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. Bestandsiibersicht per 31.12.2017

CS Realwerte AG

Sicherungsrechnung OIF (Offene Immobilienfonds in Abwicklung) - Gesamtiibersicht
Stand: 30.06.2017
‘unser Investment in \

|Fonds ByE Ende Zahltag gesamt EinstanctBuchwert = Kurs Bérsenwer KAG-KIKAG-Wert L-Quote Liquiditat Immobilien*
[AXA Immoselect 1014 Jul/Dez | 1.146.208| 3,36 3.854.258) 4,31 4.942.449 5,30{ 6.074.902) 51,8% 3.146.799 1.795.649
lCS Euroreal 4/17 Jul/Dez  1.045.010| 11,93 12.463.062 12,82 13.397.028 14,68 15.340.747; 47,1% 7.225.492 6.171.536
\DEGI Europa | 9/13Janiul B 0 190 0| 215 0 99,7% 0 0
DEGI Global Business | 6/14 Okt | [ | 0 3,17 0 3.70i 0 48,5%)| 0 0
DEGI International 10/14 Apr/Okt | 420.000} 2,83| 1.190.348 3,08 1.293.600 3,51 1.474.200 87,5% 1.289.925 3.675|
KANAM Grundinvest 12/16Mai/Nov | 770.753 13,76 10.606.841 13,76 10.605.561 16,18/ 12.470.784  80,8% 10.076.393  529.168
SEB Immoinvest | 417 Jan/Jul j 0 13,99 0 17,20 0 41,9%) 0 0
|SEB Immo Portfolio Targe ~ 517/Apr/Okt | | | 0] 32,01 0 42.55} 0] 299%| 0 2040)
TMW Immobilien | 5114 Jan/Jul | 205000 1,89  387.582) 228 467.605 2,79 571.950 98,1%  561.083 -93.478
'UBS (D) 3 Sector Real Es 9/15/Jun/Dez | 2500 0,79 1972/ 095 2380 1,20  3.000 375% 3.7127571{7 1.255
|Allianz Flexi Immo | 0| 12,00/ 0/ 16,46 0 0| 0
|DWS Immoflex Vermbgensmandat| 0 16,20 0/ 20,31 0 0 Of
|Santander VV Kapitalprotekt 0 127,62| 0/168,91 0 0 0
‘Stratego Grund | 0 294 0 395 0 0 0

28.504.062 30.708.623 85% 35.935.583 22.300.817 8.407.806
ertragswirksame Ausschiittungen 327.574 -4.461.516 /. Inanspruchnahmen HVB -4.461.516
realisierte Kursgewinne 540.109 -4.019.232 /. Inanspruchnahme Seeliger -4.019.232
Kursreserven insgesamt  2.204.561 -4.887.755 /. Inanspruchnahme BraWo -4.887.755
abzgl. in Vorjahr erwirtschafte  965.451 1.239.110 -5.005.979 ./. Inanspruchnahme VB WF  -5.005.979
Gesamtertrag laufendes Jahr 2.106.793 = Eigenkapital-Anteil 12.334.141 = Netto-Exposure 3.926.335

40,2%
Immobilien Immobifien | "Beleihungsquote* Immobilien * = Borsenwert /. ant, Liquiditat

nachrichtlich: in den Fonds zurtickgehaltene Liquiditdt herausgerechnet: Bdérsenwert KAG-Wert | (Netto-Exposure im Verh. zu KAG-Wert)
= Abschlag im Borsenkurs auf Verkehrswerte aktuell: 38% 8.407.806 62% | 13.634.766 -28,8% | 10.000 Aktien ausgegeben, innerer Wert per 30.06. = 1.032,49 €]

CS Realwerte AG
Sicherungsrechnung OIF (Offene Immobilienfonds in Abwicklung) - Gesamtiibersicht

Stand: 31.12.2017
unser Investment in

Fonds Objekte.  Zahltag gesamt EinstancBuchwert =~ Kurs Bérsenwer KAG-KIKAG-Wert L-Quote Liquiditdt Immobilien*
AXA Immoselect 0 Jul/Dez  1.139.350 1,10 1.255.195 1,24 1.416.212 1,51 1.720.419 93,5% 1.608.591  -192.379
CS Euroreal 20 Apr/Okt  1.384.264 8,89 12.312.116 8,36 11.565.526 10,11 13.994.909 41,5% 5.807.887 5.757.638
DEGI Europa 0 Jan/Jul 0 139 0 1,93 0 974% 0 0
DEGI Global Business 0 Okt | | 0 252 0 3,09 0 63,0%) 0 0
DEGI International 1 Apr/Okt = 570.000 2,88 1.643.997 288 1.642.170 346 1.972.200 88,3% 1.741.453 -99.283
KANAM Grundinvest 4 Mai/Nov | 1.005.147 10,40 10.453.529 10,40 10.453.529 13,22 13.288.043 86,1% 11.441.005 -987.477
SEB Immoinvest 15 Jan/Jul 0 656 0 872 0| 27,5%) 0 0
SEB Immo Portfolio Targ 0 Apr/Okt | 0 2031 0 2520 0 100,0% 0 0
TMW Immobilien 0 Jun/Dez 483.0000 141 682627 1,93 932.190 2,35 1.135.050 100,0% 1.135.050  -202.860
UBS (D) 3 Sector Real E 0 Jun/Dez 2500 0,68 1.697 0,78 1938 098 2.450 44.4% 1.088 850
Santander VV Kapitalprotekt 1.500 76,55 114.825 82,60 123.900 84,03 126.045 100,0% 126.045 -2.145
Stratego Grund 0 285 0 3,71 0 0 0

26.463.987 26.135.464 81% 32.239.116 21.861.119 4.274.345
ertragswirksame Ausschiittungen 1.636.318 -3.936.150 J. Inanspruchnahme HVB  -3.936.150
realisierte Kursgewinne 1.118.065 -3.256.589 ./. Inanspruchnahme Seeliger -3.256.589
Kursreserven insgesamt -328.523 -4,902.127 /. Inanspruchnahme BraWo -4.902.127
abzgl. in Vorjahr erwirtschafte 965.451 -1.293.974 -4.490.165 /. Inanspruchnahme VB WF  -4.490.165
Gesamtertrag laufendes Jahr 1.460.410 = Eigenmittel-Anteil 9.550.433 = Netto-Liguiditat 5.276.088

36,5%
Immaobilien Immobilien “Beleifiungsquote " Immobilien * = Brsenwert /. ant. Liquiditat

nachrichtlich: in den Fonds zuriickgehaltene Liquiditit herausgerechnet: Bérsenwert KAG-Wert | (Netto-Exposure im Verh. zu KAG-Wert)
= Abschlag im Bérsenkurs auf Verkehrswerte akiuell: 58% 4.274.345 41%  10.377.997 |-50,8% | 10.000 Aktien ausgegeben, innerer Wert per 31.12. = 940,82 €




. Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat

Dipl.-Kfm. Achim Groger, Sarstedt (Vorsitzender)
Unternehmensberater

Michael Weingarten, Itzehoe (stellvertretender Vorsitzender)
Bankkaufmann

Dipl.-Oec. Manuela Benecke, Erkerode
wissenschaftliche Mitarbeiterin

Vorstand

Jorg Benecke, Erkerode
Bankkaufmann

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Salzbergstral3e 2
38302 Wolfenbiittel

Telefon
Telefax
eMail
Web

Wertpapier-Kenn-Nummer 543040

V.l.n.r. Achim Gréger, Manuela Benecke,
Michael Weingarten
Mitglieder des Aufsichtsrates, CS Realwerte AG

Jérg Benecke
Vorstand, CS Realwerte AG

05331.9755-11
05331.9755-55
info@csrealwerte.de
www.csrealwerte.de
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Ein Objekt des CS Property Dynamic:
Rondo Business Park, Krakau/PL
letzter Verkehrswert: 43,2 Mio. €

. Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat ist regelmafig vom Vorstand Uber die geschaft-
liche Entwicklung der Gesellschaft, die wesentlichen Ereignisse
und Vorhaben sowie grundsatzliche Fragen der Geschaftspolitik
sowohl in schriftlicher Form, per email wie auch in persénlichen
Gesprachen unterrichtet worden.

