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. Entwicklung wichtiger Kennzahlen 2014 - 2018

Entwicklung wichtiger Kennzahlen 2014 - 2018 (Angaben in TEUR)

Bilanz 2014 2015 2016 2017 2018
Fondsanteile Buchwert 3121 13.830 22.862 26.463 27.750

Kurswert 3.260 14.219 23.827 26.135 30.191

stille Reserven/Lasten 139 389 965 -328 2.441
sonstiges Vermdgen 15 58 51 236 1.174
Bilanzsumme 3.136 13.888 22.913 26.699 28.924
Eigenkapital ~ Grundkapital 256 848 1.075 1.280 1.280

Riicklagen 3.314 4.676 6.050 6.434

Bilanzgewinn 768 774 1.227 2.226 2.823

Summe Eigenkapital 1.024 4,936 6.978 9.556 10.537
Ruckstellungen 36 23 25 242 248
Bankverbindlichkeiten 2.067 8.902 14.982 16.747 17.508
sonstige Verbindlichkeiten 9 27 929 154 631
Ertragsrechnung 2014 2015 2016 2017 2018
Ertragsausschittungen Investmentfonds 198 309 4.997 6.910 2
realisierte Kursgewinne 352 76 608 1.132 87
realisierte Kursverluste -84 -6 -939 -2 -485
Abschreibungen/Wertaufholungen Finanzanlagen -2.846 -5.021 2.581
realisiertes Kapitalanlageergebnis 466 379 1.820 3.019 2.185
Verénderung der stillen Reserven/Lasten 139 250 576 -1.293 2.769
gesamtes Kapitalanlageergebnis 605 629 2.396 1.726 4.954
Personalaufwand -28 -28 -53 -99 -121
ubrige betriebliche Aufwendungen -56 -213 -255 -226 -239
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -15 -125 -270 -313 -302
Ergebnis der gewthnl. Geschéftstatigkeit 367 13 1.242 2.381 1.523
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -35 -6 -491 -653 208
Jahresiiberschufl 332 7 751 1.728 1.731
Dividendensumme 262 630 750 1.000
Dividende pro Aktie 60,00 75,00 75,00 100,00



. Einladung zur Hauptversammlung

Mitteilung gemaRB § 125 AktG

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Wolfenbittel
-WKN 543 040 und A2T SF1 -

Einladung zur Hauptversammlung

Wir laden die Aktionédre der CS Realwerte Aktiengesellschaft ein zu unserer

20. ordentlichen Hauptversammlung

am Freitag, dem 28. Juni 2019 um 16.00 Uhr
in unseren Geschaftsraumen 38302 Wolfenbiittel (OT Salzdahlum), Salzbergstr. 2

Tagesordnung

1.

Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses zum 31.12.2018 mit dem Lagebericht
des Vorstands und dem Bericht des Aufsichtsrats fiir das Geschéaftsjahr 2018

Diese Unterlagen liegen ab dem Tag der Einberufung der Hauptversammlung in den
Geschéftsraumen der Gesellschaft in 38302 Wolfenbiittel, Salzbergstr. 2 zur Einsichtnahme
fuir die Aktionare aus. Auf Verlangen erhalt jeder Aktionar unverziiglich und kostenlos eine
Abschrift der Unterlagen.

Beschluf3fassung iiber die Verwendung des Bilanzgewinns

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, den Bilanzgewinn von 2.822.862,75 € wie folgt
zu verwenden:

Zahlung einer Dividende von 100,00 € je Aktie
auf 10.000 ab 01.01.2018 dividendenberechtigte Aktien 1.000.000,00 €

Nach § 58 Abs. 4 Satz 2 und 3 AktG ist der Dividendenanspruch fllig
am dritten auf die Hauptversammlung folgenden Geschdftstag, mithin am 03.07.2019.

Vortrag auf neue Rechnung 1.822.862,75 €

2.822.862,75 €

BeschluBfassung liber die Entlastung des Vorstandes fiir das Geschéaftsjahr 2018
Aufsichtsrat und Vorstand schlagen vor, Entlastung zu erteilen.

BeschluBfassung iiber die Entlastung der Mitglieder des Aufsichtsrates

fiir das Geschéftsjahr 2018

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, Entlastung zu erteilen.

Wahlen zum Aufsichtsrat

Mit Beendigung der Hauptversammlung lauft die Amtszeit samtlicher Aufsichtsrats-
mitglieder ab.

Der Aufsichtsrat schlagt vor, fiir die Amtszeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung,
die Giber die Entlastung fiir das vierte Geschaftsjahr nach dem Beginn der neuen Amtszeit
beschlieBt, das Geschéftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, nicht mitgerechnet, erneut in
den Aufsichtsrat zu wahlen:



. Einladung zur Hauptversammlung (Fortsetzung)

Frau Manuela Benecke, Dipl.-Oekonomin, Erkerode
Herrn Dipl.-Kfm. Achim Groger, Unternehmensberater, Sarstedt
Herrn Michael Weingarten, Bankkaufmann, ltzehoe

Herr Dipl.-Kfm. Achim Groger ist Mitglied des Aufsichtsrates der Aktien-Gesellschaft fur
Historische Wertpapiere, Wolfenbttel. Weitere Mandate im Sinne von § 100 Abs. 2 Satz 1
AktG sind nicht mitzuteilen.

Die Zusammensetzung und Bestellung des Aufsichtsrates bestimmt sich nach §§ 96, 101
AktG und § 7 der Satzung. Die Hauptversammlung ist an Wahlvorschlage nicht gebunden.

6. Wahl des AbschluBpriifers fiir das Geschéaftsjahr 2019

Der Aufsichtsrat schldgt vor, die PKF Fasselt Schlage Partnerschaft mbB Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Braunschweig, zum AbschluBBpriifer fiir das
Geschéftsjahr 2019 zu wahlen.

Wolfenblittel, im Mai 2019

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Der Vorstand

Nach § 121 Abs. 3 AktG sind nicht bérsennotierte Gesellschaften in der Einberufung lediglich zur Angabe von Firma und
Sitz der Gesellschaft sowie Zeit und Ort der Hauptversammlung und der Tagesordnung verpflichtet. Die nachstehenden
Hinweise erfolgen freiwillig, um unseren Aktiondiren die Teilnahme an der Hauptversammlung zu erleichtern. Zusammen-
fassend und ohne Anspruch auf Vollstdndigkeit werden damit die aus Sicht der Gesellschaft wesentlichen Teilnahme-
bedingungen erldutert.

Teilnahme an der Hauptversammlung

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Auslibung des Stimmrechts sind nach § 15 der Satzung diejenigen
Aktiondre berechtigt, die ihre Aktien spdtestens am Dienstag, dem 25. Juni 2019 bei der Gesellschaft, bei einem deutschen
Notar, bei einer Wertpapiersammelbank oder bei der Bankhaus Gebr. Martin AG, Gippingen, hinterlegt haben und bis
zum Ende der Hauptversammlung dort belassen. Die Hinterlegung ist auch dann ordnungsgemdf3, wenn Aktien mit Zu-
stimmung einer Hinterlegungsstelle fiir sie bei anderen Banken bis zum Ende der Hauptversammlung gesperrt gehalten
werden. Zum Nachweis der rechtzeitigen Hinterlegung gentigt eine von der Hinterlegungsstelle ausgestellte Stimmkarte.
Im Falle der Hinterlegung bei einem deutschen Notar oder bei einer Wertpapiersammelbank ist die von diesen auszustel-
lende Bescheinigung spdtestens am Mittwoch, dem 26. Juni 2019 bei der Gesellschaft einzureichen.

