.12.2016

Auf Basis der Bérsenwerte sprechen wir Gber ein adressierba-
res Marktvolumen von rd. 9 Mrd. €

Dariiber hinaus sind vom gleichen Abwicklungs-Szenario
mehr als ein Dutzend Dachfonds betroffen, selbst solche, die
seinerzeit von ersten Adressen wie der Deutschen Bank oder
der Allianz lanciert wurden. Interessant an diesen - teilweise
allerdings kleinen und im Borsenhandel deshalb verhaltnis-
maBig illiquiden — Dachfonds ist, dal3 sie im Vergleich zum
Borsenwert der enthaltenen Einzelfonds nochmals eigene
Bewertungsabschlage von bis zu 10 % aufweisen, die sich zu
den Bewertungsabschldgen der Einzelfonds noch dazuaddie-
ren. Auch in diesem besonders speziellen Segment wird die CS
Realwerte AG aktiv sein, allerdings nur mit einem Depotanteil,
der die eingeschrankte Handelbarkeit der Dachfonds hinrei-
chend berticksichtigt.

Nach unserer Einschatzung und den bisherigen Erfahrun-
gen wird bis Gber das Jahr 2020 hinaus in diesem Spezialsegment ein handelbares Volumen
vorhanden sein, das eine wirtschaftlich sinnvolle Betatigung ermdglicht. AnschlieSend wird die
Hauptversammlung der CS Realwerte AG Uber die Zukunft entscheiden; es kann, wenn sinnvol-
le Alternativen zu dem Zeitpunkt nicht zu erkennen sind, dann auch zu einer Riickzahlung des
uns anvertrauten Kapitals kommen.

H Warum hat die CS Realwerte AG besondere Chancen?

Wir planen, uns in einem Spezialsegment zu engagieren, das bei den gangigen Formen privater
und institutioneller Kapitalanlage so gut wie keine Beachtung findet und deshalb im Boérsenhan-
del ungewodhnlich hohe und langer andauernde Marktineffizienzen aufweist. Diese vor allem in
fehlendem Anlegerinteresse und gro3en Informationsdefiziten begriindeten Fehlbeurteilungen
des Marktes spuren wir auf und nutzen sie fiir unsere Positionierung. Das mangelnde Anleger-
interesse hat wiederum zwei wesentliche Ursachen, die nichts mit der eigentlichen Qualitat der
Zielfonds zu tun haben:

Privatanleger werden von den sie beratenden Banken und Sparkassen ganz gezielt aus den
betreffenden Fonds herausmandvriert. Alle bedeutenden Institutsgruppen sprechen fiir diese
Fonds nach wie vor Verkaufsempfehlungen aus. Wir haben mehrfach erfahren, da8 Kunden mit
gezielten Kaufwiinschen fiir abwickelnde OIF von ihren Anlageberatern massiv gedrangt wur-
den, diese Absicht aufzugeben und statt dessen in die (im Vergleich weit liberteuerten) hausei-
genen Immobilienfonds zu investieren. Der Grund ist einfach: An den abwickelnden OIF verdie-
nen die Banken so gut wie nichts mehr. Deshalb dréangen sie die Kundschaft lieber in Produkte,
bei denen der Ertrag fiir die Bank weiterhin ,stimmt”.



Wir dagegen bewegen uns in diesem Spezialgebiet frei von Zwangen und Eigeninteressen und
haben nur den wirtschaftlichen Erfolg der CS Realwerte AG im Auge. Indem die Aktien-Gesell-
schaft fir Historische Wertpapiere an der CS Realwerte AG nennenswert beteiligt bleibt, ist zu-
dem die strikte Uberwachung und Wahrung des Anlegerinteresses aus einer starken Position
heraus sichergestellt.

Die stdndige Beobachtung der Markte und Informationsquellen nimmt taglich mehrere Stun-
den Zeitin Anspruch. Kaum ein Privatanleger hat regelmaRig so viel Zeit, aber ohne den Zeitein-
satz ist der Anlageerfolg nicht zu erreichen. Die sehr iberschaubare Gemeinde von (vor allem in
Internet-Foren aktiven) Spezialisten, die sich diesen Aufwand tatsachlich leisten, verfligt ande-
rerseits i.d.R. nicht Gber die finanziellen Mittel, das Wissen in wirklich groem Umfang in Ertrag
umzusetzen.