Im Rahmen der Berichtspflichten des Vorstandes an den Auf-
sichtsrat nach § 90 AktG werden alle gesetzlichen Vorgaben
mindestens eingehalten. Uber die Vorgaben hinaus berichtet
der Vorstand monatlich an den Aufsichtsrat tiber den Stand der
Geschéfte und das aktuelle Fondsportfolio sowie anlaBbezogen
Uber jede wesentliche Entwicklung bei den in unserem Portfolio
enthaltenen Immobilienfonds. Dartiber hinaus berat der Vorstand
zu Beginn eines jeden Monats mit dem Aufsichtsratsvorsitzenden
Grundsatzfragen der Geschéftspolitik und die Anlagestrategie.

Fur Geschéfte und Ereignisse, die fiir die Rentabilitdt oder Liquidi-
tat der Gesellschaft von erheblicher Bedeutung sein konnten oder aus sonstigen wichtigen Anlassen
hat der Vorstand dem Aufsichtsrat stets rechtzeitig BeschluBvorlagen bzw. Berichte erstattet.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr haben vier Aufsichtsratssitzungen stattgefunden. Es nahmen
hieran jeweils alle Aufsichtsratsmitglieder sowie der Vorstand teil. An der Sitzung, in der der Jahresab-
schluB fir das Geschaftsjahr 2016 festgestellt wurde, hat die Wirtschaftspriferin teilgenommen. Den
Aufsichtsratsmitgliedern wurde hierzu vorab der Bericht der Wirtschaftspriiferin tiber die Erstellung
des Jahresabschlusses der Gesellschaft Ubersandt. In den Aufsichtsratssitzungen hat der Vorstand
Uber die turnusgeméRe Berichterstattung hinaus nochmals ausfiihrlich den aktuellen Geschaftsver-
lauf der Gesellschaft dargestellt und die ergéanzenden Fragen des Aufsichtsrates hierzu beantwortet.

Die Gesellschaft arbeitet auf der Grundlage eines auf ihre Spezifika zugeschnittenen Geschafts-
entwicklungsplans. Diese Planung wird anlal3bezogen, insbesondere bei weiteren Wachstumsschrit-
ten sowie Verdanderungen in der Finanzierungsstruktur, aktualisiert. Der Aufsichtsrat hat sich den
Geschéftsentwicklungsplan und die Aktualisierungen vom Vorstand jeweils erldutern lassen, die Pla-
nung eigenstandig analysiert und sie anschlieBend jeweils genehmigt.

Zustimmungspflichtige Geschéfte hat der Aufsichtsrat, sofern
dariiber nicht zeitnah in einer turnusmaBigen Sitzung beschlossen
werden konnte, im Umlaufverfahren entschieden.

Beanstandungen zur Zusammenarbeit mit dem Vorstand hatte
der Aufsichtsrat nicht.

SchlieBlich hat sich der Aufsichtsrat nicht nur generell, sondern
auch laufend anhand beispielhafter Einzelfdlle mit dem Berichts-
wesen, dem internen Kontrollsystem und dem Risikomanage-
mentsystem der Gesellschaft auseinandergesetzt. Die Systeme
wurden vom Aufsichtsrat als effizient und ausreichend beurteilt.

Die PKF FASSELT SCHLAGE Partnerschaft mbB Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Braunschweig, hat
den Jahresabschluf3 2017 erstellt und hierzu unter dem 07.03.2018
die entsprechende Bescheinigung erteilt.

Die Wirtschaftspriferin hat an der Aufsichtsratssitzung vom
29.05.2018 teilgenommen, zum Jahresabschlul3 eingehende Erlduterungen gegeben und dem Auf-
sichtsrat zur Beantwortung erganzender Fragen zur Verfligung gestanden.

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluf3 und den Lagebericht eingehend gepriift. Nach dem
abschlieBenden Ergebnis der Priifung erhebt der Aufsichtsrat keine Einwendungen gegen den vom
Vorstand vorgelegten Jahresabschluf3 und den Lagebericht und billigt den Jahresabschluf3, der damit
festgestellt ist.

Wolfenbdttel, im Juni 2018
Der Aufsichtsrat
('edf\ b \"‘"’

Dipl.-Kfm. Achim Gréger
Vorsitzender



. Lagebericht des Vorstandes fiir das Geschaftsjahr 2017 der CS Realwerte Aktiengesellschaft

Die CS Realwerte Aktiengesellschaft erwirbt borsengehandelte
Fondsanteile von Offenen Immobilienfonds, die in Folge der vor-
herigen Finanzkrise ab Januar 2010 in die Abwicklung gingen und
nach den gesetzlichen Vorgaben vollstandig liquidiert werden
miissen. Insbesondere miissen also die Immobilien-Portfolien rest-
los verkauft werden.

Zu Beginn unserer Geschaftstatigkeit driickte die Borsen-
bewertung dieser Fonds gegeniiber den von den Gutachteraus-
schiissen der Fonds festgestellten Verkehrswerten der Fondsim-
mobilien Bewertungsabschldage zwischen 25 % und tiber 50 % aus.

Die Fondsanteile wurden in der Erwartung erworben, dal3
beim allmahlichen Verkauf samtlicher Immobilien aller Zielfonds
wohl Abstriche gegentiber den zunachst noch festgestellten Ver-
kehrswerten gemacht werden mussten, da3 diese Abstriche im
Schnitt aber deutlich unter den in den Borsenkursen implizierten
Bewertungsabschldagen liegen wiirden. Diese Annahme hat sich im wesentlichen als richtig erwiesen.
Ausnahmen blieben der SEB Immolnvest und der SEB ImmoPortfolio Target Return, bei denen sowohl
die schlechte Portfolioqualitdt wie auch eine ungeniigende Managementleistung zu katastrophalen
Abwicklungsergebnissen fiihrten. Von beiden Fonds hatten wir uns, diese Entwicklung vorausse-
hend, bereits ab Mitte 2016 vollstdndig getrennt.

Verdnderung der KAG-Werte (Net Asset Value)

Die Veranderung der von den Fonds veréffent- bereinigter [ tatsachiicher] zum Vergiich: | “adaierte |
lichten Riicknahmepreise spricht zu Portfolio- und 3?102?012 2?162:\;?; 2017 ytd| im Jahr 2017 2}:;.31;.2017“":n201s 2016 + 2017
Managementqualitdt eine mehr als deutliche Spra-  [A mmosetect e T A% oy g el  zzew
che, vor allem im addierten Zweijahres-Vergleich |5 uroreal [ 2082 2041| 2 4% 10.90| o 1.9% 11%
16,5 %) und der SEB ImmoPortfolio Target Return o=

4 DEGI International 5,43 5,46 0,6% 2,00 3,46 3,0% 3.6%
(minus 35,0 %) neben dem AXA Immoselect (MiNUS  |canam grundinvest ol 19.10| 0.1% 5.08) 13.22 2.2% 2.1%
22,8 %) unangefochten die rote Laterne. Unsere Fa- SEB Immolnvest 19,14 16,82 -12,1% 8,10 8,72 -4,4% -16,5%
voriten CS Euroreal und KanAm grundinvest dage- SEB Target Return 51,41 36,20 -29.6% 11,00 25,20 -5,4% -35,0%
gen kamen mit Verlusten von nur 1,1 % bzw. 2,1 % |ruw immo weitionds 4,02 435 8.2% 2,00 238 -3,2% 50%
bisher nahezu ungeschoren durch die Liquidation. UBS 3 Sector Real Est. | 1,33) 1,30 -2,3% 032 0,98 -6,6% -8,9%

Ziel unserer Anlagepolitik war einerseits die
Vereinnahmung laufender Ertragsausschiittungen der Fonds, so lange sie ihren Immobilienbesitz
noch nicht vollstandig verduBert hatten, und andererseits die Realisierung von Wertzuwachsen, so-
fern die Immobilienverkdufe der Fonds ein im Schnitt besseres Resultat erbrachten als in den Wertab-
schlagen der Borsenkurse ausgedriickt.

Abgesehen vom CS Euroreal und vom CS Property Dynamic (Immobilienquoten derzeit noch
60,3 % bzw. 68,0 %) sind die anderen in unserem Portfolio befindlichen Fonds inzwischen weitge-
hend immobilienfrei. Beim KanAm grundinvest (Immobilienquote noch 12,6 %) liegt die Bérsenbe-
wertung unter der im Fonds vorhandenen Liquiditat, so dal3 das Ergebnis der Restverwertung hier
nur noch untergeordnete Bedeutung hat.