Stimmrechtsvertretung

Aktiondre, die zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Ausiibung des Stimmrechts berechtigt sind und nicht
selbst an der Hauptversammlung teilnehmen, kénnen ihr Stimmrecht unter entsprechender Vollmachtserteilung durch
einen Bevollmdchtigten, auch durch ein Kreditinstitut oder eine Vereinigung von Aktiondiren oder eine andere Person ihrer
Wahl ausiiben lassen.

Die Erteilung der Vollmacht, ihr Widerruf und der Nachweis der Bevollmdichtigung gegeniiber der Gesellschaft bed(irfen
nach § 15 Abs. 5 Satz 2 der Satzung der Schriftform.

Gegenantrdge und Wahlvorschlédge von Aktiondren

Gegenantrdge gegen den Vorschlag der Verwaltung zu einem bestimmten Tagesordnungspunkt gemdf § 126 Abs. 1 AktG
sowie Wahlvorschldge gemdl3 § 127 AktG sind ausschlieBlich an die folgende Adresse der Gesellschaft zu richten:

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Vorstand

SalzbergstralRe 2

38302 Wolfenbiittel

Telefax 05331-975555

Anderweitig adressierte oder nicht innerhalb der gesetzlich bestimmten Frist eingegangene Antréige oder Wahlvorschlédge
werden nicht beriicksichtigt. Gegenantrdge miissen mit einer Begriindung versehen sein. Wahlvorschldge brauchen nicht
begrtindet zu werden.



. Organe der Gesellschaft

Aufsichtsrat V.L.n.r. Achim Gréger, Manuela Benecke,
Michael Weingarten

Mitglieder des Aufsichtsrates, CS Realwerte AG

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 Wolfenbuittel

Telefon 05331.9755-11
Telefax 05331.9755-55

eMail info@csrealwerte.de
Web www.csrealwerte.de

Jérg Benecke
Vorstand, CS Realwerte AG

Wertpapier-Kenn-Nummer 543040

CS Realwerte
Aktiengesellschafy

Nr 000001
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Ein Objekt des CS Property Dynamic:
Rondo Business Park, Krakau/PL

letzter Verkehrswert: 43,2 Mio. €

Im April 2019 fiir enttduschende 37,0 Mio. €
abziiglich weiterer Abschldge verkauft.

. Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat ist regelmaflig vom Vorstand tiber die geschéftliche Entwicklung der Gesellschaft, die wesentlichen
Ereignisse und Vorhaben sowie grundsatzliche Fragen der Geschiftspolitik sowohl in schriftlicher Form, per email
wie auch in personlichen Gesprachen unterrichtet worden.

Im Rahmen der Berichtspflichten des Vorstandes an den Aufsichtsrat nach § 90 AktG werden alle gesetzlichen
Vorgaben mindestens eingehalten. Uber die Vorgaben hinaus berichtet der Vorstand monatlich an den Aufsichtsrat
Uiber den Stand der Geschéfte und das aktuelle Fondsportfolio sowie anlaBbezogen tber jede wesentliche Entwick-
lung 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 Rentabilitat oder Liquiditat der Gesellschaft von erheblicher Bedeu-
tung sein konnten oder aus sonstigen wichtigen Anldssen hat der Vorstand dem Aufsichtsrat stets rechtzeitig Be-
schluBvorlagen bzw. Berichte erstattet.

Im abgelaufenen Geschiéftsjahr haben vier Aufsichtsratssitzungen stattgefunden. Es nahmen hieran jeweils
alle Aufsichtsratsmitglieder sowie der Vorstand teil. An der Sitzung, in der der JahresabschluB fiir das Geschéfts-
jahr 2017 festgestellt wurde, hat die Wirtschaftspriiferin teilgenommen. Den Aufsichtsratsmitgliedern wurde hierzu
vorab der Bericht der Wirtschaftspriferin Gber die Erstellung des Jahresabschlusses der Gesellschaft Gbersandt. In
den Aufsichtsratssitzungen hat der Vorstand tiber die turnusgemafe Berichterstattung hinaus nochmals ausfiihrlich
den aktuellen Geschéftsverlauf der Gesellschaft dargestellt und die ergdnzenden Fragen des Aufsichtsrates hierzu
beantwortet.

Die Gesellschaft arbeitet auf der Grundlage eines auf ihre Spezifika zugeschnittenen Geschaftsentwicklungs-
plans. Diese Planung wird anlaBbezogen, insbesondere bei weiteren Wachstumsschritten sowie Verdnderungen in
der Finanzierungsstruktur, aktualisiert. Der Aufsichtsrat hat sich den Geschéftsentwicklungsplan und die Aktuali-
sierungen vom Vorstand jeweils erldutern lassen, die Planung eigenstandig analysiert und sie anschlieend jeweils
genehmigt.

Zustimmungspflichtige Geschdfte hat der Aufsichtsrat, sofern dartiber 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 Einzelfélle
mit dem Berichtswesen, dem internen Kontrollsystem und dem Risikomanagementsystem der Gesellschaft ausein-
andergesetzt. Die Systeme wurden vom Aufsichtsrat als effizient und ausreichend beurteilt.

Der Jahresabschluf unter Einbeziehung der Buchfiihrung (nicht aber der Lagebericht, zu dessen Erstellung
eine gesetzliche Verpflichtung nicht besteht) der CS Realwerte AG fiir das Geschéftsjahr 2018 wurde vom in der
letzten Hauptversammlung gewdhlten AbschluBpriifer, der PKF Fasselt Schlage Partnerschaft mbB Wirtschafts-
prifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Braunschweig, gepriift und mit dem uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk versehen. Der AbschluBprifer hat die Priifung unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsgemafer AbschluBprifung vorgenommen. Alle
AbschluBunterlagen sowie der Priifungsbericht des AbschluB8prifers wurden den Mitgliedern des Aufsichtsrats
rechtzeitig und fristgemal vor der Bilanzsitzung ibermittelt.

Der AbschluBprifer hat am 9. Mai 2019 an der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats teilgenommen, umfangreich
Bericht erstattet, seine Priifungsfeststellungen kommentiert und stand fiir ergénzende Fragen des Aufsichtsrats zur
Verfligung. Das Ergebnis der Priifung wurde ausfiihrlich im Aufsichtsrat erortert. Der Aufsichtsrat nahm das Pri-
fungsergebnis zustimmend zur Kenntnis. Er prifte den Jahresabschlufl im Rahmen der gesetzlichen Bestimmun-
gen. Es bestanden keine Einwendungen. Der Aufsichtsrat hat in seiner heutigen Sitzung den vom Vorstand aufge-
stellten Jahresabschluf} gebilligt. Der JahresabschluB ist damit gemaf3 § 172 AktG festgestellt.

Wolfenbuttel, den 9. Mai 2019

Der Aufsichtsrat
b N

Dipl.-Kfm. Achim Groger
Vorsitzender

Die CS Realwerte Aktiengesellschaft ist zur Erstellung eines Lageberichtes gesetzlich nicht verpflichtet. Der
folgende Lagebericht ist zur besseren Information unserer Aktionare freiwillig erstellt und war deshalb nicht
Gegenstand der Priifung durch den von der Hauptversammlung gewéahlten AbschluBpriifer.



. Lagebericht des Vorstandes fiir das Geschaftsjahr 2018 der CS Realwerte Aktiengesellschaft

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

Zu Beginn unserer Geschaftstatigkeit driickte die Borsenbewertung dieser Fonds gegeniiber den von den
Gutachterausschissen der Fonds festgestellten Verkehrswerten der Fondsimmobilien Bewertungsabschlage zwi-
schen 25 % und tber 50 % aus.