Dazu kommt eine, vorsichtig ausgedriickt, heterogene Informationspolitik der einzelnen Fonds.
Das Wissen, sich von den Investoren auf absehbare Zeit sowieso endgiiltig verabschieden zu
mussen, motiviert scheinbar nicht mehr zu Hochstleistungen. Dennoch leisten einige, z.B. der
kleine UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe, auf diesem Gebiet weiterhin Vorbildliches. Bei an-
deren, z.B. den DEGI-Fonds, ist so etwas wie Anlegerinformation auch mit gréBter Miihe nicht
mehr aufzuspiiren. Und wer geglaubt hatte, die absolut mangelhafte Anlegerinformation sei
mit dem Ubergang von Aberdeen Asset Management auf die Commerzbank AG als Depotbank
nicht mehr negativ zu steigern gewesen, sah sich eines Besseren belehrt: Gegeniiber den dies-
beziiglichen Leistungen der Commerzbank AG waren die DDR-Grenzbeamten am Ubergang
Friedrichstral3e ein Ausbund an Freundlichkeit und Kompetenz. Wahrend andere Fonds weiter
wie bisher monatlich berichten und wesentliche Ereignisse (wie z.B. gro3ere Verkaufe) auch au-
Ber der Reihe kommunizieren, erklart die Commerzbank: Mehr als einen Jahresbericht verlangt
das Gesetz nicht, und mehr machen wir auch nicht. Volle Verwaltungsgebiihren kassiert man
aber trotzdem weiter.

Formal hat die Bank sogar recht: Trotz eines Marktvolumens von zig Milliarden Euro kommt der
Gedanke des Anlegerschutzes in den investmentrechlichen Bestimmungen leider tatsachlich
nicht vor: Fiir Anleger in Offenen Immobilienfonds regelt das Gesetz nicht einmal ansatzweise
irgendwelche Auskunfts- oder Mitspracherechte, und auf die Hilfe der BaFin kann auch niemand
rechnen: Sie entpuppt sich, wie Ublich, auch in diesen Fillen als zahnloser Tiger. Diese Informa-
tionsdefizite multiplizieren die ohnehin vorhandenen Marktineffizienzen im Borsenhandel der
abwickelnden Offenen Immobilienfonds noch. Hier auf der Basis halbwegs gesicherter Fakten
zu investieren setzt zuvor eine nahezu detektivische Spurarbeit und eigenstandige Analyse vo-
raus.

Institutionellen Anleger sind auf diesem Gebiet bisher kaum anzutreffen, obwohl sie auf Grund
ihres Marktgewichtes sehr wohl gegen die beschriebenen Informationsdefizite ankdmpfen und
mit ihrer Expertise und ihren finanziellen Méglichkeiten die Chancen nutzen kdnnten. Den meis-
ten aber bleibt wegen ihrer Anlagerichtlinien ein Engagement verwehrt: Den Beigeschmack von
»in Abwicklung” mochte kaum jemand haben. So beobachten wir, das Institutionelle nicht aus
wirtschaftlichen, sondern rein formalen Griinden immer noch auf der Abgeberseite stehen. In e, i 0ut 2y verdienen:

diesen Situationen, die allerdings dann eine besonders intensive Marktbeobachtung erfordern,  Dasmerken inzwischen auch Hedge-Fonds.
gelingt es uns immer wieder, in relativ kurzer Zeit Positionen
von liber 1 % des Anteilsumlaufs einzelner Fonds aufzubauen.