Bei den vollstandig oder zumindest weitgehend immobilienfreien Fonds ist fiir unseren kiinf-
tigen Anlageerfolg nicht mehr das VerduBerungsergebnis ma3gebend, sondern die gegenwartig
Uberall noch in einer GréBenordnung von +/- 20,0 % bestehende Bewertungsdifferenz zwischen
Fondsvermogen (weitestgehend aus Bargeld bestehend) und Bérsenbewertung. Sofern die Differenz
bei allen Fonds abschlagfrei aufgeholt werden kann kénnten wir fiir unseren aktuellen Bestand auf
weitere Wertaufholungen im Volumen von 5,8 Mio. hoffen. Realistischer Weise wiirden wir aus heuti-
ger Sicht von einem bis Mitte der 2020er Jahre realisierbaren zusatzlichen Ertragspotential von netto
ca. 3,0 Mio. EUR ausgehen.

Auch im Geschéftsjahr 2017 haben wir (insbesondere beim AXA Immoselect) ein aktives Port-
foliomanagement betrieben und sind vor Verkdufen nicht zuriickgescheut, wenn uns ein Titel zu gut
gelaufen oder bei den fundamentalen Daten nicht mehr aussichtsreich genug erschien.

Die Abkehr von der friiher angestrebten ,Buy-and-hold-Strategie” wegen der unvorhergesehe-
nen, im Friihjahr 2016 offenkundig gewordenen Borsenverkaufe von Zielfondsanteilen durch Immo-
bilien-Dachfonds hatten wir schon im letzten Geschéftsbericht ausfiihrlich erldutert. Diese Verkaufe
sind inzwischen ausgelaufen, nachdem auch der letzte Dachfonds im Friihjahr 2018 seine Bestdnde
an Zielfondsanteilen liquidiert hat.

Wie wichtig unter anderem auch deswegen in den vergangenen 24 Monaten ein aktives Port-
foliomanagement war, zeigt die Tabelle der Verdanderung der Bérsenkurse, insbesondere im Zweijah-
res-Vergleich 2016/2017: Wéhrend die beiden schon erwahnten SEB-Fonds auch hier ein negatives
Ergebnis einfuhren, liegen (einmal abgesehen vom etwas exotischen TMW Immobilien Weltfonds)

* bereinigt = tatsachlicher Wert am 29.12.2017 zuziglich in 2017 geflossener Ausschittungen



Im Bestand des SEB Immolnvest:

Rom, Via Laurentina 449

letzter Verkehrswert 215,0 Mio. €

Trotz stdndiger Modernisierungen ist

das 47.000 m? grof3e Objekt mit Baujahr
1978/82 ein betagter Kasten. Der bisherige
Alleinmieter (der italienische Energie-
riese ENI) hat seinen Mietvertrag nicht
verldngert. Die Neuvermietung einer
solchen Fléche ist eine mehr als sportliche
Herausforderung. Mit 35 % Anteil am
Rest-Immobilienbestand ein nicht wirklich
kalkulierbares Klumpenrisiko.

6

Verdnderung der Bérsenkurse

bereinigter* tatsachlicher 2um Vergieich: | addierte |
Bérsenkurs Hoch/Tief| Bo b Ver g A hiittg.| BO L HochTief|Perf Perf

30.12.2016 2017 histor. | 29.12.2017 2017 ytd im Jahr 2017| 29.12.2017 | 2017 aktuell]l in 2016 | 2016 + 2017
AXA Immoselect 368  460-346| 4,14 12,5% 2,90| 1.24]  170-1.21 0,9% 13,4%
CS Euroreal 17,40| 2250-1872| 18,66 7.2%) 10,30 8,36 18,00-1392 12,5% 19,7%
DEGI Europa 5,04 7.24-628| 5,24 4,0%) 3,85 1,39 5,04 - 3,79 2,1% 6,1%
DEGI International 431 529-467 4,88 13,2%) 2,00| 2,88 435-362 -4,5% 87%
KanAm grundinvest 16,23 27.85-22.66 16,28 0,3%, 588 10,40) 16,23-10,66 11,5% 11,8%
SEB Immolnvest 13,95 2376- 19,64 14,66 5,1%| 8,10| 6,56 1526- 11,14 -6,8% -1,7%
SEB Target Return | 36,75 51,00-37.50 31,31 -14,8%) 11,00 20,31 43,90 - 3040 -8,3% -23,1%
TMW Immo Weltfonds | 3,10/ 658-512 3,93 26,8%)| 2,00 1,93 310-1,62 84% 35,2%
UBS 3 Sector Real Est. 0,99 1,47 - 1,21 1,10 10,9% 0,32 0,78 1,10 - 0,84 -2,8% 8,1%

unsere drei bis Ultimo 2017 groBten Positionen AXA Immoselect, CS Euroreal und KanAm grundin-
vest auf den drei Spitzenplatzen.

Der Markt und unsere Stellung darin

Die letzten und zugleich mit dem KanAm grundinvest und dem
CS Euroreal grof3ten im Fokus unserer Anlagestrategie stehenden
Fonds sind nach Ende ihrer ersten von der BAFin eingerdumten
Abwicklungsphase Ende 2016 resp. im Friihjahr 2017 auf die jewei-
lige Depotbank tbergegangen. Der Depotbank raumt die BAFin
fur die Verwertung der Restportfolien weitere drei Jahre Frist ein.

Die Restportfolien umfassen (Stand 31.05.2018) insgesamt
noch 39 Objekte mit Verkehrswerten von zusammen 1,5 Mrd. EUR.
Vor genau einem Jahr waren es noch 53 Objekte mit gut 2,0 Mrd.
EUR Verkehrswert.

CS Realwerte AG
Allgemeine Auswertung Marktvolumen im Segment OIF i.A.

Stand: 31.05.2018

L-Quote Immobilien

Fonds Anteile wir haben in % Kurs Borsenwert KAG KAG-Wert netto | Liquiditit KAG-Wert
AXA Immoselect | 48.138.860  1.969.775 4,1%| 0,60 289 0,78 37,5 105,0%) 39,4
AXA Immosolutions 374.785 5100 14% 28,75 10,8 33,49 12,6 100,0% 12,6
CS Euroreal 102,694 665 250,000 02%| 8,38 860,6 10,12 1.039,3 49.0%) 509,2 626,8
CS Property Dynamic 2,646,500 220,000 83%| 32,06 84,8 41,14 108,9 43.4% 47,3 75,3
DEGI Europa 26.194.029 80,000 0.3% 1,35 354 164 43,0 97,4% 41,8
DEGI German Business 2,651.019 100,000 38% 1,62 43 197 5,2| 94,8% 5,0
|DEGI Global Business 3.356.523 00% 1,75 59 215 7,2| 63,0% 4,5
DEGI International 35.971.088 831.754) 2,3%| 2,57 924 3,13 112,6| 79,3%) 89,3 6,6
KANAM Grundinvest 71612582  1.202.371| 1.7% 10,86| 77,7 13,22 946,7 86,0% 814,2 164,9
SEB Immoinvest 116.559.401 00% 6,22 725,0 8,54 995,4| 29,7% 295,6 629,0
SEB Immo Portfolio Target Return 6.465.005 13610 02% 12,55 81,1 15,38 99,4 84,8% 84,3
TMW Immobilien 15.106.111 482600 32% 2,07 31,3] 243 36,7/ 100,0% 36,7
UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe | 34.683.955 2500 00% 0,85 296 1,01 35,0/ 57,7% 20,2 5,8

2.767,7 3.479,5 2,000,2 1.508,4

Im Vergleich zeigt der Markt in der Addition aller Fonds folgende Entwicklung (Angaben in Mrd. EUR):

2015 2016 2017
Ricknahmewerte 9,7 7,0 3,6
Borsenbewertung 7,7 55 2,8
Wert Immobilien 8,6 42 1,6
Liquiditatsbestande 23 2,6 2,2

Die Summe aller Riicknahmewerte (Net Asset Value) ist ebenso wie die Summe der Borsenka-
pitalisierung auf Grund von Ausschiittungen und (in kleinerem Umfang) Abwertungen bzw. Verau-
Berungsverluste der Immobilien-Restbestande innerhalb der zwei Jahre 2016 und 2017 um 63 %
zurlickgegangen. Diese Entwicklung illustriert, daB bei der Abwicklung unserer Fonds der weitaus
groBte Teil des Weges inzwischen gegangen ist.

61 % des addierten Vermdgens aller Fonds bestehen inzwischen aus Bankguthaben. Vor zwei
Jahren war es erst 24 %. Damit wird, auch auf Grund recht klarer offizieller Ansagen bei den meisten
Fonds, die Zeitachse fiir weitere Liquiditatsauskehrungen und damit auch fiir das allmahliche Auslau-
fen unseres Geschaftsmodells immer planbarer.