Die Fondsanteile wurden in der Erwartung erworben, da3 beim allméhlichen Verkauf samtlicher Immobili-
en aller Zielfonds wohl Abstriche gegeniiber den zunachst noch festgestellten Verkehrswerten gemacht werden
mussten, dal diese Abstriche im Schnitt aber deutlich unter den in den Borsenkursen implizierten Bewertungsab-
schldagen 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 Portfolioqualitat wie auch
eine ungentigende Managementleistung zu katastrophalen Abwicklungsergebnissen fiihrten. Von beiden Fonds
hatten wir uns, diese Entwicklung voraussehend, bereits ab Mitte 2016 vollstandig wieder getrennt.

Die Veranderung der von den Fonds veroffentlichten Veriinderung der KAG-Werte (Net Asset Value)
Rucknahmepreise spricht zu Portfolio- und Management- . . -
0 q . . ereinigter” sdchlicher| zum Vergleich: | zum Vergieich: |  addierte
qualitat eine mehr als deutliche Sprache, vor allem im ad- KAG-Wert KAG-Wert ung| A d KAG-Wertferf or
dierten Dreijahres_vergleich 201 6/201 8: Hier haben der SEB 29.12.2017 28.12.2018 2018 ytd im Jahr 2018 28.12.2018 in 2017 in 2016 2016 - 2018
Immolnvest (minus 19,4 %) und der SEB ImmoPortfolio Tar- AXA Immoselect ii5t 161 0.6% 059 062l  -17.4% S4%  -16.2%
get Return (minus 35’0 %) neben dem DEGI Europa (minus CS Eurcreal 10,11 10,22 1.1% 0,90 9,32 -24% 1.3%] 0,0%,
25'1 %) Und nOCh vor dem AXA Immoselect (minus 16,2 %) DEGI Europa 1.93] 1,61 -16,6% 020 141 51% -13,6% -25,1%)|
unangefochten die rote Laterne. Unsere Favoriten CS Euro- DEGH lntseriational 240 i AR Lo Ll S 5,0% 1%
I’ea|und KanAm gl’undinvestdagegen kamen miteinem un- KanAm grundinvest 13,22] 1345 1.7% 301 10,44 0,1%, -2,2% -0,4%
. . - SEB Immolnvest 8.72 847 2.9% 1,10 7.37 12,1% -4,4% -19,4%
verianderten Wert bzw. einem marginalen Verlust von 0,4 % e
o . . . . SEB Target Return 25,20 2520 0,0% 13,50 11,70 -29,6% -5,4% -35,0%)
bisher nahezu ungeschoren durch die Liquidation.
TMW Immo Weltfonds 235 248 47% 0,80 166 8.2% -3,2% 9,7%
UBS 3 Sector Real Est. 0,98 1,07 9,2% 0,46 0,61 -2,3% -5,6% 0,3%|

Ziel unserer Anlagepolitik war einerseits die Verein-
nahmung laufender Ertragsausschi]ttungen der Fonds, so * bereinigt = tatsdchlicher Wert am 28.12.2018 zuztglich in 2018 geflessener Ausschittungen
lange sie ihren Immobilienbesitz noch nicht vollstandig ver-
auBert hatten, und andererseits die Realisierung von Wertzuwachsen, sofern die Immobilienverkdufe der Fonds ein
im Schnitt besseres Resultat erbrachten als in den anfanglichen Wertabschlagen der Bérsenkurse ausgedriickt.

Fast alle in unserem Portfolio befindlichen Fonds sind inzwischen weitgehend immobilienfrei. Beim CS Euro-
real und beim KanAm grundinvest (Immobilienquoten noch 18,5 % resp. 9,4 %) ist die Borsenbewertung weitge-
hend durch die in den Fonds vorhandenen Liquiditat abgedeckt, so da3 das Ergebnis der Restverwertung fiir uns
nur noch Chancen, aber praktisch keine Risiken mehr beinhaltet.

CS Realwerte AG
Sicherungsrechnung OIF (Offene Immobilienfonds in Abwicklung) - Gesamtiibersicht
Stand: 28.12.2018

Objete | upside-Potential * | Bestand unser Investmentin  Risikobetrag
Fonds Immo-Anted |in Prozent Betrag| in Stiick Einstand  Buchwert Kurs Borsenwert<AG-Kurs KAG-Wert L-Quote Liquiditat Immobilien* immebilien™
AXA Immoselect - 9.7% 123.750| 2.250.000 025 562450 057 1.271.250 062 1.395.000 104,5% 1.395.000
AXA Immosolutions - 10.4% 313 100 2293 2.293 30,03 3.003 3316 3316 950% 3.150
CS Euroreal * 3/04%| 191%  1.222.053| 814.018 791 6437333 786 6398181 932 7.586.648 B883% 6.699.010 887.638 0
CS Property Dynamic 1/393%| 154% 1.203.414] 228850 3111 7.120.655 36,70 8.398.795 42,38 9.698.663 713% 6.915147 2.783.516 1.483.648
DEGI Europa | 11.7% 133.390) 901.285 123 1109021 126 1137422 141 1270812 974% 1.237.771
DEGI German Business | 17,4% 23.900  100.000 123 122860 137 137100 161 161.000 907%  146.027
DEGI Global Business - 17,3% 1,62 1,90 105,6%
DEGI International 1/58%| 21,8%  539.000| 1.000.000 249 2489350 247 2471000 301 3.010.000 79,3% 2.386.930 623.070 84.070
KANAM Grundinvest 3/162%| 151%  1.243.757| 880.000 936 8.236.800 936 8236800 1044 9.187.200 848% 7.790.746 1.396.454  446.054
Morgan Stanley P2 Value 14,3% 0,81 0,93 105,6%
SEB Immoinvest 14/667%| 21,0% 79.258|  68.126 545 371132 554 377418 737 502.089 19.2% 96.401 405.688  281.017
SEB Immo Portfolio Target Return | 14,0% 36.0000  25.000 9,50  237.538 10,26 256,500 11,70 292500 1056%  292.500
TMW Immobilien < 9.2% 125.846| 898.900 103 922004 152 1366328 166 1492174 1028% 1.492.174
UBS (D) 3 Sector Real Est. Europe | 15,1% 20.720) 259.000 053  138.206 053 137.270 061 157.990 947%  149.617
4.841.401 27.749.641 30.191.067 87%  34.757.391 26.604.472  6.096.366 2.294.790
16,0% Potential in % vom Kurswen
Ausschittungen ertragswirksam 0 -3.986.586 I, Inanspruchnahme HVB  -3.986.586 Im Barsenkurs ausgedrickter
realisierte Kursgewinne 2.184.111 -4.958.378 . Inanspruchnahme Seeliger  -4.958.378 Abschiag auf die Immobilien-
Kursreserven 2,441,426 -8.559.466 . Inanspruchnahme VB WF  -8,559.466 \erkenrswerte der Fonds
Vortrag aus Vorjahr 328.523 2.769.949 = Eigenfinanzierungs-Anteil 12,686,637 = Netto-Liquiditat 11.100.042 62%
Gesamtertrag laufendes Jahr  4.954.060 42,0%

* upside-Poterital » Wertaubokungspotential ggl. hewtigem Bérsenkurs (immobiienreie Fonds = Steigenung Bimenkaurs > Ricknatmewert gsbasis: KAG-Waro

bign Fords » srwartetos Ausangussgebeis it unsers sigenen Verkatsgreisschitoangen, die von Verkehrwertin abweichen kiseree) * = mmobien-Bioinvestmant /. Untarschisd Bérsomwent 2u A

hareits berdeksichtigt abe inzwischen bekannt gewondenen, vom CS Eurareal aber 2.T erst indivedt bestatigten Verkiufe (ofiziele Mefdung mud noch kommen) [10.000 Aktien ausgegeben, innerer Wert p. 26,12, = 1.144,33 £|

| 7



Verdnderung der Borsenkurse

Bei den vollstandig oder zumindest weitgehend immobilienfreien Fonds ist fiir unseren kiinftigen Anlageer-
folg nicht mehr das Verauf3erungsergebnis maf3gebend, sondern die gegenwartig tberall noch in einer GroBenord-
nung von 10-15 % bestehende Bewertungsdifferenz zwischen Fondsvermdgen (weitestgehend aus Bargeld beste-
hend) und Bérsenbewertung. Sofern die Differenz bei allen Fonds abschlagfrei aufgeholt werden kann kénnten wir
fur unseren aktuellen Bestand auf weitere Wertaufholungen im Volumen von rd. 4,0 Mio. hoffen. Realistischer Weise
wiirden wir aus heutiger Sicht von einem bis Mitte der 2020er Jahre realisierbaren zusétzlichen Ertragspotential von
netto ca. 2,5 Mio. EUR ausgehen.