Seit Beginn dieses Jahres haben allerdings auch gro8e Hedge- Sahr geshrte Damen und Herran,
. . "
Fonds das The‘ma »OIF in AbW|ckI.ung entdeckt. ”:" Prqblem die Botticelli International SPC bistet den Inhabarn cban ge
ist allerdings eine zu grof3e finanzielle Feuerkraft, die es ihnen Inhaber-Anteile folgendes Ubernahmeangsbot an:
unmaoglich macht, die gewlinschten Positionen Uber die Bor- Barabfindung: EUR 28,00 (nicht provisiconsfrei)
: . . furs: EUR 26,92 16.10.2014 in Frankf

se aufzubauen. Statt dessen erhalten die bei abwickelnden i et i N

H i i i Fondsgesellachaft: EUR 38,01 (vom 16.10.2014}
QIF immer noch. engagl?rtep Anleger selt“ Beginn des Jahres i g
in kurzen Abstdnden fiir signifikante Stlickzahlen offizielle Frist: bis 14.11.2014, 24:00 Uhr

q q Zahlbarkelteatag: noch nicht bakannt

Kaufangebote von zwischengeschalteten Investmentvehikeln
namens ,Parkstrasse Immobilien S.A.RL" in Luxemburg oder D S D S S T—
«Botticelli International SpC” von den Cayman Islands. - - - - oy o ——



Aus Wissen Anlageentscheidungen machen:
Wir schaffen das in wenigen Stunden.
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Einerseits mussen diese durchweg als absolut serids zu bezeichnenden Angebote allerdings, um
Uberhaupt auf Stlickzahl zu kommen, deutlich Gber den Borsenkursen liegende Preise bieten.
Andererseits beinhaltet dieses Vorgehen von der Entscheidung bis zum Erwerbserfolg eine Zeit-
spanne von mehreren Monaten. Die gleichen Prozesse wickeln wir aufgrund unserer viel schlan-
keren Struktur innerhalb weniger Stunden ab. Damit sind wir ungleich effizienter.

Die CS Realwerte AG wird im Spezialsegment ,OIF in Abwicklung” deshalb eine relativ einzig-
artige Position haben: Sie verbindet die Schnelligkeit und Wendigkeit des hier absolut speziali-
sierten Privatanlegers mit einem fiir diese Form Privatanleger sonst untiblichen Anlagevolumen.
Zudem hat die CS Realwerte AG liber einen Zeitraum von mehr als drei Jahren mit groBem Zeit-
aufwand ein Know-How erarbeitet, das von anderen nicht ohne weiteres und vor allem nicht
ohne vergleichbaren Aufwand kopiert werden kann.

Warum hat es die CS Realwerte AG leichter als ein Privatanleger?

Der wesentliche Grund wurde zuvor schon genannt: Der fiir eine optimale Behandlung dieses
Spezialthema erforderliche zeitliche Einsatz ist fiir die wenigsten Privatanleger Gberhaupt zu
leisten. Zudem haben wir (aus der negativen Erfahrung, daf3 wir manchmal einfach auch zu
frih dran waren) inzwischen gelernt, daf3 auch in diesem Spezialsegment das richtige Timing
ein wichtiger Erfolgsfaktor ist. Nicht fuir die Rendite aus dem Vermietungsgeschéft der Fonds -
dieses lauft ohne unser Zutun. Sehr wohl aber fiir die Wertbeitrdge in Form von Kurssteigerun-
gen der Fondsanteile. Diese erreichen leicht noch einmal die GréBenordnung wie die laufenden
Immobilien-Ertrage, und sie finden eher erdrutschartig in einer nur kurzen Zeitspanne statt. Die
Fahigkeit, diese Momente aufzusplren, ist inzwischen einer der zentralen Bestandteile unseres
Spezial-Know-Hows.

Es hat aber noch einen véllig anderen Grund, warum sich ein Privatanleger der Anlage in
abwickelnden OIF nur mit besonderer Vorsicht ndhern sollte, und das ist ein spezieller steu-
erlicher Aspekt. Sehr vereinfacht erklart ist hier der Hintergrund folgender: Bei Abfassung des
Investmentsteuergesetzes hatte der Gesetzgeber die gute Absicht, Wertzuwachse bei den
Fondsimmobilien fiir die zumeist privaten Anleger in bestimmten Konstellationen nicht zu
besteuern. Als das Gesetz formuliert wurde, bedachte niemand, daB3 ein Offener Immobilien-
fonds beim Immobilienverkauf auch einmal derbe Verluste erleiden konnte - so wie jetzt in der
Abwicklungsphase vieler Fonds geschehen. Eine vertrackte rein mathematisch-mechanische
Wirkung des InvStG fiihrt jetzt dazu, daB auf Anlegerseite bestimmte Gewinne zwar steuerfrei
bleiben, bestimmte auf Fondsebene eintretende Verluste dagegen als sog.,negativer Immobili-
engewinn” beim Privatanleger der Abgeltungssteuer unterworfen sind.