Einziger Unsicherheitsfaktor bleibt am Ende die Frage, ob das permanente Schrumpfen des
Marktes irgendwann zu Knappheitspreisen bei der Bérsenbewertung fihrt, die zu einem nicht mehr
auskdmmlichen Chance-Risiko-Verhéltnis fliihren oder uns duferstenfalls sogar einen Abbau unserer
Bestdnde durch Verkaufe nahelegen. Erste Anzeichen fiir eine solche Entwicklung sind seit einiger
Zeit durchaus erkennbar.

Das Immobilienvermdgen unserer Fonds ist durch zwischenzeitliche Verkdufe (und in kleine-
rem Umfang auch Abwertungen) seit Ende 2015 bis heute von 8,6 Mrd. EUR um 83 % auf 1,5 Mrd.
EUR zurtickgegangen. Eine Folge dieser Entwicklung ist, daB sich abgesehen von drei Ausnahmen die
Betrachtung aller (immobilienfreien) Fonds nur noch auf die Differenz zwischen im Fonds vorhande-
ner Liquiditdt und der Bérsenbewertung bezieht. Ein Bérsenkurs von 80 — 85 % des Net Asset Value
scheint sich hier als Faustregel herauszukristallisieren, so daB3 in der Endphase der Abwicklung ein
Wertaufholungspotential von im Mittel 20 % verbleibt.

So lange das annualisierte Wertaufholungspotential deutlich Giber den von uns gezahlten Kre-
ditzinsen liegt (was im Moment noch eindeutig der Fall ist), ist eine zusatzliche Kreditfinanzierung
betriebswirtschaftlich sinnvoll und zudem risikofrei. Vor diesem
Hintergrund bleibt die Ergdnzung der von uns eingesetzten Eigen-
mittel durch Bankkredite im Verhaltnis 1:2 zur Erzielung der von
uns angestrebten Eigenkapitalrendite unverdndert wiinschens-
wert und wichtig. Besonders erfreulich ist deshalb, daf} mit den
verbliebenen uns finanzierenden Banken inzwischen durchge-
hend Kreditvolumina und Fristigkeiten vereinbart werden konn-
ten, die die voraussichtlichen zeitlichen Abldufe und die in unse-
rem Geschaftsmodell verbliebenen Chancen mehr oder weniger
vollstandig abbilden.

Tr——

Die letzten Zielfonds waren nach den gesetzlichen Vorgaben
bis zum Jahr 2017 abzuwickeln. Tatsachlich hat aber kein Fonds
in der Phase der Eigenabwicklung alle Fondsobjekte verkauft. In
diesen Féllen gehen die restlichen Objekte auf die jeweilige De-
potbank Uber. Firr die weitere Abwicklung betragt die gesetzliche
Frist anschlieBend weitere drei Jahre, so dald sich Giber alle Fonds
gesehen die Verwertung tatsachlich bis zum Jahr 2020 hinziehen
wird. Hierfiir beschéftigen die Depotbanken in den meisten Féllen
weiter die bis dahin verantwortlich gewesenen Kapitalanlagege-
sellschaften.

Auch nach Verkauf aller Immobilien sind anschlieBend bis zum Erléschen aller denkbaren gegen
den einzelnen Fonds gerichteten Anspriiche (z.B. Gewahrleistungen aus den Immobilienverkaufen,
noch nicht bestandsfeste Steuerbescheide) Mittel zuriickzuhalten. Als solches kénnte uns das The-
ma deshalb nach unserer Einschdtzung noch bis in die zweite Halfte der 2020er Jahre beschdftigen,
vorausgesetzt, die Kursentwicklung bordet nicht so tiber, da3 wir kein akzeptables Chance-Risiko-
Verhaltnis mehr erkennen und deshalb Besténde tiber die Borse verkaufen.

Bei der Beurteilung der Struktur und Portfolioqualitdt der einzelnen Fonds (sofern liberhaupt
noch erforderlich), bei Einschatzungen zu Fahigkeiten und Motivation der einzelnen Fondsmanager
und Depotbanken sowie beim Erkennen lander- und objektspezifischer Trends bei gro3en Gewerbe-
immobilientransaktionen insgesamt haben wir uns Ulber die letzten Jahre in diesem speziellen An-
lagesegment ein know how erworben, das nicht ohne weiteres kopiert werden kann. Auf dieser
Grundlage setzen wir dariiber hinaus Analysewerkzeuge ein, mit deren Hilfe wir unsere Anlageent-
scheidungen strukturieren und objektivieren kénnen mit dem Ziel, in jeder Phase die jeweils kurz-
fristig aussichtsreichsten Fonds herauszufiltern und entsprechende Anlageschwerpunkte zu setzen.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Zum 31.12.2017 betragt das ausgewiesene Eigenkapital der CS Realwerte Aktiengesellschaft 9.556
T€ (Ende 2016: 6.978 T€). Es setzt sich zusammen aus 1.280 T€ (Ende 2016: 1.075 T€) Nennkapital,
5.915 T€ (Ende 2015: 4.640 T€) Kapitalriicklage, 135 T€ (Ende 2016: 36 T€) Gewinnrlicklage sowie
2.226 T€ (Ende 2016: 1.227 T€) Bilanzgewinn.

In ihrer Abwicklungsphase bauen die betreffenden Fonds durch permanente Immobilienver-
kadufe hohe Liquiditatsquoten von oft deutlich mehr als 50 % auf. Inzwischen immobilienfreie Fonds
bestehen sogar weitgehend nur noch aus Liquiditat. Diese Liquiditat wird nicht nur zeitversetzt, son-
dern auch ausgesprochen zdgerlich in Form von Substanzausschiittungen an die Fondsanleger aus-
gekehrt. Jeder Anteilscheininhaber ist bei diesen Fonds also tiberwiegend gar nicht mehr in Immobi-
lien investiert, sondern anteilig nur noch in den Bankguthaben der Fonds.

Die anteilig auf uns entfallende Liquiditat, die nicht unser Anlageziel ist, neutralisierten wir bis-

her durch die Inanspruchnahme von Bankkrediten. De facto erreichten wir damit, da8 wir mit un-
serem Eigenkapital weitestgehend nur in den unterbewerteten Fondsimmobilien investiert waren.

Im Bestand des CS Euroreal:

Flensburg Galerie

letzter Verkehrswert: 75,4 Mio. €

In 2016/17 komplett modernisiert

und jetzt bereit fiir den baldigen Verkauf.

Im Bestand des CS Euroreal:

Rathaus Galerie Essen

letzter Verkehrswert: 126,3 Mio. €

Eréffnet 1979 als ,City Center Essen’; das
erste Einkaufszentrum der Stadt. 1993
groBBer Umbau und Erweiterung fiir 90
Mio. DM. 2004 Verkauf an den CS Euroreal
und fiir 30 Mio. EUR erneuter Umbau der
zuvor zwei Baukdrper in eine einzige Mall,
Neuerdffnung als ,Rathaus Galerie” Mit
hartndickig rd. 15 % Leerstand gehdrt dieses
alte Miitterchen unter den Shopping Malls
nicht zu den Selbstldufern.
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Im Bestand des CS Euroreal:

Glasgow, 6 Atlantic Quai und 4 Atlantic Quai
letzte Verkehrswerte: zusammen 37,6 Mio. €
Leerstdnde seit Jahren 100 % bzw. 80 %.
Eines der gr6f3ten Sorgenkinder dieses
Fonds.

Dieses Ziel wurde beim Verhdltnis Eigenmittel zu Fremdkapital von 1:2 erreicht, ohne dal3 damit ein
nennenswertes Risiko aufgebaut wurde.

Entsprechend weist unsere Bilanz per 31.12.2017 die Inanspruchnahme von Bankkrediten in ei-
ner Hohe von 16.747 T€ (Ende 2016: 14.982 T€) aus. Nachdem die von uns gehaltenen Fondsanteile
andererseits per 31.12.2017 eine uns zuzurechnende anteilige Liquiditdt von 21.861 T€ (Ende 2016:
14.203 T€) beinhalten, sind die Bankkredite in vollem Umfang lediglich eine Vorfinanzierung uns spa-
ter ohnehin zuflieBender Ausschiittungen. De facto besteht bei diesen Krediten also kein Risiko und
sie fihren sich im Laufe der Zeit durch die weiter regelmaBig flieBenden Liquidationsausschiittungen
unserer Fonds von ganz allein zuriick.