Auch im Geschéftsjahr 2018 haben wir (insbesondere beim CS Euroreal, wenn auch dort tiberwiegend aus
steuerlichen Griinden) selektiv noch ein aktives Portfoliomanagement betrieben. Mit dem Fortschreiten der Ab-
wicklungsprozesse werden wir aber immer mehr zum reinen Bestandshalter, der einfach nur noch die Resultate
seiner Investitionen abzuwarten braucht.

Borsenkurs
29.42.2017

HochTiel
2018 Mistor.

Boroinigter

Wie wichtig aber in den vergangenen 36 Monaten ein akti-
ZUm Vergiech: | zum vergleich. | addierte N . . .
~ ves Portfoliomanagement war, zeigt die Tabelle der Verande-

tatsiachlicher

28.12.2018

2018 ytd im Jahr 2018  28.12.2018 2012 aktues

AXA Immoselect

1,24
CS Euroreal 8,36
DEGI Europa 139
DEGI International 2,88
KanAm grundinvest 10,40
SEB Immolnvest 6,56
SEB Target Return 20,31
TMW Immo Weltfonds 1,93

UBS 3 Sector Real Est. 0,78

tn 2017 200620181 rung der Bérsenkurse, insbesondere im Dreijahres-Vergleich
2016/2018: Wahrend hier ein Investor in die beiden schon
erwdhnten SEB-Fonds mit Zitronen gehandelt hatte, liegen

258%

0,99

0.57 057 - 0.25 12.5% 0.9% 39,2%

4.8%

7.29

7.86 808

1.26

4.0% 2.1%)

040 247 12K 4% (einmal abgesehen vom etwas exotischen TMW Immobilien
oo 2% ! Weltfonds, der jetzt nur deshalb Spitzenreiter wurde, weil er
;; ": - » ; e zuvor erst einmal mit Abstand am meisten verloren hatte) un-
080 152 01| 268 8.4%) sere drei die meiste Zeit gro3ten Positionen AXA Immoselect,
4 053 g% 2% CS Euroreal und KanAm grundinvest auf den Spitzenplatzen.

Der Markt und unsere Stellung darin

Die letzten und zugleich mit dem KanAm grundinvest und dem CS Euroreal gro8ten im Fokus unserer Anlagestrate-
gie stehenden Fonds sind nach Ende ihrer ersten von der BAFin eingeraumten Abwicklungsphase Ende 2016 resp.
im Friihjahr 2017 auf die jeweilige Depotbank tibergegangen. Der Depotbank raumt die BAFin fir die Verwertung
der Restportfolien weitere drei Jahre Frist ein. Sie missen also bis Ende 2019 resp. Friihjahr 2020 vollstandig immo-
bilienfrei sein.

Die bei den von uns gehaltenen Fonds noch vorhandenen Restportfolien (CS Euroreal und KanAm grundin-
vest je zwei Objekte, DEGI International noch ein Objekt) haben fiir die Beurteilung der Investments deshalb kaum
noch eine Bedeutung. Das war vor ziemlich genau einem Jahr mit insgesamt noch 39 Objekte mit Verkehrswerten
von zusammen 1,5 Mrd. EUR noch etwas anders). Im Zeitablauf zeigt der Markt in der Addition aller Fonds folgende
Entwicklung (Angaben in Mrd. EUR):

2015 2016 2017 2018
Riicknahmewerte 9,7 7,0 3,6 3,0
Borsenbewertung 7,7 55 2,8 2,5
Wert Immobilien 8,6 4,2 1,6 1,0
Immobilien in % KAG-Wert 89 % 60 % 44 % 32%
Liquiditatsbestande 23 2,6 2,2 1,7
Liquiditatin % KAG-Wert 24 % 37 % 61 % 58

Das Marktvolumen hat sich innerhalb des betrachteten Zeitraums von drei Jahren sowohl bei Betrachtung der
Nettoinventarwerte (Rlicknahmewerte) wie auch der Borsenkapitalisierung mehr als gedrittelt. Dies unterstreicht,
daB bei der Abwicklung unserer Fonds der weitaus groBere Teil des Weges inzwischen gegangen ist. Damit wird,

CS Realwerte AG Stand: 28.12.2018
Allgemeine Auswertung Marktvolumen im Segment OIF i.A. (Werte in Mio. EUR, fett gedruckt)

L-Quote Immobilien

Fonds Anteile wir haben in %  Kurs Bérsenwert KAG KAG-Wert netto  Liquiditdt KAG-Wert
AXA Immoselect 48138860  2.250.000 47% 0,56 27,0 0862 29,8 104,5% 31,2
AXA Immosolutions 374.785 100 00% 30,03 11,3 33,16 12,4 950% 1,8
CS Euroreal 102.694.665 814018 08% 7,83 8041 9,32 9571 59,5% 569,5 4394
CS Property Dynamic 2,646,500 228850 86% 36,50 96,6 4238 12,2 71.3% 80,0 41,4
DEGI Europa 26.194.029 901,285 1,26 33,1 1,41 36,9 a7.4% 36,0
DEGI German Business 2651.019 100.000 3,8% 1,37 36 161 4,3 90,7% 3,9
DEGI Global Business 3.356.533 oo% 1,62 54 190 6,4 1056% 6,7
DEGI International 35.971.088 1.000.000 2,47 88,7 30 108,3 79,3% 85,9 6,4
KANAM Grundinvest 71.612.582 880.000 9,32 667,4 1044 747,6 84.8% 634,0 120,8
SEB Immoinvest 116.559.401 68.126 01% 5,54 6452 737 859,0 19.2% 164,9 362,4
SEB Immo Portfolio Target Return 6.465,095 25000 04% 10,26 66,3 11,70 75,6 105,6% 79,9
TMW Immobilien 15.106.111 sog.o00 60% 1,54 233 166 25,1 102,8% 25,8
UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe  34.683.955 259,000 07% 0,53 18,4 0,61 21,2 94,7% 20,0

2.490,3 2.996,0 1.749,5 970,4



auch auf Grund recht klarer offizieller Ansagen einiger Fonds, die Zeitachse fiir weitere Liquiditatsauskehrungen und
damit auch fiir das allméahliche Auslaufen unseres Geschaftsmodells immer planbarer.