Heute ist die Situation so, daB3 ein Privatanleger von seiner Bank beim Verkauf solcher
Fondsanteile mit einer de facto unrichtigen Abrechnung vor vollendete Tatsachen gestellt wird
und sich dann im Rahmen der Jahressteuererklarung mit einem in der Materie Ublicher weise
vollig unbewanderten Finanzamt auseinandersetzen muf3. Auf der Ebene einer Koérperschaft
wie der CS Realwerte AG gelten dagegen fiir die Wertpapierabrechnung andere steuerliche Be-
stimmungen. Die steuerliche Problematik, unter der Privatanleger leiden, gibt es deshalb bei
einer Korperschaft in der Form nicht.

n Wie wird die CS Realwerte AG ausgestattet sein?

Die CS Realwerte AG ist mit Eigenkapital in Hohe von 1 Mio. € ausgestattet. Das Grundkapital ist
eingeteilt in 2.000 nennwertlose auf den Inhaber lautende Stlickaktien. 980 Stiickaktien plant
die Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere auch langerfristig im Eigenbestand zu be-
halten.

1.020 Stiickaktien werden zundchst bevorzugt den Aktiondren der Aktien-Gesellschaft fiir
Historische Wertpapiere im Wege eines Bezugsrechts angeboten. Die Aktien der CS Realwerte
AG, wenngleich als Inhaberaktien zwischenzeitlich natiirlich jederzeit ohne Beschrankungen
verduBerbar, sind fur interessierte Anleger als eine langerfristige Form der Kapitalanlage mit



einem Anlagehorizont von Uber 5 Jahren konzipiert. Sie sind
deshalb mit Bedacht so,,schwer” gemacht worden.

Die Aktiondre der Aktien-Gesellschaft fiir Historische
Wertpapiere haben ein Bezugsrecht im Verhaltnis 250:1. Dieses
Bezugsrecht bei Ausiibung zu erfiillen ist fiir uns obligatorisch.
Konkret heil3t das: Wer 250 Aktien der Aktien-Gesellschaft flr
Historische Wertpapiere (WKN 502 010) besitzt, muf3, wenn er
sein Bezugsrecht austibt, tatsachlich eine Aktie der CS Realwer-
te AG (WKN 543 040) zugeteilt bekommen. Ein Bezugsrechts-
handel oder der Handel von Teilrechten findet nicht statt.

Dariiber hinaus erhalten die Aktionare der Aktien-Gesell-
schaft fiir Historische Wertpapiere ein Uberbezugsrecht auf
Aktien der CS Realwerte AG. Dieses Uberbezugsrecht ist auf
100 Aktien pro Aktiondr beschrankt. Wir werden die vollstan-
dige oder teilweise Annahme einer Uberbezugserkldrung in-
nerhalb der genannten Frist erkldren, es besteht aber auf eine
Annahme kein Anspruch.

Es bleibt vorbehalten, das Grundkapital der CS Realwerte AG im Wege der Kapitalerh6hung
um weitere bis zu 2.000 Stiickaktien auszuweiten, wenn dies nach Auswertung der Uberbezugs-
erkldarungen angezeigt erscheinen sollte. Eine solche MalBnahme ist flir alle Aktiondre neutral,
denn sie fiihrt dazu, da3 Geschaftsumfang und Ergebniserwartungen der CS Realwerte AG voll-
kommen proportional ansteigen.

Es ist beabsichtigt, dem Eigenkapital der CS Realwerte AG Bankkreditlinien im Verhaltnis
1:2 an die Seite zu stellen. Ohne Inanspruchnahme der vorstehenden Kapitalerhdhungsmaog-
lichkeit waren dies Stand heute 2 Mio. €, so da8 das Gesamtinvestitionsvolumen bis zu 3 Mio. €
betragen kann. Hierfir gibt es zwei Griinde.

