
Erstmals im Jahr 2012 hatte die Aktien-Gesellschaft für 
Historische Wertpapiere begonnen, mangels geeigneter Anlage-
Alternativen ihre vorübergehend vorhandene Überschuß-
Liquidität in Anteilen abwickelnder Offener Immobilienfonds 
anzulegen. Diese Fonds, bis dahin oft milliardenschwere wohl-
klingende Namen, hatten nach der letzten Finanzkrise 2008/09 
die Rücknahme ihrer Anteilscheine ausgesetzt. An der Börse 
wurden die Anteile aber weiter gehandelt, jedoch mit hohen 
Abschlägen auf die Netto-Inventarwerte.

Unsere Überlegung war damals: Die Börsenkurse der betroffe-
nen Fonds drückten gegenüber den Verkehrswerten der Fonds-
Immobilien Bewertungsabschläge von teilweise über 40 % aus. 
Natürlich war kaum zu erwarten, daß im Zuge der Zwangs-
verkäufe die Verkehrswerte in jedem Fall zu erreichen waren. 
Aber im Schnitt über ein ganzes diversifiziertes Immobilien-
Portfolio ein Verlust von teils mehr als 40 % gegenüber den 
von unabhängigen Gutachterausschüssen ermittelten Verkehrs
werten? Das konnten wir uns dann doch nicht vorstellen. Folg
lich rechneten wir auf die Wertaufholungen, die zwangsläufig 

einsetzen würden, wenn im Zuge der Fondsauflösungen die 
Immobilien-Verkäufe bessere Ergebnisse bringen würden als 
damals an der Börse eingepreist.

Das funktionierte: In den ersten drei Jahren erwirtschafteten 
wir mit diesem Konzept Renditen von jeweils um die 12 % p.a. 
Sehr geholfen hat uns dabei natürlich der sich damals gerade 
erst entwickelnde Super-Zyklus am Immobilienmarkt, dessen 
schlußendliches Ausmaß wir am Ausgangspunkt unserer 
Überlegungen ehrlich gesagt wirklich nicht erahnt haben.  

Doch Ende 2014 wurde die vorübergehend anzulegende 
Überschuß-Liquidität bei der Aktien-Gesellschaft für Historische 
Wertpapiere für Kreditrückführungen gebraucht. Was tun? Das 
inzwischen erworbene Know-How und die tatsächlich sichtbar 
gewordenen Erfolge unserer Idee einfach über Bord werfen, 
anstatt das weiter zu nutzen?

Glücklicher Weise zeigte sich unser Aufsichtsrat der vom 
Vorstand entworfenen Alternative gegenüber aufgeschlossen, 

Aktionärsbrief vom August 2019



und mit der HypoVereinsbank fand sich auch ein Kreditinstitut, 
das uns auf dem Weg begleiten wollte. Ende 2014 entschieden 
darum die Gremien der Aktien-Gesellschaft für Historische Wert
papiere, das Geschäft in die Tochtergesellschaft CS Realwerte AG 
auszugliedern und dort weiterzuführen.

Es zeichnete sich nämlich ab, daß dieser Bereich noch einige 
weitere Jahre lang profitabel zu führen sein würde. Denn zwei 
Jahre nach Aussetzung der Anteilscheinrücknahmen waren die 
betroffenen Fonds aufzulösen, wenn sie nicht wieder geöffnet 
wurden (was tatsächlich nur einem einzigen Fonds gelang, 
nämlich dem UBS (D) Euroinvest). Dem jeweiligen Management 
der Fonds gewährten (mit drei Ausnahmen, auf die wir später 
noch eingehen werden) das Gesetz resp. die BaFin für die Auf
lösung in Eigenregie drei Jahre Zeit. Kein einziger Fonds schaffte 
es übrigens, alle seine restlichen Objekte innerhalb dieser Frist 
zu veräußern.

Am Ende der Frist ging das Restvermögen auf die Verwahrstelle 
(die frühere Depotbank) über, die für die bestmögliche Verwer
tung aller restlichen Vermögensgegenstände weitere drei Jahre 
Zeit bekam. Die letzte dieser Fristen läuft im Mai 2020 ab – 

danach müssen alle ehemals von diesen Fonds gehaltenen 
Immobilien veräußert sein. Das wird auch so passieren, denn 
von einstmals mehr als 500 Objekten aller betroffenen Fonds ist 
bereits heute nur noch ein klägliches Dutzend übrig geblieben.