Einziger Unsicherheitsfaktor bleibt am Ende die Frage, ob das permanente Schrumpfen des Marktes irgend-
wann zu Knappheitspreisen bei der Bérsenbewertung flhrt, die bei grundsatzlich wiinschenswerten Re-Investiti-
onen erhaltener Ausschiittungen ein nicht mehr auskdmmliches Chance-Risiko-Verhaltnis bewirken oder uns &du-
Berstenfalls sogar einen Abbau unserer Bestande durch Verkdufe nahelegen. Erste Anzeichen daflr entwickelten
sich bereits 2017 und verstarkten sich 2018 deutlich. Konsequenter Weise haben wir deshalb beispielsweise im Mai
2019 mit dem AXA Immoselect eine stlickzahlmaBig sehr gro3e Position (hier gehorten uns zuletzt 6,3 % des Fonds)
deutlich reduziert.

So lange allerdings Uber alles gesehen das annualisierte Wertaufholungspotential deutlich tiber den von uns
gezahlten Kreditzinsen liegt (was im Moment noch eindeutig der Fall ist), ist eine zusatzliche Kreditfinanzierung be-
triebswirtschaftlich sinnvoll und zudem risikofrei. Vor diesem Hintergrund bleibt die Ergdnzung der von uns einge-
setzten Eigenmittel durch Bankkredite im Verhaltnis 1:2 zur Erzielung der von uns angestrebten Eigenkapitalrendite
unverandert wiinschenswert und wichtig. Besonders erfreulich ist deshalb, daB alle drei uns finanzierenden Banken
die Kapitalerhéhung im Friihjahr 2019 mit einer entsprechenden Kreditaufstockung begleitet haben. Zugleich sind
im GroBen und Ganzen Kreditvolumina und Fristigkeiten vereinbart, die die voraussichtlichen zeitlichen Ablédufe
und die in unserem Geschéaftsmodell verbliebenen Chancen mehr oder weniger vollstandig abbilden.

Die letzten Zielfonds waren nach den gesetzlichen Vorgaben bis zum Jahr 2017 abzuwickeln. Tatséchlich hat
aber kein Fonds in der Phase der Eigenabwicklung alle Fondsobjekte verkauft. In diesen Fallen gehen die restlichen
Objekte auf die jeweilige Depotbank Uber. Fir die weitere Abwicklung betrdgt die gesetzliche Frist anschlieBend
weitere drei Jahre, so daB3 sich tber alle Fonds gesehen die Objektverwertung tatsachlich bis zum Jahr 2020 hinzie-
hen wird. Hierflir beschéftigen die Depotbanken in den meisten Fallen weiter die bis dahin verantwortlich gewese-
nen Kapitalanlagegesellschaften.

Auch nach Verkauf aller Immobilien sind anschlieBend bis zum Erléschen aller denkbaren gegen den einzel-
nen Fonds gerichteten Anspriiche (z.B. Gewahrleistungen aus den Immobilienverkdufen, noch nicht bestandsfes-
te Steuerbescheide) Mittel zuriickzuhalten. Als solches kénnte uns das Thema deshalb nach unserer Einschatzung
noch bis in die zweite Halfte der 2020er Jahre beschéftigen, vorausgesetzt, die Kursentwicklung bordet nicht so
Uber, dal} wir kein akzeptables Chance-Risiko-Verhdltnis mehr erkennen und deshalb Bestdande tber die Borse ver-
kaufen.

Ein wirklich aktives Portfolio-Management wird in den Folgejahren dabei kaum noch méglich, aber auch nicht
mehr nétig sein. Wir werden vielmehr einfach nur noch abwarten, wann und in welchem Umfang sich das immer
noch vorhandene Wertaufholunspotential materialisiert.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Zum 31.12.2018 betrdgt das ausgewiesene Eigenkapital der CS Realwerte Aktiengesellschaft 10.537 T€ (Ende 2017:
9.556 T€). Es setzt sich zusammen aus 1.280 T€ Nennkapital, 5.915 T€ Kapitalrticklage, 519 T€ (Ende 2017: 135 T€)
Gewinnriicklage sowie 2.823 T€ (Ende 2017: 2.226 T€) Bilanzgewinn.

In ihrer Abwicklungsphase bauen die betreffenden Fonds durch permanente Immobilienverkdufe hohe Liqui-
ditatsquoten auf. Inzwischen immobilienfreie Fonds bestehen sogar fast nur noch aus Liquiditat. Diese Liquiditat
wird nicht nur zeitversetzt, sondern auch ausgesprochen zdgerlich in Form von Substanzausschittungen an die
Fondsanleger ausgekehrt. Jeder Anteilscheininhaber ist bei diesen Fonds also liberwiegend gar nicht mehr in Im-
mobilien investiert, sondern anteilig nur noch in den Bankguthaben der Fonds.

Vor diesem Hintergrund war und ist die Komplementéarfinanzierung durch Bankkredite weiter sinnvoll. Ent-
sprechend weist unsere Bilanz per 31.12.2018 die Inanspruchnahme von Bankkrediten in einer Hohe von 17.508 T€
(Ende 2017: 16.747 T€) aus. Die uns zuzurechnende anteilig in den Fondsvermdgen enthaltene Liquiditat liegt Gber
diesem Wert, so dal3 die Bankkredite in vollem Umfang lediglich eine Vorfinanzierung uns spater ohnehin zuflie3en-
der Ausschiittungen sind. De facto besteht bei diesen Krediten also kein Risiko und sie fiihren sich im Laufe der Zeit
durch die weiter regelméaBig flieBenden Liquidationsausschiittungen unserer Fonds von ganz allein zurlick.

Insgesamt sind wir zum 31.12.2018 mit 27.750 T€ (Ende 2016: 26.463 T€) in Fondsanteilen investiert. Der Bor-
senwert dieser Anteile am Stichtag betragt 30.191 T€ (Ende 2017: 26.135 T€). Der Bestand enthalt somit stille Reser-
ven von 2.441 T€ (Ende 2017: stille Lasten von 328 T€). Die Veranderung von 2.769 T€ ist in der Gesamtbetrachtung
zum handelsrechtlichen Ergebnis hinzuzurechnen, so da3 im Geschéftsjahr 2018 (vor Ansatz latenter Steuern) das
wirtschaftliche Ergebnis 4.172 T€ = 417,20 € je Aktie betrdgt (in 2017: 1.088 T€ = 108,80 € je Aktie, und in 2016:
1.340 T€ = 159,40 € je Aktie).

Sondereffekte in der Gewinn- und Verlustrechnung
Im Gegensatz zu den Jahren 2016 (sog. ,KanAm-Effekt’, siehe letztes Jahr die FuBBnote unter der Gewinn- und Ver-

lustrechnung) und 2017 (sog.,CS-Euroreal-Effekt’, siehe ausfuhrliche Erlauterung im Geschaftsbericht 2017) sind im
Berichtsjahr keine grundsatzlich neuen wertverandernden Einfllsse aufgetreten.

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 Umbauy/Erweiterung fiir 90 Mio. DM.
2004 Verkauf an den CS Euroreal und

fiir 30 Mio. EUR erneuter Umbau der zuvor
zwei Baukorper in eine einzige Mall, Neuer-
6ffnung als ,Rathaus Galerie”.

Mit hartndckig rd. 15 % Leerstand gehort
dieses alte Miitterchen unter den Shopping
Malls nicht zu den Selbstléufern.

Im Bestand des KanAm grundinvest:

LE COLOMBIA in Bois-Colombes bei Paris
letzter Verkehrswert: 33,0 Mio. €

Ein gut 10.000 m2 grof3es, auf vier Mieter
ausgelegtes Biirogebdude im Speckgtirtel
von Paris. Wenn hier die Hausaufgaben bei
Neu- und AnschluBbvermietung gemacht
sind, sollte einem Verkauf zu einem Preis
oberhalb des aktuellen Verkehrswertes
eigentlich nichts mehr im Wege stehen.