Zum einen haben wir die Erfahrung gemacht, dal3 einzelne Fonds im Zuge ihrer Abwick-
lung Liquiditatsreserven in den Sondervermdgen in einem Umfang zurilickhalten, den wir zuvor
schlicht nicht fir moglich gehalten hatten. So verfligte zum Beispiel der DEGI International vor
seiner jingsten Ausschittung Uber eine Liquditdtsquote von mehr als 70 %. Es ist aber nicht
unsere Absicht, in Festgeldguthaben zu investieren. Die quotal auf unsere Anteile entfallende
Fondsliquiditat neutralisieren wir deshalb durch entsprechende Bankkredite. Damit erreichen
wir synthetisch einen Investitionsgrad von mindestens 100 % in einem Portfolio von insgesamt
rd. 250 unterschiedlichen Objekten in Europa, Amerika und Asien.

Der zweite Grund fiir das Vorhalten der Kreditlinie ist die Notwendigkeit, im Markt erkenn-
bare Verkaufsorders, die in unser strategisches Konzept pas-
sen, ohne jede Verzdgerung aufnehmen zu kdnnen. Diese Fle-
xibilitdt macht im Endeffekt den entscheidenden Unterschied
zu jedem anderen in diesem Spezialsegment tatigen Investor.

Als Vorstand der CS Realwerte AG ist bestellt Herr Jorg
Benecke, Bankkaufmann, in Personalunion auch Vorstand der
Aktien-Gesellschaft fur Historische Wertpapiere.

Mitglieder des Aufsichtsrates sind Herr Michael Weingar-
ten (Vorstand der Aktien-Gesellschaft fir Historische Wertpa-
piere), Herr Dipl.-Kfm. Achim Groger (Aufsichtsrat der Aktien-
Gesellschaft flr Historische Wertpapiere) sowie Frau Manuela
Benecke.

Depotbanken der CS Realwerte AG sind die HypoVereins-
bank Braunschweig/Hannover sowie die Volksbank eG Braun-
schweig Wolfsburg.

Jorg Benecke
Vorstand, CS Realwerte AG

Ein Objekt des CS Euroreal:
Leverkusen, Rathausgalerie
derzeitiger Verkehrswert: 207,3 Mio. €

R T E R

V.l.n.r. Achim Gréger, Manuela Benecke,
Michael Weingarten
Mitglieder des Aufsichtsrates, CS Realwerte AG
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Bestdindige hohe Ausschiittungen,
geplante Dividendenrendite 5,14 % plus X

n Welche Rendite und welche Ausschiittungen sind zu erwarten?

Unter Punkt 3 haben wir am Beispiel des DEGI Europa dargestellt, da3 Anleger dieses Fonds aus
der laufenden Vermietung und Immobilienbewirtschaftung nach Abzug der Bewirtschaftungs-
und Verwaltungskosten eine Ausschiittungsrendite von 7 % bezogen auf den jetzigen Borsen-
kurs zu erwarten haben. Bei den anderen in Frage kommenden Fonds liegen die Verhiltnisse
nicht entscheidend anders.

Ausgehend von der unter Punkt 8 beschriebenen Bilanzstruktur (Aktiva: 3 Mio. € Fondsan-

teile; Passiva: 1 Mio. € Eigenkapital und 2 Mio. € Bankkredite) lasst sich somit fiir die Gewinn-und
Verlustrechnung folgende Mindestprognose entwickeln:

7 % laufende Ausschiittungsrendite
aus den Immobilienertragen der Zielfonds 210.000 €

Zinsaufwand 60.000 €

Transaktionskosten und Verwaltungsaufwand  12.000 €

Personalaufwand 26.000 €
Ergebnis vor Steuern 112.000 €
Ertragssteuern

(50 % steuerfreie Ertrage unterstellt) 16.000 €
Ergebnis nach Steuern 96.000 €
= 48,00 € pro Aktie

Ausgehend von dieser Planung beabsichtigen wir eine
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jahrliche Dividendenzahlung von 45,00 € pro Aktie. Bei einem
Erwerbskurs von 875,00 € pro Aktie entspricht dies einer Divi-
dendenrendite von 5,14 %.