Insgesamt sind wir zum 31.12.2017 mit 26.463 T€ (Ende 2016: 22.862 T€) in Fondsanteilen inves-
tiert. Der Borsenwert dieser Anteile am Stichtag betragt 26.135 T€ (Ende 2016: 23.827 T€). Der Bestand
enthalt somit stille Lasten von 328 T€ (Ende 2016: stille Reserven von 965 T€). Die Verdnderung von
1.293 T€ ist in der Gesamtbetrachtung vom handelsrechtlichen Ergebnis abzuziehen, so daf} im Ge-
schéftsjahr 2017 vor Steuern das wirtschaftliche Ergebnis des Geschéftsjahres 1.088 T€ = 108,80 € je
Aktie betragt (in 2016: 1.340 T€ = 159,40 € je Aktie). Mit 11,4 % liegt die Eigenkapitalrendite weiter auf
einem fir unsere Aktiondre sehr erfreulichen Niveau.

Sondereffekte in der Gewinn- und Verlustrechnung

Nach dem sog.,KanAm-Effekt” in der Gewinn- und Verlustrechnung des Vorjahres (siehe dort FuBnote
in der G+V, Teilwertabschreibungen auf den niedrigeren Bérsenkurs wegen hoher steuerfreier Aus-
schiittungen von Auslandsertragen) gibt es fir 2017 als neuerliche Besonderheit den ,CS Euroreal-
Effekt” zu berichten.

Zum Jahreswechsel 2017/18 erfuhr das Investmentsteuerrecht eine grundlegende Verdnderung.
Dies veranlasste eine Reihe von Fonds zu auBerplanmaBigen Anpassungsbuchungen per 31.12.2017,
die uns erst Anfang 2018 durch die entsprechenden Bankabrechnung tiberhaupt bekannt wurden.

Beim CS Euroreal flhrte dies zu einer Aufdeckung inlandischer Mietertrage i.H.v. 0,667 EUR je
Anteil, was auf unseren Anteilsbestand zum Jahresultimo fir uns einen zu buchenden und zu versteu-
ernden Mietertrag von 924 T€ bedeutete. Tatsachlich wurde dieser Betrag tiberwiegend jedoch gar
nicht ausgeschiittet, sondern investmentsteuerrechtlich auf Fondsebene thesauriert. In bar ausge-
schittet wurden lediglich die Betrédge, die bei der Abrechnung zur Abdeckung der auf die Ausschiit-
tung anfallenden Kapitalertragsteuer plus Solidaritatszuschlag und Kirchensteuer maximal erforder-
lich waren.

Die spiegelbildlich wegen der Thesaurierung von insgesamt 659 T€ an sich buchhalterisch erfor-
derlich gewesene Buchung gegen das Anlagevermogen war handelsrechtlich jedoch nicht zulassig.
Tatsachlich wird deshalb wegen dieses Effektes unser Gewinn in 2017 um diesen Betrag eigentlich zu
hoch ausgewiesen.

Mit dem Verkauf unserer CS-Euroreal-Bestdande (der inzwischen liberwiegend erfolgt ist) wird in
2018 der genau gegenlaufige Effekt eintreten, d.h. das im Vorjahr unnatdirlich erhdhte handelsrecht-
liche Ergebnis wird in 2018 entsprechend niedriger ausfallen.

Diesen komplexen Sachverhalt zu begreifen ist schon uns und unserem Wirtschaftspriifer nicht
ganz leicht gefallen. Wir erwarten deshalb von keinem Leser, da3 man die investmentsteuerrecht-
lichen Feinheiten der Immobilienfondsbranche tberhaupt noch nachvollziehen kann. Immerhin
enthielt schon die offizielle Begriindung des Gesetzentwurfs zur Anderung des Investmentsteuer-
rechts die Feststellung, das bisher geltende Investmentsteuerrecht sei so kompliziert, dal3 es selbst
von Fachleuten nicht mehr vollstandig durchdrungen werden kénne. Tatsachlich hat es der Gesetz-
geber dann aber geschafft, die Ubergangsregelung von altem auf neues Recht so zu gestalten, daB da
heute de facto wirklich niemand mehr durchblickt.

Also, nicht weiter griibeln. Es sollte dies nur der ordnungsgemaR begriindete Hinweis sein, dal3
auf Grund dieser Besonderheit das Ergebnis 2017 eigentlich zu hoch und das Ergebnis 2018 entspre-
chend zu niedrig ausgewiesen wird und dalB sich das unter dem Strich einfach egalisiert.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

Unsere Strategie ging im wesentlichen von der Annahme aus, daB3 die in den Borsenkursen ausge-
driickten seinerzeit zwischen 25 % und 50 % betragenden Bewertungsabschldge auf das Immobilien-
vermdgen der einzelnen Fonds Ubertrieben hoch waren. Diese Annahme erwies sich, gestitzt durch
die in einem ganz unerwarteten MaRe boomenden Immobilienmarkte, als richtig.

Die meisten der von uns regelmdBig beobachteten Fonds sind inzwischen immobilienfrei. Seit

Ende 2015 ist das Immobilienvermégen unserer Fonds von 8,6 Mrd. EUR um 83 % auf 1,5 Mrd. EUR
zurlickgegangen. Die im Borsenkurs ausgedriickten Wertabschldge auf das Immobilienvermogen



und spiegelbildlich die Verwertungsrisiken aus dem Immobilien-
Restbestand spielen fiir die Risikobetrachtung deshalb nur noch
eine sehr untergeordnete Rolle. Im einzelnen kénnen Risiken aus
der Immobilienmarktentwicklung noch bei folgenden Fonds be-
stehen:

KanAm grundinvest (Depotanteil unseres Bestandes 47,5
%): Der Fonds besitzt noch drei Restobjekte mit Verkehrswerten
von zus. 120,8 Mio. €. Seine Liquiditatsquote liegt bei 90,5 %. Der
Borsenkurs Anfang Juni (10,87 €) macht aber nur 81,4 % des Net-
toinventarwertes (13,35 €) aus. Die im Fond vorhandene Liquiditat
kauft man momentan also fiir weniger als 90 cent fiir den Euro,
und die restlichen Immobilien im Wert von 120,8 Mio. € gibt es
gratis dazu. Ein Risiko aus der Immobilienmarktentwicklung be-
steht hier deshalb nicht mehr.

CS Property Dynamic (Depotanteil unseres Bestandes 25,9
%): Der Fonds besitzt noch zwei Objekte (ein Fachmarktzentrum
in Warschau und ein Burohochhaus in Krakau) mit Verkehrswer-
ten von zus. 75,3 Mio. €. Seine Liquiditatsquote liegt bei 43,4 %.
Der im Borsenkurs ausgedriickte Bewertungsabschlag auf die Im-
mobilien betragt 34,1 %. Beide Objekte sind ordentlich vermietet und im wesentlichen problemfrei.
Im Hinblick auf das bestehende Klumpenrisiko (nur noch zwei Objekte, nur ein Land) unterliegt der
Fonds dennoch einer intensiven Beobachtung inclusive Vor-Ort-Inspektionen der Fondsobjekte. Dies
besonders auch vor dem Hintergrund, dal3 wir bei diesem friiher nur institutionellen Anlegern zu-
ganglichen Fonds 8,3 % aller Anteile besitzen und deshalb ein Verkauf iber die Borse wohl eher nicht
moglich ware.