Im Bestand des SEB Immolnvest:

Herndon, Virginia (USA),

13241 Woodland Park Rd.

letzter Verkehrswert: 23,6 Mio. €

Ein 12.200 m? grof3es Biirogebdude in
Herndon, einer Suburb von Washington D.C.
,Discover Technologies has a new address!”
hieB8 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 tberlaufenden Miillcontainer.
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Die Nachwirkung des ,KanAm-Effektes” (Borsenkurssteigerungen fiihren dort grundsétzlich zu steuerlich
nicht wirksamen Wertaufholungen) bewirkt allerdings im Berichtsjahr, daf8 sich in der Steuerbilanz ein negatives
Resultat ergibt und deshalb in 2018 keine Ertragsteuern anfallen, sondern sich im Gegenteil durch einen entspre-
chenden Verlustriicktrag ein Steuerertrag von 208 T€ ergibt.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

Unsere Strategie ging im wesentlichen von der Annahme aus, daf3 die in den Borsenkursen ausgedriickten seinerzeit
zwischen 25 % und 50 % betragenden Bewertungsabschldge auf das Immobilienvermdgen der einzelnen Fonds
Ubertrieben hoch waren. Diese Annahme erwies sich, gestitzt durch die in einem ganz unerwarteten Maf3e boo-
menden Immobilienmérkte, als richtig.

Die meisten der von uns regelmaBig beobachteten Fonds sind inzwischen immobilienfrei. Seit Ende 2015 ist
das Immobilienvermégen der abwickelnden Fonds von 8,6 Mrd. EUR um 88 % auf 1,0 Mrd. EUR zurlickgegangen.
Verwertungsrisiken aus dem Immobilien-Restbestand spielen fiir unsere Risikobetrachtung deshalb insofern keine
Rolle mehr, als sie nur noch das uns verbleibende Wertaufholungspotential, also die Chancen, schmélern kénnen. In
der Ertragsrechnung kdnnen sich diese Risiken also nicht mehr belastend materialisieren, sondern nur noch in Form
einer Minderung kunftiger Ertrage.

Insofern ist lediglich die schon im letztjéhrigen Geschéftsbericht gemachte Aussage zu wiederholen: Selbst
eine vollstandige Entwertung aller Immobilien wére fir uns keinesfalls mehr eine Existenzbedrohung, sondern
schlicht nur noch ein Argernis. Das gleiche gilt in der logischen SchluBfolgerung fiir einen méglichen Einbruch der
Immobilienmarkte: Er wiirde uns de facto nicht mehr wirklich tangieren.

Als weiteres Risiko hatten wir friiher beschrieben, da3 wir im Rahmen unserer Anlagestrategie bei der Fonds-
auswahl die ,falschen” Fonds auswahlen kénnten, bei denen sich die im Borsenkurs ausgedriickten Bewertungsab-
schldge schluBendlich doch als zutreffend oder gar immer noch zu niedrig herausstellen. Nachdem unsere Fonds
inzwischen weitgehend immobilienfrei sind, besteht auch dieses Risiko nicht mehr.

Nennenswerte Risiken in unserer Finanzierungsstruktur sind weiterhin nicht mehr zu erkennen. Unsere Kre-
ditzusagen sind im wesentlichen so ausreichend befristet, dal damit die voraussichtliche Zeitachse unserer ge-
schaftlichen Moglichkeiten vollstandig abgebildet ist. Nicht festgeschrieben sind dagegen die Sollzinssétze. Eine
Verscharfung der Zinspolitik der EZB und ein anschlieBendes Steigen der kurzfristigen Zinsen konnte unsere Ertrags-
lage beeintrachtigen. Diesem Risiko konnen wir allerdings relativ schnell dadurch entgegenwirken, da8 wir die uns
regelmaBig zuflieBenden Ausschiittungen nicht mehr reinvestieren, sondern zum beschleunigten Abbau unserer
Kredite verwenden.

Im Zuge des Inkrafttretens von MiFID Il zu Jahresbeginn 2018 wird fir alle gehandelten Finanzinstrumente
eine sog. ,Zielmarktdefinition” verlangt, anhand derer bei Ordereingabe maschinell gepriift wird, ob das Risikopro-
fil des zu kaufenden Finanzinstruments zum Risikoprofil des Anlegers passt. Diese maschinelle Priifung kann fiir
nahezu alle abwickelnden Offenen Immobilienfonds nicht durchgefiihrt werden, da es die Emittenten (mit dem
Argument, die Fonds wiirden ja nicht mehr vertrieben) verabsaumt haben, fiir die betreffenden Fonds liberhaupt
eine Zielmarktdefinition einzustellen. Obwohl wir als professioneller Anleger ausnahmslos alle Finanzinstrumente
erwerben durften, verweigern bei drei unserer vier Depotbanken die Ordersysteme die Annahme von Kaufauftra-
gen, weil wegen Fehlens der Zielmarktdefinition der maschinelle Risikoabgleich nicht erfolgen kann. Vor diesem
Hintergrund besteht weiterhin das Risiko, da8 auch das letzte noch funktionierende Institut handlungsunfahig wird
und wir schlicht aus diesem Grunde (zumindest voriibergehend) keine Reinvestitionen oder aktive Depotumschich-
tungen mehr tatigen kénnen.

Im Zusammenhang mit der kaum noch handhabbaren Regulatorik und steuerlichen Behandlung der abwi-
ckelnden Offenen Immobilienfonds erweisen sich zudem Back-Office-Prozesse der Depotbanken als gelegentlich
der Problematik kaum noch gewachsen. Dies fiihrt in Einzelfdllen zu mehr als ein Jahr zurlickgehenden Stornobu-
chungen und Neuabrechnungen. Rein materiell verandert das die Risikoeinschatzung aller Beteiligten zwar nicht,
der Arbeitsatmosphare hingegen sind solche Umstande wenig forderlich und deswegen von uns im Augenwinkel
ebenfalls standig zu beobachten.

Indem die Gesellschaft lediglich ein Vorstandsmitglied als wesentlichen know-how-Tréger beschéftigt besteht
zudem ein Personenausfallrisiko. Dem begegnen wir, indem alle Anlageentscheidungen und die kurz- und mittel-
fristigen Anlagestrategien schriftlich dokumentiert und damit auch fir Dritte nachvollziehbar und fortfiihrbar wer-
den.

Eine ausreichende Redundanz erreichen wir ferner durch die monatlichen ,jour fixe” zwischen Vorstand und
Aufsichtsratsvorsitzendem, wo alle wesentlichen Aspekte des Marktsegmentes und unserer Anlagestrategie regel-
maBig und ausfiihrlich besprochen werden. SchlieBlich haben wir durch Einbeziehung einer gréBeren Zahl unserer
Betreuer in den einzelnen Kreditinstituten in den permanenten Meinungsaustausch der Gremien eine ausreichende
Verzahnung geschaffen, die eine personenunabhdngige Weiterarbeit ermoglichen wiirde.



Ausblick

Im abgelaufenen Geschéftsjahr hat der Geschéftsgang ein weiteres Mal unsere Erwartungen nicht nur bestatigt,
sondern weit Ubertroffen. Das wirtschaftliche Ergebnis des Geschéftsjahres 2019 sollte mindestens wieder in ei-
ner GroBenordnung von 1-2 Mio. EUR zu liegen kommen. Inwieweit der Erfolg unmittelbar bis in die Gewinn- und
Verlustrechnung durchschlagt, hdngt davon ab, ob und ggf. in welchem Umfang wir im laufenden Jahr stille Reser-
ven durch Verkaufe realisieren. Fur die erneute Ankiindigung einer Dividende von 100,00 EUR je Aktie auch fiir das
Geschéftsjahr 2019 hat dies allerdings keine Bedeutung: Mehr als das gibt bereits der in das neue Geschéftsjahr
mitgenommene Gewinnvortrag her.