Die Ertragsplanung basiert ausschlieBlich auf den mit 7 %
p.a. angenommenen Ausschiittungen aus laufenden Immo-
bilienertrdgen der Zielfonds, die vor allem auch wegen i.d.R.
noch mehrjéhrig laufender Mietvertrdge als verhaltnismaBig
gesichert angesehen werden konnen. Realisierte Wertzu-
wachse aus unseren Investments, die in der bisherigen His-
torie dieser Sparte zu Gesamtrenditen zwischen 11,29 % und
14,57 % p.a. flhrten, sind in der Ertragsvorschau ausdriicklich
nicht beriicksichtigt. Traten sie auch zukiinftig ein, so wiirden
sie bei naturgemal unveranderten Kosten die mogliche Aus-
schiittung und damit die Dividendenrendite Gberproportional
erhohen.

Aufgrund der steuerlichen Verhdltnisse der CS Realwerte
AG bliebe Uber die Zeit verteilt bei plangeméafem Anfall auch
steuerfreier Ertréage (bei Stlick 2.000 dividendenberechtigten
Aktien) ein Ausschiittungsbetrag von 106,50 € pro Aktie als
Eigenkapitalriickzahlung aus EK 04 fir die Aktiondre der CS
Realwerte AG ebenfalls steuerfrei.




m Wie ist der Zeitplan?

Parallel zur Benachrichtigung der Aktiondre mittels dieses Expose wurde im
elektronischen Bundesanzeiger eine entsprechende Aufforderung zur Aus-
Ubung des Bezugsrechts auf Aktien der CS Realwerte AG veroffentlicht. Sofern
Ihre Aktien der Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere depotverwahrt
sind, erhalten Sie von lhrer Depotbank zeitnah eine entsprechende Mitteilung,
aus der Ihr bezugsberechtigter Aktienbestand ersichtlich ist. Diese Mitteilung
reichen Sie uns bitte bis zum 15.12.2014 zusammen mit lhrer Bezugserklarung
ein.

Die CS Realwerte AG ist operativ funktionsfahig und hat den Geschaftsbe-
trieb bereits aufgenommen. Die bisher von der Aktien-Gesellschaft fiir Histo-
rische Wertpapiere direkt gehaltenen Investmenfonds-Anteile sind verduBert,
zeitgleich wurden entsprechende Positionen bei der CS Realwerte AG neu auf-
gebaut.

Bis zum 15.12.2014 mittags 12 Uhr eingehend kdnnen die Aktionare der
Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere ihr Bezugsrecht auf Aktien der
CS Realwerte AG im Verhaltnis 250:1 zum Kurs von 875,00 € pro Aktie mit Divi-
dendenanspruch ab 01.01.2015 ausiiben und/oder eine Uberbezugserklarung
abgeben.

Am Abend des 15.12.2014 werden Vorstand und Aufsichtsrat der Aktien-
Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere im Rahmen einer turnusgemafien
Aufsichtsratssitzung die eingegangenen Bezugs- und Uberbezugserklarungen
sichten und bewerten, das Zuteilungsverfahren festlegen sowie nétigen Falls
eine Kapitalerhohung der CS Realwerte AG wie unter Punkt 8 vorbehalten be-
schlieBen bzw. genehmigen.

Bis zum 22.12.2014 mit der Post abgehend werden wir die Ausiibung des
Bezugsrechts bestitigen und/oder mitteilen, ob und in welchem Umfang Uber-
bezugsrechte gewdhrt wurden.

Nach Eingang dieser Mitteilung wird eine 1. Rate in H6he von 20 % des
Bezugspreises = 175,00 € pro Aktie der CS Realwerte AG fallig und zahlbar. Diese
Rate mul8 bis zum 15.01.2015 auf dem angegebenen Bankkonto eingegangen
sein, anderenfalls verfallt das Bezugsrecht ersatzlos.