Die auf Seite 1 stehende Tabelle „Rote Riesen – Weiße Zwerge“ 
zeigt, wie sich in den letzten Jahren bei den zehn von uns bis 
heute beobachteten abwickelnden Fonds das Vermögen inzwi-
schen gezehntelt hat. Betrug das Gesamtvermögen der Fonds 
bei der Auflösungsentscheidung noch über 23,0 Milliarden EUR, 
so sind es heute nur noch 2,3 Milliarden EUR. Vier dieser ehe-
dem milliardenschweren zehn Fonds sind, nebenbei bemerkt, 
inzwischen übrigens kleiner als die CS Realwerte AG …

Dass mit 2,3 Milliarden EUR heute überhaupt noch so viel im 
Sparstrumpf steckt, hängt mit einer oben bereits erwähnten 
Besonderheit zusammen: Das Gesetz gewährte den Fonds für 
die Abwicklung in Eigenregie üblicher Weise drei Jahre Zeit. 
Doch den drei Schwergewichten CS Euroreal, KanAm grundinvest 
und SEB ImmoInvest gewährte die BaFin zur Vermeidung über-
mäßiger Belastungen der Immobilienmärkte eine verlängerte 
Frist von fünf Jahren für die Eigenabwicklung, ehe das Rest



vermögen auf die Depotbanken zu übertragen war. Diese drei 
Fonds laufen den anderen auf der Zeitachse also um etwa zwei 
Jahre hinterher – was im Umkehrschluß dann aber auch heißt: 
In spätestens zwei Jahren werden auch die „big three“, die heute 
mit über 2,0 Milliarden EUR noch fast 88 % des addierten Rest
vermögens der Fonds auf sich vereinen, bei den „Weißen Zwergen“ 
angekommen sein.

Was bedeutet für die CS Realwerte AG ein „Weißer Zwerg“? Das 
ist unschwer in unserer jeden Monat veröffentlichten Übersicht 
abzulesen. Die nebenstehende Übersicht per 30.06.2019 zeigt 
Ihnen das (das Datum ist nicht ganz aktuell, aber aus gutem 
Grund so gewählt). Ein „Weißer Zwerg“ ist ein Fonds, dessen 
Anteilwert durch fortlaufende Kapitalrückzahlungen inzwischen 
unter 1 EUR gerutscht ist. Selbst wenn wir wollten, könnten wir 
mangels verfügbarer Anzahl an Fondsanteilen in einen solchen 
Fonds kaum mehr als höchstens noch 1 Mio. EUR investieren. 
Und die Differenz zwischen Netto-Inventarwert und Börsenkurs 
schnurrt am Ende so sehr zusammen, daß uns ein „Weißer 
Zwerg“ nur noch ein verbleibendes Wertaufholungspotential 
von plus/minus hunderttausend Euro bietet. Das Chance/Risiko-
Verhältnis ist für uns bei diesen Relationen einfach nicht mehr 
auskömmlich genug.

Wie stark der Abschmelzungsprozeß unaufhaltsam fortschreitet, 
zeigen Ihnen die besonders umfassenden Tabellen am Kopf die-
ser und am Fuß der nächsten Seite. Irgendwann wird das rest
liche Wertaufholungspotential bei jedem Fonds als absoluter 
Betrag so klein, daß wir unsere Position dann besser auflösen. 
Mit dem AXA Immoselect und dem UBS (D) 3 Sector Real Estate 
ist das im Juli 2019 bereits passiert, der TMW Immobilien 
Weltfonds und der DEGI Europa werden als nächste folgen. 
Anders als bisher vorgesehen werden wir folglich die endgültige 
Auflösung der Fonds (die am konkretesten bisher der AXA Immo-
select und der AXA Immosolutions für die Jahre 2020 bzw. 2021 
avisiert haben) in einigen Fällen gar nicht abwarten.

Schon demnächst wird unser Bestand im wesentlichen in den 
drei Fonds CS Euroreal, CS Property Dynamic und KanAm grund-
invest konzentriert sein (von den SEB-Fonds werden wir uns 
wegen grundsätzlicher Bedenken auch weiter fernhalten). 
Diese Konzentration mag dem unbefangenen Betrachter als 
Klumpenrisiko erscheinen, ist es aber nicht. Einfach deswegen 
nicht, weil die genannten drei Fonds überhaupt gar kein Risiko 
mehr beinhalten: Ihr (uns ganz sicher über die Zeit verteilt als 
Substanzausschüttung zufliessender) Bargeldbestand ist jeweils 



höher als der Börsenkurs. Allerschlimmsten Falls kann man hier 
also nichts mehr verdienen, aber Geld verlieren kann man mit 
diesen Fonds inzwischen ganz unmöglich.

