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15. Januar 2015

Aktionarsbrief vom Januar 2015

Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Aktionére!

Wie in unserem Aktionarsbrief vom Dez. 2014 fur Mitte Januar versprochen halten wir Sie
weiter zeitnah Uber die aktuelle Entwicklung auf dem laufenden.

Im letzten Aktionarsbrief hatten wir fur die CS Realwerte AG einen Gesamt-Aktienumlauf von
3.250 Stuck als erreicht gemeldet. Die letzte und zunéchst endguiltige Zahl lautet nun 3.375.
Die erste kleinere Tranche der dazu erforderlichen Kapitalerhéhung wurde am 06.01.2015
beschlossen und bereits durchgefuhrt. Die Endstufe mit 3.375 ausgegebenen Aktien wird dann
von einer weiteren Hauptversammlung am 10.03.2015 beschlossen werden.

Die CS Realwerte AG wird sodann Uber ein Eigenkapital von 2,015 Mio. € verfiigen. Der von
der HypoVereinsbank gewéhrte Kreditrahmen erweitert sich auf 4 Mio. €; die Unterzeichnung
des aktualisierten Kreditvertrages ist fur Anfang nachster Woche eingeplant.

Das Gesamtinvestitionsvolumen wird sich damit auf etwas Uber 6 Mio. € belaufen. Auf dieser

Basis kann die G+V-Planung aus der Informationsbroschure (Seite 12 Pkt. 9) ein weiteres Mal
wie folgt fortgeschrieben werden:

Planung alt Planung 12/14 Planung 1/15
aus Immobilienertrédgen: 7 % Ifd. Ausschiittungsrendite 210.000 € 378.000 € 420.000 €

Zinsaufwand (Durchschnittszins z.Zt. rd. 2,25 % p.a.) 60.000 € 81.000 € 90.000 €
Transaktionskosten und Verwaltungsaufwand 12.000 € 20.000 € 22.000 €
Personalaufwand 26.000 € 30.000 € 30.000 €
Ergebnis vor Steuern 112.000 € 247.000 € 278.000 €
Ertragsteuern (50 % steuerfreie Ertrdge unterstellt) 16.000 € 36.000 € 41.000 €
Ergebnis nach Steuern 96.000 € 211.000 € 237.000 €
Ergebnis pro Aktie 48,00 € 67,50 € 70,22 €

mdgliche Rendite bei Vollausschtittung (Basis: Kurs 875) 5,49 % p.a. 7,71 % p.a. 8,02 % p.a.

Zur laufenden Entwicklung kénnen wir einfach Fakten sprechen lassen: Unser Berichtswesen
ermdglicht eine taggenaue Positionsbestimmung und Erfolgskontrolle. In Kopie erhalten Sie
hierneben die aktuelle Ubersicht unserer Anlagepositionen. Demnach hat sich trotz der Kiirze
der Zeit das aus unseren OIF-Anlagen erzielte Anlageergebnis unter Zugrundelegung aktueller
Borsenkurse von zuletzt berichteten 135.824 Euro weiter auf 217.545 Euro voranentwickelt.
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Basis dieser erfreulichen Ergebnisse ist eine weiterhin
feste Entwicklung der internationalen Gewerbeimmo-
bilienmarkte. Aus der hier gezeigten Grafik (Quelle:
Jones Lang LaSalle, einer der weltweit fihrenden
Immobilienmakler) ist klar zu erkennen, daR die
Transaktionsvolumina nach einem der Finanzkrise
geschuldeten Tief im Jahr 2009 danach wieder
kontinuierlich angezogen haben. Inzwischen ist das
Vorkrisen-Niveau wieder erreicht.

. okt Jonathan Lurie, Direktor des Vermégensverwaltungs-
Glganten Blackstone der zuletzt selbst einige groélRere OIF-Objekte (ibernahm, lait sich dazu wie
folgt zitieren: ,We're still operating in an environment with a lot of forced sellers. There are funds out
there that need to close down, so | think there are going to be a lot of high-quality assets coming to
the market ... Because pricing is starting to move up generally in Europe, people have become less
afraid of selling. They now know that values are going up and that they can get a fairer price in 2015.”

Philip La Pierre, Investmentchef von Union Investment, sagt es direkter: ,My advice would be, buy
everything you can, because it's not going to get cheaper in the next two or three years.”

In diesem Marktumfeld bewegen wir uns mit unseren Investments, bei denen die Bérsenkurse
immer noch einen Abschlag von durchschnittlich 34 % auf die zuletzt ausgewiesenen Verkehrswerte
aufweisen. Auf unser Depot bezogen werden wir in Fonds investiert sein mit einem anteilig auf uns
entfallenden Immobilienvermégen von schlieBlich rd. 5,2 Mio., das heute in Form der niedrigeren
Bérsenkurse Bewertungsabschlage von rd. 1,78 Mio. € aufweist. Bezogen auf eine Aktie der CS
Realwerte AG ist dies ein Bewertungsabschlag von rd. 529 €.

Trotz des, wie oben beschrieben, zu unseren Gunsten laufenden Marktes ware es unrealistisch, zu
erwarten, daB die betreffenden OIF’s diesen Abschlag bei ihren Immobilienverkaufen véllig aufholen
kénnen. Wenn sich aber, wie eine jiingere Studie von Scope Analysis fiir die bisherige Abwicklungs-
Performance aller Fonds nachweist, die Abschldge weiterhin bei dem bisherigen Durchschnittswert
von 12,5 % halten, dann bedeutete dies, bezogen auf eine CS-Aktie, ein zu hebendes Wertauf-
holungspotential von 335 €.

Dieses Wertaufholungspotential addiert sich zu dem der Planungsrechnung zugrundegelegten
Ertrags-Szenario, das lediglich auf die laufenden Immobilienertrdge durch Vermietung abstelit.

Ein Wort noch zur Lieferung lhrer CS-Aktien: Der Auftrag zum Aktiendruck mit Liefertermin Marz ist
erteilt. Hier (und auch vergréf3ert auf unserer Internetseite www.csrealwerte.de) kénnen Sie schon
einmal einen ersten Blick auf die neuen Aktienurkunden werfen. Dagegen gehen die Gesprache zur
Ubernahme der Hinterlegungs- und Zahl-
stellenfunktion nicht so ziigig voran wie wir
uns das gewiinscht hatten. Es kdnnte da-
durch bei den Depotibertrdgen zu leichten
Lieferverzégerungen kommen. Aber wir
strengen uns an.
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