Nachdem inzwischen die Mehrzahl unserer Fonds immobilienfrei ist, lasst sich das verbleibende Wertaufho-
lungspotential inzwischen relativ verlasslich schétzen. Fir unseren Depotbestand per 30.04.2019 nehmen wir das
Wertaufholungspotential mit insgesamt gut 4,0 Mio. EUR an. Netto, d.h. nach Abzug laufender Aufwendungen, Zin-
sen und Ertragsteuern, sollten davon in unserer Gewinn- und Verlustrechnung im Laufe der ndchsten Jahre etwa 2,5
Mio. EUR ankommen kdénnen.

Was weiterhin nur ganz ungefahr eingeschatzt werden kann, ist die Zeitachse, auf der wir mit Liquidationsaus-
schiittungen rechnen kénnen. Ob dieser Betrachtungszeitraum, von heute ab gerechnet, eher bei drei Jahren oder
bei sechs Jahren liegen wird - beides liegt im Bereich des mdglichen.

Eine nochmalige Steigerung des beschriebenen Wertschépfungspotentials wiirde sich ergeben, wenn und
solange wir erhaltene Ausschiittungen reinvestieren und damit die von uns gehaltenen Stiickzahlen an Fondsantei-
len kontinuierlich erhéhen. Dies setzt voraus, dal am Markt entsprechende Stiickzahlen unserer Zielfondsanteile zu
akzeptablen Preisen erhéltlich bleiben. Nicht mehr tiberall und nicht mehr zu jedem Zeitpunkt, aber im Gro3en und
Ganzen sind diese Voraussetzungen heute immer noch gegeben. Grundsatzlich wird man aber anzunehmen haben,
dafB Materialknappheit und als absoluter Wert dann nur noch marginal kleine Borsenkurse spatestens ab dem Jahr
2020 dazu fiihren werden, daf3 wir auf Reinvestitionen weitgehend verzichten miissen.

Wir werden, wie auch in all den Jahren zuvor, neue Erkenntnisse jeweils zligig verarbeiten und den Betrieb
mit den standig aktualisierten und verbesserten Erkenntnissen im Sichtflug steuern. Nachdem der schluBendliche
Erfolg unserer Geschaftsidee weiterhin vollig auBer Frage steht, ist insofern die Optimierung der vor uns liegenden
Jahre mit ruhiger Hand keine tibermaBige Herausforderung mehr.

Im Bestand des KanAm grundinvest:
friiheres ROBECOHUIS in Rotterdam

letzter Verkehrswert: 29,2 Mio. €

Ein gut 19.000 m? groBer Biiroturm im Stadt-
Zzentrum von Rotterdam. 2006 hatte die
Investmentfirma ROBECO ihr Hauptquartier
fiir ca. 75 Mio. € an den KanAm verkauft und
dann fiir 10 Jahre zuriickgemietet. 2016 war
ROBECO ausgezogen, KanAm wertete das
Objekt in der Folge bis auf 29,2 Mio. € ab.

Im September 2018 dann die Sensation:

In das gleichzeitig in ALLIANZTOWER
umbenannte Hochhaus wird nach einigen
Umbauten Mitte 2020 der niederldndische
Arm der Allianz-Versicherung einziehen,

der das komplette Gebdude fiir 15 Jahre
angemietet hat. Laut gewéhnlich gut in-
formierten Kreisen soll der ALLIANZTOWER
beim KanAm jetzt mit einem Preisschild von
80,0 Mio. € im Schaufenster stehen.

Wolfenbdttel, den 17. April 2019

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Der Vorstand

Jorg Benecke

CS Realwerte AG
Sicherungsrechnung OIF (Offene Immobilienfonds in Abwicklung) - Gesamtiibersicht
Stand: 30.04.2019

Otjekte | upside-Potential * | Bestand unser Investment in  Risikebetrag
Fonds Imme-Anted | in Prozent Befrag| in Stick Einstand Buchwert Kurs Bérsenwert<AG-Kurs KAG-Wert L-Quote Liquiditat Immobilien® immobilien™
AXA Immoselect 4.7% 51.000] 3.000.000 007 224819 036 1.089.000 038 1.140.000 1016% 1.089.000
AXA Immosolutions 13.9% 314 100 15,61 1.561 22,51 2251 2585 2.565 950% 2.251
CS Euroreal ** 2/185%| 14,0%  1.252.091| 1.399.610 6,38 8936050 639 8943508 7,55 10.567.056 £93% 8.943.508 0
CS Property Dynamic 10.6% 1.012.116] 365385 2431 8.880.847 2623 9.584.049 29,00 10.596.165 1146% 9.584.049
DEGI Europa 10.0% 140.187| 1.219.019 102 1248362 116  1.407.967 127 1548154 954% 1.407.967
DEGI German Business 18.5% 24000 100.000 123 122860 130 130.000 154 154000 90.7%  130.000
DEGI Global Business 17.1% 140 1,64 105.6%
DEGI International 1/58%| 19,5% 440.0001 1.000.000 211 2109.350 226 2.260.000 270 2.700.000 707% 1.908.900 791.100  351.100
KANAM Grundinvest 2/94%| 11,7%  1.076.845| 1.045.887 879 9195693 5680 9.203.806 923 90.653.537 ©888% B.572.341 1.081.196 631465
Morgan Stanley P2 Valu 10,8% 079 087 105,6%
SEB Immoinvest 10/404%| 9.8% 532 6,69 24.3%
SEB Immo Portfolio Target Return | 70,9% 825 9,15 111.4%
TMW Immobilien 10,0% 171.246| 1.141.637 114 1297506 150 1.712.456 165 1.883.701 1028% 1.712.456
UBS (D) 3 Sector Real Est. Europe |  9.3% 15.000|  300.000 054 160960 054 162000 059  177.000 822%  145.4%4
4,182,800 32.177.807 34495035 90% 368.422178 33495965 1.872.296  982.565
12.1% Potential in % vorn Kurswer
Aus iittungen ertragswirksam  460.622 -3.984.524 J. Inanspruchnahme HVE  -3.984.524 Im Barsenkurs ausgecrickier
realisierte Kursgewinne 524.794 -6.245.028 /. Inanspruchnahme Seeliger -6.245.028 Abschiag auf dis Immobilien-
Kursreserven 2.317.228 _ 9996716 [ Inanspruchnahme VBWF _ -9.996.716 Verkehrswerte der Fonds
Vortrag aus Vorjahr ~ 2.441.426 -124.198 = Eigenfinanzierungs-Anteil  14.268.767 = Netto-Liquiditat 13.269.697 48%
Gesamtertrag laufendes Jahr 861.218 41.4%

oo Prareess + Wi bonreiprre s g, hsiger Birimaiey |rtieriee Fons « Stegine Sirutn » Rt *= Bamchrungshass: KAG-Worle

ewvestment . Unferschied Birssnwert 2u KAG-Wert

e Fands = ermarisizs ARG ser et T meren openen Ve sgromsschain e, G von Vetetrimerien atweches kinmer| e utto
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. Gewinn- und Verlustrechnung

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Wolfenbittel

Gewinn- und Verlustrechnung
fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2018

Vorjahr
€ € €

1. sonstige betriebliche Ertrage

(Aufwendungen fiir bezogene Leistungen) 2.669.591,57 7.332.665,50
2. Personalaufwand

a) Lohne und Gehalter 112.460,00 93.507,00
b) soziale Abgaben 8.290,98 5.933,56
120.750,98 99.440,56
3. sonstige betriebliche Aufwendungen 723.950,82 228.439,13
4. Ertrage aus Beteiligungen 202,50 710.096,30
5. Abschreibungen auf Finanzanlagen 0,00 5.020.904,67
6. Zinsen und &hnliche Aufwendungen 302.341,69 312.443,92
-302.139,19 -4.623.252,29
7. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -208.353,15 653.258,68
8. Ergebnis nach Steuern/Jahresiiberschuss 1.731.103,73  1.728.274,84
9. Gewinnvortrag 1.178.291,02 596.641,18
10. Gewinnverwendung gemaf Satzung 86.532,00 98.748,00
11. Bilanzgewinn 2.822.862,75  2.226.168,02

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

Die Gliederung von Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung entspricht dem Schema fiir gro3e Kapi-
talgesellschaften (8§ 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 Kleinstkapitalgesellschafti.S.v. §
267 a Abs. 1 HGB Gebrauch gemacht.

Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten angesetzt.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande wurden unter Berticksichtigung erkennbarer Ri-
siken bewertet und im wesentlichen zum Nennwert angesetzt.

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

Vorstand und Aufsichtsrat werden der fiir den 28. Juni 2019 angesetzten ordentlichen Hauptver-
sammlung der CS Realwerte AG vorschlagen, aus dem Bilanzgewinn (einschlieB8lich des Gewinnvor-
trages) von 2.822.862,75 € auf die fiir 2018 gewinnanteilsberechtigten Stlickaktien eine Dividende
von 100,00 € je Aktie zu zahlen (insgesamt 1.000.000,00 €) und den Restbetrag von 1.822.862,75 € auf
neue Rechnung vorzutragen.

Ruckstellungen und Verbindlichkeiten wurden zum Erfiilllungsbetrag angesetzt.

Fir Ertragsteuern sind 215.348,00 € zuriickgestellt. Dieser Betrag deckt die per Stichtag noch zu zah-
len gewesene Korperschaftsteuer und Gewerbesteuer fiir das Geschéftsjahr 2016 ab, sofern sie nicht
bereits durch Vorauszahlungen oder Verrechnung mit Kapitalertragsteuererstattungsanspriichen be-
glichen war.

Die sonstigen Ruckstellungen 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 2018 ........... T€ 8,0
Kosten fiir die Hauptversammlung T€ 8,5
Kosten fiir Archivierung T€ 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 (einschlieB8lich der in 2018 ausgezahlten
Tantieme fiir das Vorjahr) 83.539,29 €, ferner ergibt sich ein satzungsgemaBer, dann in 2019 auszahl-
barer Tantiemeanspruch von 52.000,00 €. Die satzungsgemafle Aufsichtsratvergiitung fir 2017 i.H.v.

39.500,00 € wurde im Geschéftsjahr 2018 ausbezahlt. Flr das Geschaftsjahr 2018 ergibt sich ein so-
dann in 2019 auszahlbarer Aufsichtsratsvergltungsanspruch von 34.600,00 €.

Wolfenbttel, den 17. April 2019

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Der Vorstand

==

Jorg Benecke



. Bestdtigungsvermerk des unabhdngigen AbschluBpriifers

An die CS Realwerte Aktiengesellschaft

Priifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der CS Realwerte AG, Wolfenblittel - bestehend
aus der Bilanz zum 31. Dezember 2018 und der Gewinn- und Verlustrechnung
fuir das Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2018 - gepriift. Nach
unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse
entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den
deutschen, flr Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschrif-
ten und vermittelt unter Beachtung der Erleichterungen fiir Kleinstkapitalge-
sellschaften gemal § 264 Abs. 1 Satz 5 HGB ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum
31. Dezember 2018 sowie ihrer Ertragslage fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar
bis zum 31. Dezember 2018.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unserer Priifung zu keinen
Einwendungen gegen die OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses gefiihrt
hat.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses in Ubereinstimmung mit
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlussprifung durch-
gefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist
im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jah-
resabschlusses” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben.
Wir sind von dem Unternehmen unabhingig in Ubereinstimmung mit den
deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben
unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen
Anforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Pri-
fungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser
Prufungsurteil zum Jahresabschluss zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats fiir den
Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jah-
resabschlusses, der den deutschen, fir Kapitalgesellschaften geltenden han-
delsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und
dafir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmaBiger Buchfiihrung sowie der Inanspruchnahme der Erleichterun-
gen fir Kleinstkapitalgesellschaften gemaR § 264 Abs. 1 Satz 5 HGB ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter
verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit
den deutschen Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung als notwendig
bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen,
der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir
verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unterneh-
menstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sach-
verhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit,
sofern einschlagig, anzugeben. Dariiber hinaus sind sie dafiir verantwortlich,
auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Un-
ternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder rechtli-
che Gegebenheiten entgegenstehen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungsle-
gungsprozesses der Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des
Jahresabschlusses

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darlber zu erlangen, ob der
Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbe-
absichtigten - falschen Darstellungen ist, sowie einen Bestatigungsvermerk zu
erteilen, der unser Prifungsurteil zum Jahresabschluss beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicherheit, aber keine Garantie
dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ord-

nungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesentliche fal-
sche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kdnnen aus VerstoRen
oder Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn
vernuinftigerweise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt
die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses getroffenen wirtschaftlichen
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung tiben wir pflichtgemaRes Ermessen aus und bewahren
eine kritische Grundhaltung. Dariber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher - beabsich-
tigter oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresab-
schluss, planen und fiihren Prifungshandlungen als Reaktion auf
diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausrei-
chend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Prifungsurteil
zu dienen. Das Risiko, dass wesentliche falsche Darstellungen nicht
aufgedeckt werden, ist bei Verstéen hoher als bei Unrichtigkeiten,
da VerstoB3e betriigerisches Zusammenwirken, Falschungen, beab-
sichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das
AufBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Priifung des Jahresab-
schlusses relevanten internen Kontrollsystem, um Priifungshandlun-
gen zu planen, die unter den gegebenen Umstanden angemessen
sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit
dieses Systems der Gesellschaft abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertre-
tern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertret-
barkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatz-
ten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

- ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von
den gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
grundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf
der Grundlage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesent-
liche Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gege-
benheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Ge-
sellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen
konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche
Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss aufmerksam zu
machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser Pri-
fungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen
auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegeben-
heiten kénnen jedoch dazu fiihren, dass die Gesellschaft ihre Unter-
nehmenstatigkeit nicht mehr fortfiihren kann.

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt
des Jahresabschlusses einschlieBlich der Angaben sowie ob der
Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle und Er-
eignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger Buchfiihrung sowie der
Inanspruchnahme der Erleichterung fiir Kleinstkapitalgesellschaften
gemal § 264 Abs. 1 Satz 5 HGB ein den tatséchlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter ande-
rem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung sowie be-
deutsame Priifungsfeststellungen, einschlie8lich etwaiger Mangel im
internen Kontrollsystem, die wir wéhrend unserer Priifung feststellen”

Den vorstehenden Bericht iber die Priifung des Jahresabschlusses zum 31. De-
zember 2018 (Bilanzsumme € 28.924.163,96; Jahresiberschuss € 1.731.103,73)
der CS Realwerte Aktiengesellschaft haben wir in Ubereinstimmung mit den
gesetzlichen Vorschriften und den Grundsétzen ordnungsma@iger Erstellung
von Priifungsberichten (IDW PS 450 n. F.) erstattet.

Braunschweig, den 24. April 2019

PKF Fasselt Schlage Partnerschaft mbB
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Rechtsanwalte

Troch
Wirtschaftspriiferin

Johannes
Wirtschaftspriferin
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