Diese letzten drei werden ebenfalls spätestens zur Jahreswende 
2021/22 „Weiße Zwerge“ geworden sein. Deshalb müssen wir 
uns so langsam der Erkenntnis beugen, daß Ende 2022 auch die 
CS Realwerte AG selbst ein „Weißer Zwerg“ geworden sein wird, 
der den überwiegenden Teil des ihm anvertrauten Kapitals den 
Aktionären dann schon längst zurückgegeben haben wird.

Diese Ausarbeitung ist deshalb schon so etwas wie ein Resümee 
eines halben Jahrzehnts Betätigung in einer äußerst ungewöhn-
lichen, aber hoch spannenden und lukrativen Marktnische. 
Wenngleich es bei den „big three“ für eine ganz endgültige 
Bewertung noch einige Monate zu früh ist (wir werden das im 
Geschäftsbericht 2019 nachliefern), können wir heute bei den 
Fonds, die im letzten halben Jahrzehnt Hauptbeschäftigung und 
oft sogar Lebensinhalt waren, schon mal zur Zeugnisverteilung 
schreiten. Dafür haben wir für Sie noch zwei weitere besonders 
aufschlußreiche Tabellen vorbereitet.

Zu Beginn dieser Ausarbeitung sprachen wir an, daß bei der 
Entwicklung unserer Idee im Jahr 2012 die Börsenkurse der 
betroffenen Fonds gegenüber den Verkehrswerten der Fonds-
Immobilien Bewertungsabschläge von teilweise über 40 % 
ausdrückten. War das auch nur ansatzweise gerechtfertigt? 
Die CS Realwerte AG gibt es in ihrer heutigen Form nur deshalb, 
weil unsere Antwort schon damals „Nein“ lautete.

Heute können wir das auch mit Zahlen belegen, in der Tabelle 
„dynamisierte Rechnung Veränderung Rücknahmewert“. Denn 
nur als absolute Zahl sagt die Veränderung der Rücknahmewerte 
zwischen dem 31.12.2014 (also im Prinzip der Tätigkeitsbeginn 
der CS Realwerte AG) und heute für sich allein noch überhaupt 
nichts aus.

Ein Beispiel: Damals war der Rücknahmewert eines Anteils 
im AXA Immoselect 11,69 EUR, heute sind es noch 0,38 EUR. 
Dazwischen liegen 11,31 EUR. Die erklären sich zu insgesamt 
8,80 EUR mit den zwischenzeitlichen Substanzausschüttungen. 
2,51 EUR (= 21,5 % des Ausgangswertes) gehen auf das Konto 
von Abwertungen bzw. Veräußerungsverlusten beim inzwischen 
längst vollständig verkauften Immobilienbestand.  



Mit 21,5 % Substanzverlust in dem halben Jahrzehnt unserer 
Betätigung ist der AXA Immoselect zugleich der schlimmste von 
allen, dicht gefolgt von den beiden SEB-Fonds. Fairerweise muß 
man dazu sagen, daß der TMW Immobilien Weltfonds eigentlich 
noch schlimmer war – doch der hatte die übelsten Verluste 
bereits vor Beginn unseres Betrachtungszeitraums verbucht.

Verluste von teilweise über 40 %, die die Börse bei unserer ersten 
Beschäftigung mit diesem Thema noch befürchtete, hat aber 
kaum ein Fonds erreicht. Im Gegenteil: Mit dem DEGI International 
gibt es sogar einen Fonds, der im Betrachtungszeitraum 4,8 % 
an Wert gewonnen hat. Es war mit dem dafür ursächlichen groß-
artigen Verkauf einer großartigen Immobilie in Warschau übrigens 
genau dieser Fonds, der damals (sogar noch vor der Ära der CS 
Realwerte AG) unsere größte Einzelposition war. Und der somit 
der Grund dafür ist, daß wir in diesem absoluten Spezialgebiet 
unseren Spaß an der detektivischen Recherche und Analyse ent-
deckten, die uns am Ende wegen unseres dadurch erarbeiteten 
Wissensvorsprungs besonders erfolgreich machte.