CS Euroreal (Depotanteil unseres Bestandes 9,1 %): Der Fonds besitzt noch 15 Objekte mit Ver-
kehrswerten von zus. 626,8 Mio. €. Die Immobilienquote betragt 60,3 %, die Liquiditatsquote 49,0
% (die Differenz zu 100 % resultiert insbesondere aus sehr hoch angesetzten Riickstellungen). Die
regionale Verteilung ist (Verkehrswerte in Klammern):

- zwei Einkaufszentren in Essen (126,3 Mio. €, kein Selbstlaufer) und Flensburg (75,4 Mio. €, nach
gerader erfolgter Vollrenovierung leicht verkauflich)

- drei Burogebdude in Frankreich (Lyon und Toulouse mit zus. 84,5 Mio. €, zwei davon mit massi-
ven Leerstanden, insgesamt keine Selbstlaufer)

- zwei Blrogebdude im schottischen Glasgow (zus. 37,6 Mio. €, seit Jahren hartnackige massive
Leerstande, u.E. die gréBten Problemfélle im Portfolio)

- zwei Einkaufszentren in der Reggio Calabria (25,1 Mio. € fiir 24.464 m2, sollte ordentlich verkauf-
lich sein) und San Giuliano Milanese (55,3 Mio. €, sollte mit ertraglichen Abschlagen verkauflich sein)

- einBilirogebdude in den Haag (25,8 Mio. €, der Alleinmieter Europdisches Patentamt ist ausgezo-
gen, die Repositionierung ist eine gréBere Herausforderung)

- zwei Blrogebaude in Lissabon (zus. 103,1 Mio. €, bei der gegenwartigen Marktlage dort absolu-
te Selbstlaufer, Verkauf Gber Verkehrswert ist nur eine Frage der Zeit)

- ein Burogebdude mit Hotel in Madrid (27,7 Mio., seit Jahren das,hdssliche Entlein” im Fonds mit
hartnackigem Leerstand von z.Zt. 42,4 %)

- einEinkaufszentrum im tschechischen Olmiitz (erst im April von 74,2 auf 56,0 Mio. € abgewertet;
diese ungewohnlich starke Abwertung deutet auf massive objektspezifische Probleme hin)

Insgesamt ergibt das:
- 4 Objekte mit 203,6 Mio. € = 32,5 % des Immobilienvermdgens sind Selbstlaufer
- 4 Objekte mit 232,1 Mio. € = 37,0 % sind mit wahrscheinlich leichten Abschlagen verkauflich
- 7 Objekte mit 191,1 Mio. € = 30,5 % sind Problemfalle mit vermutlich groeren Abschlagen

Die Borsenbewertung des Fonds driickt im Moment einen Bewertungsabschlag auf das Immo-
bilienvermdgen von 28,5 % aus. Das ist angemessen, aber wohl nicht tibertrieben. Risiken aus der
Immobilienmarktentwicklung wiirden wir erst erkennen, wenn die Markte (so wie in der letzten Fi-

nanzkrise) unvermittelt und in kiirzester Zeit kollabieren. Doch selbst das wiirde uns in Anbetracht
des begrenzten Depotanteils kaum noch in Schwierigkeiten bringen kénnen.

Im Bestand des KanAm grundinvest:
Clichy-la-Garenne, Paris (F), ONYX

letzter Verkehrswert: 58,6 Mio. €

Das gréfSte der vier im KanAm noch
vorhandenen Objekte. Ein 16.390 m? grofBes
edles Biirogebdude Baujahr 2009 in einem
Vorort an der Seine am nordwestlichen
Stadtrand von Paris. Die grof3e Frage ist, ob
der Alleinmieter NexityLamy den gerade
auslaufenden Mietvertrag verldngert.



Im Bestand des CS Euroreal:

Lissabon, Av. Dom Joao 1.18 und 1.17
letzte Verkehrswerte:

zusammen 103,1 Mio. €

Zwei Objekte in einem der Boom-Mdirkte der
portugiesischen Hauptstadt beim friiheren
EXPO-Geldnde. Dieser Teilmarkt kennt

seit Jahren nur eine Richtung: nach oben!
Beim Idngst tiberfilligen Verkauf sollte der
Verkehrswert die untere Grenze der Erwar-
tungen sein.

Im Bestand des KanAm grundinvest:
Rotterdam (NL), Blaak 555

letzter Verkehrswert: 44,1 Mio. €

Das zweitgréte Restobjekt des KanAm,

ein 1996 erbautes 28.200 m?2 grof3es Biiro-
hochhaus im Herzen von Rotterdam. Dem
Leerstand von 67,2 % versucht man mit Hilfe
des Maklers CBRE zu Leibe zu riicken — was
angesichts der seit einiger Zeit krdftig auf-
warts gerichteten Entwicklung in Rotterdam
eine Isbare Aufgabe sein sollte.

(Dieser Text wurde am 5.6. verfasst. Am 6.6. meldete
der KanAm, dass Blaak 555 verkauft ist. Nach
Angaben des holldndischen Grundregisters zahlte
die australische Cromwell Property Group im Verein
mit Goldman Sachs 47,6 Mio. €.)

10

SEB Immolnvest (kein Depotbestand): Der Fonds besitzt noch 14 Objekte mit Verkehrswerten von
zus. 626,8 Mio. €. Die Immobilienquote betrdgt 63,2 %, die Liquiditdtsquote 29,3 %. Die Immobilien
verteilen sich auf Deutschland (4 Objekte mit 125,5 Mio. € Verkehrswert = 20,0 %), Italien (2 Objekte
mit 249,0 Mio. € Verkehrswert = 39,6 %) und die USA (8 Objekte mit 254,1 Mio. € Verkehrswert =40,4 %).

In Italien haben wir mit 215,0 Mio. € Verkehrswert ein sehr in
die Jahre gekommenes Biiroobjekt in Rom, aus dem der Alleinmie-
ter, der Energieriese ENI, gerade auszieht. Das USA-Portfolio von
254,1 Mio. € besteht aus einem ebenfalls sehr in die Jahre gekom-
menen Biiropark mit sechs Gebauden bei Philadelphia und zwei
unattraktiven, grof3tenteils leerstehenden Biroobjekten in Harri-
son und Herndon bei Washington. Diese beiden Klumpenrisiken
machen zusammen 75 % des Immobilien-Restbestandes aus.

Der im Borsenkurs ausgedriickte Bewertungsabschlag von
aktuell 43,0 % wurde auf den ersten Blick als ausreichender Puffer
erscheinen. Allerdings hat das (ganz vorsichtig ausgedrtickt: sehr
unmotivierte) Fondsmanagement bei den bisherigen Verkdufen
hier und bei den Schwesterfonds bewiesen, da3 man mit Leich-
tigkeit mehr als die Halfte der Verkehrswerte in Rauch aufgehen
lassen kann.

Risiken sind hier fiir uns ausgeschlossen, weil wir uns von diesem
Fonds zunachst weiterhin konsequent fernhalten werden.

Noch im letzten Geschéftsbericht hatten wir als unser Hauptrisiko
beschrieben, daB die Gewerbeimmobilienmarkte vor allem in Europa in einer zukiinftigen weiteren
Finanzkrise erneut einbrechen, ehe der liberwiegende Teil der lbrig gebliebenen Fondsimmobilien
verkauft werden konnte. Inzwischen ist das Immobilien-Restportfolio liber alle Fonds betrachtet so
stark geschrumpft, da8 wir anteilig Gberhaupt nur noch mit etwa 4,0 Mio. € in Immobilien investiert
sind. Dagegen betragt die anteilig auf uns entfallende Liquiditat der Fonds fast 25,0 Mio. €. Selbst eine
vollige Entwertung aller Immobilien ware insofern fiir uns keinesfalls mehr eine Existenzbedrohung,
sondern schlicht nur noch ein Argernis.

Als weiteres Risiko hatten wir beschrieben, dall wirim Rahmen unserer Anlagestrategie bei der
Fondsauswabhl die ,falschen” Fonds auswahlen kénnten, bei denen sich die im Borsenkurs ausge-
driickten Bewertungsabschlage schluBendlich doch als zutreffend oder gar immer noch zu niedrig
herausstellen. Fonds, bei denen wir dieses Risiko fiir gro3 halten, schlieBen wir von unserer Anlage-
liste von vornherein aus. Nachdem die meisten Fonds inzwischen immobilienfrei sind bzw. (wie beim
KanAm grundinvest) die Borse die Restimmobilien mit weniger als Null bewertet, besteht ein dies-
beziigliches Risiko derzeit nur noch beim CS Property Dynamic. Diesem Risiko begegnen wir durch
eine besonders intensive Fondsbeobachtung einschlie3lich eingehender Vor-Ort-Inspektionen der
verbliebenen Objekte.

Das im letzten Geschéftsbericht noch beschriebene Risiko in unserer Finanzierungsstruktur
durch die mit einem Kreditinstitut getroffenen Sicherungsabreden, wo wir durch negative Kursent-
wicklungen unter Zugzwang hatten geraten kdnnen, besteht nach unserer Einschatzung inzwischen
nicht mehr. Sdmtliche Dachfonds, die durch geballte Verkaufe ohne Riicksicht auf Verluste einen mas-
siven Kursdruck hatten erzeugen kénnen, haben ihre Bestande inzwischen aufgeldst, ohne dafl es zu
den beflirchteten Kursproblemen gekommen waére. Zugleich nimmt in dem MalRe, wie die Fonds im
wesentlichen nur noch aus Bargeld bestehen, die Volatilitdt bei der Kursentwicklung bestandig ab.