Mit Mitteilung der Lieferbereitschaft der Aktien, spatestens jedoch zum
10.03.2015, wird die 2. Rate in Hohe von 80 % des Bezugspreises fallig und zahl-
bar. Die Zahlung muB bis zum 10.03.2015 auf dem angegebenen Bankkonto
eingegangen sein, anderenfalls verfallen das Bezugsrecht und die geleistete 1.
Rate ersatzlos.

Ein Objekt des CS Euroreal:
Hamburg, Liibeckertordamm
derzeitiger Verkehrswert: 59,9 Mio. €

Ein Objekt des SEB Immoinvest:
225 Bush Street, San Francisco, USA
erbaut 1920 als New Standard Oil Building




Ein Objekt des AXA Inmoselect

(52,195 % Anteil):

Diisseldorf, Wilhelm-Bétzkes-Stral3e 1
Hauptverwaltung der IKB

anteiliger Verkehrswert 109,09 Mio. €
Restlaufzeit des Mietvertrages: 12,3 Jahre

Ein Objekt des CS Euroreal:
Berlin, Reichpietschufer, Shell-Haus
derzeitiger Verkehrswert: 61,4 Mio. €
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m Welche Chancen haben Sie beim Uberbezugsrecht?

In welchem MafBe die rechtliche Verselbstandigung unserer de-facto-Sparte OIF-Investitionen
im Aktiondrskreis auf Interesse st63t vermdgen wir nicht vorherzusagen. Wenn tatsachlich alle
Aktionare der Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere ihr Bezugsrecht voll ausiiben, ste-
hen fiir die Bedienung von Uberbezugserkliarungen zunichst nur wenige Stiicke zur Verfiigung.
Entscheidend wird es dabei auf das Verhalten unserer beiden Grof3aktionare ankommen, mit
denen wir wegen des aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatzes fiir alle Aktiondre und
zur Vermeidung von Insiderwissen keine Vorklarung vorgenommen haben.

Wenn Sie also die hier beschriebene Spezialsituation interessant finden und bei dieser In-
vestition mit in unser Boot kommen wollen, empfehlen wir Ihnen, Gber lhr reguldres Bezugs-
recht hinaus eine Uberbezugserklarung abzugeben. Wir sind an einer breiten und ausgewoge-
nen Aktionarsstruktur bei der CS Realwerte AG sehr interessiert und werden deshalb, wenn es
irgendwie maoglich ist, gerade auch kleinere Bezugswiinsche besonders wohlwollend beschei-

den. Die ausdriicklich vorbehaltene Kapitalerhéhung im Falle
» 1 eines groBeren Uberbezugsinteresses gibt hierfiir ausreichen-
den Spielraum.

m Wann und wie bekommen Sie Ilhre Aktien geliefert?

Die CS Realwerte AG wird effektive Aktienurkunden drucken lassen. Gleichzeitig streben wir die
Maoglichkeit der Girosammelverwahrung an. Sollten hier keine heute nicht vorhergesehenen
Hinderungsgriinde auftreten, kénnen Sie die Aktien wahlweise in effektiven Stlicken oder per
Depotiibertrag erhalten.

Die Lieferung erfolgt nach Entrichtung des Bezugspreises voraussichtlich im I. Quartal 2015
unverziglich nach Ausfiihrung des Aktiendrucks und der Einbeziehung in die Girosammelver-
wahrung.




. Ein spektakuldrer Paketverkauf des KanAm grundinvest im Okt. 2014:
Fur die vier Objekte wurden Verkehrswerte von zuletzt zusammen 707,5 Mio. € festgestellt.

Verkauft an ein siidkoreanisches Versicherungskonsortium fiir zusammen rd. 740 Mio. €.

810 Seventh Street,
Washington D.C. (USA)

Rue de la Boitié, Paris (Frankreich)

Bell Canada Campus Phase |,
Verdun/Montreal (Kanada)

Bell Canada Campus Phase Il
Verdun/Montreal (Kanada)

Riickseite:

Sumatrakontor im Herzen der

HafenCity Hamburg

Letzter Verkehrswert beim TMW Immobilien
Weltfonds 121 Mio. €, im Mai 2014 fiir

106 Mio. € an einen Blackstone-Fonds verkauft.
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