Das bringt uns noch einmal zum AXA Immoselect: Vor allem in 
den Jahren 2016 und 2017 liest sich dessen Wertentwicklung 
ziemlich gruselig. Doch gerade bei diesem Fonds kam es auf 
eine besonders gute Analyse an. Da er nämlich in der von guten 
oder schlechten Nachrichten getriebenen Kursentwicklung der 
volatilste von allen war, gelang es uns hier, zwei Mal zu Höchst
kursen auszusteigen und zwei Mal zu Tiefstkursen wieder ein
zusteigen. Das machte dieses Aschenputtel am Ende zu einem 
unserer erfolgreichsten Engagements.

Unsere zwei lange Zeit meist mit Abstand größten Positionen 
haben sich ebenfalls im Vergleich achtbar geschlagen: Der CS 
Euroreal und der KanAm grundinvest haben mit lediglich 6,7 % 
resp. 4,0 % Wertverlust den Risikopuffer, der ihnen mit dem 
Bewertungsabschlag der Börse eingebaut worden war, bei 
weitem nicht ausschöpfen müssen. Sie bewirkten demzufolge 
bei uns besonders erfreuliche Wertaufholungen.

Damit sind wir bei der letzten Tabelle angelangt (siehe Folge
seite). Die Differenz zwischen den Rücknahmewerten und den 
Börsenkursen konnte sich ja auf zwei Wegen ausgleichen. 
Entweder konnte der Rücknahmewert wegen Abwertungen 
und Veräußerungsverlusten nach unten Richtung niedrigerem 
Börsenkurs marschieren. Oder es konnte, wenn die Verluste 
ausblieben, der Börsenkurs nach oben eine Wertaufholung in 
Richtung NAV vornehmen. Die „dynamisierte Rechnung 
Börsenkurs“ zeigt auf, bei welchen Fonds das besonders gut 
gelungen ist und bei welchen eher nicht. Im Endeffekt bekräf-
tigt diese Tabelle aber auch nur die Qualitätsurteile, zu denen 
wir vorher schon auf anderem Wege gekommen waren.

Spitzenreiter ist hier mit 27,5 % Wertaufholung bezogen auf 
den Börsenkurs zu Beginn des Betrachtungszeitraums der DEGI 
International, gefolgt vom KanAm grundinvest (20,4 %) und 
vom CS Euroreal (17,4 %). Das hatte, wie schon erwähnt, unsere 
Analyseabteilung sehr frühzeitig vorhergesehen und unsere 
Positionen entsprechend ausgerichtet. Auch der CS Property 
Dynamic, der als Nachzügler überhaupt erst Anfang 2018 in 
unser Portfolio gekommen war, entwickelte sich hervorragend.



Die praktische Umsetzung war eine dennoch herausfordernde 
Arbeit, denn über die Jahre zeigten die Fonds eine keineswegs 
gleichförmige Performance. Das eine Extrem ist der DEGI Europa 
mit einer über die Zeit fast kontinuierlichen Wertaufholung. 
Beachten Sie aber auch beispielsweise einmal beim KanAm 
grundinvest die extreme Schwankungsbreite der prozentualen 
Wertaufholung in den einzelnen Jahren. Hier bewahrheitete sich 
eindrucksvoll die alte Erkenntnis: Die beste Idee nützt nichts, 
wenn man sie zum falschen Zeitpunkt hat.

Rückschauend betrachtet lässt sich feststellen, daß wir jedenfalls 
meistens die guten Ideen zum richtigen Zeitpunkt hatten. Doch 
die Zeit der Herausforderungen ist nun fast vorbei. Bald werden 
auch die letzten Fonds ihre letzten Immobilien verkauft haben 
(der KanAm grundinvest zwei Objekte noch vor Jahresultimo 
2019 und der CS Euroreal sechs/zwei Objekte bis April 2020, 
von der Brandschaden-Ruine des DEGI International reden wir 
besser gar nicht). Danach ist der dann zwangsläufige Rückbau 
der CS Realwerte AG nur noch eine reine Fleißarbeit. Auf Glück 
oder Können werden wir dabei nicht mehr angewiesen sein. 
Auf das Wohlwollen der uns mit finanzierenden Banken dann 
auch nicht mehr – wobei wir nach den Erfahrungen der letzten 
Jahre mindestens in einem Fall sagen würden: Gott sei Dank 
nicht mehr.
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