Unsere Kreditzusagen sind im wesentlichen so ausreichend befristet, dall damit die voraussicht-
liche Zeitachse unserer geschéftlichen Moglichkeiten vollstandig abgebildet ist. Nicht festgeschrie-
ben sind dagegen die Sollzinssétze. Eine Verscharfung der Zinspolitik der EZB und ein anschlieBendes
Steigen der kurzfristigen Zinsen kdnnte unsere Ertragslage beeintrachtigen. Diesem Risiko kdnnen
wir allerdings relativ schnell dadurch entgegenwirken, dal3 wir die uns regelmafig zuflieBenden Aus-
schiittungen nicht mehr reinvestieren, sondern zum beschleunigten Abbau unserer Kredite verwen-
den.

Im Zuge des Inkrafttretens von MiFID Il zu Jahresbeginn 2018 wird fiir alle gehandelten Finanz-
instrumente eine sog. ,Zielmarktdefinition” verlangt, anhand derer bei Ordereingabe maschinell
geprift wird, ob das Risikoprofil des zu kaufenden Finanzinstruments zum Risikoprofil des Anlegers
passt. Diese maschinelle Priifung kann flir nahezu alle abwickelnden Offenen Immobilienfonds nicht
durchgefiihrt werden, da es die Emittenten (mit dem Argument, die Fonds wiirden ja nicht mehr ver-
trieben) verabsaumt haben, fiir die betreffenden Fonds tiberhaupt eine Zielmarktdefinition einzustel-
len. Obwohl wir als professioneller Anleger ausnahmslos alle Finanzinstrumente erwerben dirften,
verweigern bei drei unserer vier Depotbanken die Ordersysteme die Annahme von Kaufauftragen,
weil wegen Fehlens der Zielmarktdefinition der maschinelle Risikoabgleich nicht erfolgen kann. In-
sofern besteht neuerdings zusatzlich das Risiko, da8 auch das letzte noch funktionierende Institut
handlungsunfahig wird und wir schlicht aus diesem Grunde (zumindest voriibergehend) keine Rein-
vestitionen oder aktive Depotumschichtungen mehr tatigen kdnnen.



Indem die Gesellschaft lediglich ein Vorstandsmitglied als wesentlichen know-how-Trdger be-
schéftigt besteht zudem ein Personenausfallrisiko. Dem begegnen wir, indem alle Anlageentschei-
dungen und die kurz- und mittelfristigen Anlagestrategien schriftlich dokumentiert und damit auch
fur Dritte nachvollziehbar und fortfiihrbar werden.

Eine ausreichende Redundanz erreichen wir ferner durch die
monatlichen jour fixe” zwischen Vorstand und Aufsichtsratsvorsit-
zendem, wo alle wesentlichen Aspekte des Marktsegmentes und
unserer Anlagestrategie regelmafig und ausfiihrlich besprochen
werden. Schlie3lich haben wir durch Einbeziehung einer grofie-
ren Zahl unserer Betreuer in den einzelnen Kreditinstituten in den
permanenten Meinungsaustausch der Gremien eine ausreichende
Verzahnung geschaffen, die eine personenunabhéngige Weiterar-
beit ermdglichen wiirde.

Ausblick

Auch im abgelaufenen Geschéftsjahr hat der Geschaftsgang unse-
re Erwartungen nicht nur bestatigt, sondern weit Gbertroffen. Im
Geschaftsjahr 2018 rechnen wir erneut mit einem wirtschaftlichen
Ergebnis von deutlich tGber 1 Mio. EUR. Diese Prognose ist wenig
gewagt, nachdem davon bei Abfassung dieses Berichtes bereits
etwa 90 % eingefahren sind.

Gleichwohl wird, wie auf Seite 8 zum ,CS-Euroreal-Effekt” ausgefiihrt, dieser wirtschaftliche Er-

CS Realwerte AG

Sicherungsrechnung OIF (Offene Immobilienfonds in Abwicklung)
Stand: 31.05.2018

- Gesamtiibersicht

Objekte upside-Potential * | Bestand unser Investment in
Fonds immo-Acted | in Prozent |  Befrag | in Stiick Einstand | Buchwert| Kurs| BrsenwertXAG-Kurs| KAG-Wert| L-Quote Liquiditat Immobilien*
AXA Immoselect -| 17.8% 273.799 | 1.969.775 060 1191651 078 1.538.394| 0,92 1.812.193 1050% 1.902.803
AXA Immosolutions -| 16,5% 24.174 5100 2649  135.093| 28,75 146.625| 33,49 170.799| 100,0%  170.799
CS Euroreal 15/ 603%| 16,0% 335.000| 250.000 9,64/ 2410525 838 2093750 10,12 2.530.000| 490% 1.239.700 854.050
CS Property Dynamic 2/ 680%| 24,5% [1.726.034] 220.000 31,02 6.824.674 3206 7.053.2000 41,14 9.050.800 434%| 3.928.047 3.125.153
DEGI Europa 21,5% 23200 80.000 1,35 108.250| 1,35 108.000 164  131.2000 974% 127.789
DEGI German Business 21,5% 34.800] 100.000 1,53 152860, 1,62 162.200 197 197.000 94.8%  186.756
DEGI Global Business -| 22,6% 1,75 2,16 63,0%
DEGI International 1/58%| 21,8% 465.782| 831.754 2,58 2148918 257 2137608 3,13 2.603.390 793% 2.064.488 73.119
KANAM Grundinvest 4/ 174%| 20,7% | 2.702.954]1.202.371 10,44 12.552.493 10,86 13.057.749 13,22 15.895.345 86,0% 13.669.996
SEB Immoinvest 15/ 632%| 9.2% 6,22 8,54 29,T%
SEE Immo Portfolio Target Return 22,5% 38.516] 13610, 12,35  168.084 12,55 170.806) 1538 200322 848%  177.505
TMW Immobilien -l 17.4% 173.736| 482.600 145 699.531 207 998.982) 243 1472718 1000% 1.172.718
UBS (D) 3 Sector Real Est. Europe 2/ 29,1%| 18,8% 400 2,500 0,68 1.697 085 2125 1,01 2525 57,7% 1.457 668
5.800.395 26.393.775 27.469.439 81% | 33.775.2M1 24642058  4.052.990
21,1% Polential in % vom Kurswen
ert irksame Au ungen -4, 466.908 I, Inanspruchnahme HVE  -4.466.908
realisierte Kursgewinne -330.300 -4.705.358 /. Inanspruchnahme Seeliger  -4.705.358
Kursreserven insgesamt 1.075.663 -7.992.289 I, Inanspruchnahme VB WF  -7.992.289
abzgl. in Vorjahr erwirtschattet 328.523 1.404.186 = Eigenmittel-Anteil 10,304,884 = Netto-Liquiditat 7,477,503
Gesamtertrag laufendes Jahr 1.073.886 37,5%
* = Biirsanwert J. antelige Liquidiit
) Immobilen Immabilien
nachrichtich: in den Fonds rurickgehaliene Liquidité! herausganechnel. Bdrsenwert KAG-Wert

= Abschiag im Birsenkurs suf Verkshrswerte aktuel! 56% 2.827.380 | 44%| 9.133.233 | 10,000 Akfien ausgegeben, innerer Wert per 31.05. = 986,53 €

folg in der Gewinn- und Verlustrechnung 2018 nur zu einem kleinen Teil abgebildet sein. Der weitaus
groBere Teil wird sich in einem Zuwachs bei den stillen Reserven (nicht realisierte Kursgewinne) aus-
driicken.

An unserer Anklindigung einer Dividende von erneut 75,00 EUR pro Aktie auch fiir 2018 halten
wir jedoch ausdrticklich fest. Um dies darstellen zu kénnen, misste nicht einmal ein Jahrestiberschuf3
erwirtschaftet werden - das entsprechende Dividendenerfordernis ware schon aus dem Gewinnvor-
trag abgedeckt.

Nachdem inzwischen die Mehrzahl unserer Fonds immobilienfrei ist, lasst sich das verbleiben-
de Wertaufholungspotential inzwischen relativ verlasslich schatzen. Fiir unseren Depotbestand per
31.05.2018 nehmen wir das Wertaufholungspotential mit insgesamt 5,8 Mio. EUR an. Netto, d.h. nach
Abzug laufender Aufwendungen, Zinsen und Ertragsteuern, sollten davon in unserer Gewinn- und
Verlustrechnung im Laufe der nachsten Jahre etwa 3,0 Mio. EUR ankommen kénnen.

Was derzeit weiterhin nur ganz ungefdhr eingeschatzt werden kann, ist die Zeitachse, auf der
wir mit Liquidationsausschiittungen rechnen kdnnen. Ob dieser Betrachtungszeitraum, von heute ab
gerechnet, eher bei drei Jahren oder bei sechs Jahren liegen wird — beides liegt im Bereich des mog-
lichen.

Im Bestand des SEB Immolnvest:

Herndon, Virginia (USA),

13241 Woodland Park Rd.

letzter Verkehrswert: 23,6 Mio. €

Ein 12.200 m? grofes Biirogebdude in
Herndon, einer Suburb von Washington D.C.
.Discover Technologies has a new address!”
hiel3 es 2013. Das scheint Geschichte zu sein.
Statt einer Software-Firma trafen wir dort im
Januar 2018 bei einer persénlichen Inspektion
nur ein Entenpdrchen, zwei Eichhérnchen
und einen berlaufenden Miillcontainer.
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Im Bestand des DEGI International:

“Das Geisterhaus”

Bukarest, Millenium Business Center
letzter Verkehrswert 6,4 Mio. €

Das 2006 als Neubau fiir weit tiber 50 Mio. €
erworbene 19-stockige Biirogebdude nahe
der Bukarester Bérse ging am 27.06.2009
durch die indirekten Folgen eines Blitz-
schlags in Flammen auf. Der zwischen-
zeitlich schon vergebene Instandsetzungs-
auftrag wurde zuriickgezogen, der Streit
mit der Versicherung dauert bis heute an.

12

Eine nochmalige Steigerung des beschriebenen Wertschépfungspotentials wiirde sich ergeben,
wenn und solange wir erhaltene Ausschittungen reinvestieren und damit die von uns gehaltenen
Stlickzahlen an Fondsanteilen kontinuierlich erhdhen. Dies setzt voraus, dafl am Markt entsprechen-
de Stlickzahlen unserer Zielfondsanteile zu akzeptablen Preisen erhaltlich bleiben. Nachdem seit
diesem Friihjahr die Verkaufe durch Dachfonds, die eine teilweise ergiebige Quelle waren, komplett
abgeschlossen sind, beobachten wir am Markt eine zunehmende Materialknappheit. Zugleich neh-
men die adressierbaren Marktvolumina durch die stdndig fortschreitenden Liquidationsprozesse
und Liquidationsausschiittungen standig weiter ab. Der Zeitpunkt, an dem man auf Reinvestitionen
schlicht wegen Materialmangel wird verzichten missen, diirfte nicht mehr allzu fern liegen, lasst sich
aus heutiger Sicht aber auch noch nicht anndhernd genau bestimmen.

Wir werden, wie auch schon bisher, neue Erkenntnisse jeweils zligig verarbeiten und den Betrieb
mit den sténdig aktualisierten und verbesserten Erkenntnissen im Sichtflug steuern. Nachdem der
schluBendliche Erfolg unserer Geschéftsidee bereits heute vollig auller Frage steht, ist insofern die
Optimierung der vor uns liegenden Jahre mit ruhiger Hand keine ibermaBige Herausforderung mehr.

Wolfenbuttel, im Juni 2018

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Der Vorstand

Jorg Benecke
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. Gewinn- und Verlustrechnung

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Wolfenbttel

Gewinn- und Verlustrechnung
fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2017

Vorjahr
€ € €

1. sonstige betriebliche Ertrage 7.332.665,50  5.392.960,16
2. Personalaufwand

a) Loéhne und Gehalter 93.507,00 47.160,00

b) soziale Abgaben 5.933,56 5.927,37

99.440,56 53.087,37

3. sonstige betriebliche Aufwendungen 228.439,13  1.194.049,08

4. Ertrage aus Beteiligungen 710.096,30 212.575,25

5. Abschreibungen auf Finanzanlagen 5.020.904,67 2.846.021,10

6. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 312.443,92 270.280,55

-4.623.252,29 -2.903.726,40

7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 653.258,68 491.068,13

8. Ergebnis nach Steuern/Jahrestiberschuss 1.728.274,84 751.029,18

9. Gewinnvortrag 596.641,18 511.612,00

10. Gewinnverwendung gemaf Satzung 98.748,00 36.000,00

11. Bilanzgewinn 2.226.168,02  1.226.641,18

Auf unserer Internet-Seite www.CSrealwerte.de informieren wir in der Rubrik ,Neuigkeiten” tages-
aktuell iiber neue Entwicklungen in unseren Fonds und Wissenswertes rund um die Immobilien-
maérkte. AuBBerdem veréffentlichen wir hier bereits wenige Tage nach Monatsende die neueste
Bestandsiibersicht. Immer mal wieder reinschauen lohnt sich auf jeden Fall.

14 |



. Anhang

Die Gliederung von Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung entspricht dem Schema fiir gro3e Kapi-
talgesellschaften (§§ 266, 275 HGB).

Bei der Aufstellung der Gewinn- und Verlustrechnung ist das Gesamtkostenverfahren (§ 275 Abs. 2
HGB) angewendet worden.

Die Gesellschaft hat von den groBenabhangigen Erleichterungen als Kleinstkapitalgesellschaft i.S.v.
§ 267 a Abs. 1 HGB Gebrauch gemacht.

Finanzanlagen werden grundsatzlich zu Anschaffungskosten angesetzt. Die Anteile am KanAm
grundinvest sind wegen einer in 2016 vorgenommenen Teilwertabschreibung nunmehr stets mit
dem jeweiligen Bérsenkurs angesetzt.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande wurden unter Berlicksichtigung erkennbarer
Risiken bewertet und im wesentlichen zum Nennwert angesetzt.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt 1.280.000,00 Euro und ist zum Nennbetrag bewertet. Es ist
eingeteilt in 10.000 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien.

Vorstand und Aufsichtsrat werden der fiir den 27.07.2018 angesetzten ordentlichen Hauptversamm-
lung der CS Realwerte AG vorschlagen, aus dem Bilanzgewinn (einschlief3lich des Gewinnvortrages)
von 2.226.168,02 Euro auf die fiir 2017 gewinnanteilsberechtigten Stlickaktien eine Dividende von
75,00 € je Aktie zu zahlen (insgesamt 750.000,00 Euro), einen Betrag von 297.877,00 Euro in die Ge-
winnriicklagen einzustellen und den Restbetrag von 1.178.291,03 Euro auf neue Rechnung vorzutragen.

Rickstellungen und Verbindlichkeiten wurden zum Erfiillungsbetrag angesetzt.
Fur Ertragsteuern sind 215.348,00 Euro zuriickgestellt. Dieser Betrag deckt die voraussichtlich noch zu
zahlende Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer ab, sofern sie nicht bereits durch Vorauszahlungen

oder Verrechnung mit Kapitalertragsteuererstattungsanspriichen beglichen war.

Die sonstigen Riickstellungen decken sowohl die erkennbaren Risiken als auch die ungewissen Ver-
pflichtungen und wurden nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung dotiert.

Unter den sonstigen Riickstellungen werden ausgewiesen

Kosten fiir AbschluBerstellung und Steuerberatung 2017 ........... TEuro 4,0
Kosten fiir die Hauptversammlung TEuro 7,5
Kosten fiir Archivierung TEuro 15,6

Die ausgewiesenen Verbindlichkeiten haben samtlich eine Restlaufzeit bis zu einem Jahr.
Sonstige Angaben

Zu Mitgliedern des Aufsichtsrates sind bestellt

- Dipl.-Kfm. Achim Groger, Sarstedt (Vorsitzender)
Unternehmensberater

— Michael Weingarten, Itzehoe (stellvertretender Vorsitzender)
Bankkaufmann

- Dipl.-Oec. Manuela Benecke, Erkerode
wissenschaftliche Mitarbeiterin
Als Vorstand ist bestellt
- Jorg Benecke, Bankkaufmann, Erkerode
Die Gesamtvorstandsbeziige betrugen im Geschéftsjahr (einschlief3lich der in 2017 ausgezahlten
Tantieme flir das Vorjahr) 49.423,04 Euro, ferner ergibt sich ein satzungsgemafer, dann in 2018 aus-
zahlbarer Tantiemeanspruch von 59.847,00 Euro. Die satzungsgemafBe Aufsichtsratvergitung fir

2016i.H.v. 14.500,00 Euro wurde im Geschéftsjahr 2017 ausbezahlt. Fir das Geschaftsjahr 2017 ergibt
sich ein sodann in 2018 auszahlbarer Aufsichtsratsverglitungsanspruch von 39.500,00 Euro.

Wolfenblttel, den 5. Juni 2018

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Der Vorstand

==

Jorg Benecke
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