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Erstmals im Jahr 2012 hatte die Aktien-Gesellschaft fir
Historische Wertpapiere begonnen, mangels geeigneter Anlage-
Alternativen ihre voriibergehend vorhandene UberschuR3-
Liquiditat in Anteilen abwickelnder Offener Immobilienfonds
anzulegen. Diese Fonds, bis dahin oft milliardenschwere wohl-
klingende Namen, hatten nach der letzten Finanzkrise 2008/09
die Riicknahme ihrer Anteilscheine ausgesetzt. An der Borse
wurden die Anteile aber weiter gehandelt, jedoch mit hohen
Abschlagen auf die Netto-Inventarwerte.

Unsere Uberlegung war damals: Die Bérsenkurse der betroffe-
nen Fonds driickten gegeniber den Verkehrswerten der Fonds-
Immobilien Bewertungsabschlage von teilweise tiber 40 % aus.
Naturlich war kaum zu erwarten, dall im Zuge der Zwangs-
verkaufe die Verkehrswerte in jedem Fall zu erreichen waren.
Aber im Schnitt Gber ein ganzes diversifiziertes Immobilien-
Portfolio ein Verlust von teils mehr als 40 % gegentiber den

von unabhdngigen Gutachterausschissen ermittelten Verkehrs-
werten? Das konnten wir uns dann doch nicht vorstellen. Folg-
lich rechneten wir auf die Wertaufholungen, die zwangslaufig

Rote Riesen - Weille Zwerge
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einsetzen wiirden, wenn im Zuge der Fondsauflésungen die
Immobilien-Verkaufe bessere Ergebnisse bringen wiirden als
damals an der Borse 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 nattrlich der sich damals gerade
erst entwickelnde Super-Zyklus am Immobilienmarkt, dessen
schluBendliches AusmalB wir am Ausgangspunkt unserer
Uberlegungen ehrlich gesagt wirklich nicht erahnt haben.

Doch Ende 2014 wurde die voriibergehend anzulegende
UberschuB-Liquiditit bei der Aktien-Gesellschaft fiir Historische
Wertpapiere fiir Kreditriickflihrungen gebraucht. Was tun? Das
inzwischen erworbene Know-How und die tatsachlich sichtbar
gewordenen Erfolge unserer Idee einfach tiber Bord werfen,
anstatt das weiter zu nutzen?

Gllcklicher Weise zeigte sich unser Aufsichtsrat der vom
Vorstand entworfenen Alternative gegeniiber aufgeschlossen,

Der Schrumpfungsprozef abwickelnder Offener Inmobilienfonds

bei Aufldsungsentscheidung  Objekte bei Vermtigen Vermagen in % vom Wert

Datum Vermgen Abwicklungsbeginn 2014 712019 Aufldsungstag
AXA Immoselect 1072011 245586 66 562,17 18,3 0.7%
CS Euroreal 052012 5.796,9 98 3.737.1 7343 127%
CS Property Dynamic 0352012 2589 17 198,5 50,1 19,3%
DEGI Europa 1072010 1.265.9 18 3434 231 1.8%
DEGI Internaticnal 1072011 1.539,1 3z 38,0 96,4 6,3%
KanAm grundinvest 02 /2012 3.928.0 51 26604 615,2 15,7%
SEB Immolnvest 052012 59741 135 3.900,1 676,0 1,3%
SEB ImmoPortfolio 06 r2012 79,0 42 646,2 59,0 7.6%
TMW Immabilien Weltfonds 057201 7325 24 27386 13.6 1.9%
UBS (D) 3 Sector Real Estate 09/ 2012 3434 21 2334 20,5 6,0%
23.073.4 504 127724 2.306,4 10,0%



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 fuir Historische Wert-
papiere, das Geschéft in die Tochtergesellschaft CS Realwerte AG
auszugliedern und dort weiterzufiihren.

Es zeichnete sich namlich ab, daf3 dieser Bereich noch einige
weitere Jahre lang profitabel zu fiihren sein wiirde. Denn zwei
Jahre nach Aussetzung der Anteilscheinriicknahmen waren die
betroffenen Fonds aufzuldsen, wenn sie nicht wieder geodffnet
wurden (was tatsachlich nur einem einzigen Fonds gelang,
namlich dem UBS (D) Euroinvest). Dem jeweiligen Management
der Fonds gewahrten (mit drei Ausnahmen, auf die wir spater
noch eingehen werden) das Gesetz resp. die BaFin fiir die Auf-
I6sung in Eigenregie drei Jahre Zeit. Kein einziger Fonds schaffte
es Ubrigens, alle seine restlichen Objekte innerhalb dieser Frist
zu verauflern.

Am Ende der Frist ging das Restvermdgen auf die Verwahrstelle
(die friihere Depotbank) liber, die fiir die bestmogliche Verwer-
tung aller restlichen Vermégensgegenstande weitere drei Jahre
Zeit bekam. Die letzte dieser Fristen lauft im Mai 2020 ab -

CS Realwerte AG

danach mussen alle ehemals von diesen Fonds gehaltenen
Immobilien verauBert sein. Das wird auch so passieren, denn
von einstmals mehr als 500 Objekten aller betroffenen Fonds ist
bereits heute nur noch ein klagliches Dutzend (ibrig geblieben.

Die auf Seite 1 stehende Tabelle ,Rote Riesen — Weille Zwerge”
zeigt, wie sich in den letzten Jahren bei den zehn von uns bis
heute beobachteten abwickelnden Fonds das Vermdgen inzwi-
schen gezehntelt hat. Betrug das Gesamtvermodgen der Fonds
bei der Auflésungsentscheidung noch liber 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 tbrigens kleiner als die CS Realwerte AG ...

Dass mit 2,3 Milliarden EUR heute tiberhaupt noch so viel im
Sparstrumpf steckt, hangt mit einer oben bereits erwdhnten
Besonderheit zusammen: Das Gesetz gewahrte den Fonds fiir
die Abwicklung in Eigenregie Ublicher Weise drei Jahre Zeit.
Doch den drei Schwergewichten CS Euroreal, KanAm grundinvest
und SEB Immolnvest gewahrte die BaFin zur Vermeidung liber-
maBiger Belastungen der Immobilienmarkte eine verlangerte
Frist von finf Jahren fiir die Eigenabwicklung, ehe das Rest-

Sicherungsrechnung OIF (Offene Immobilienfonds in Abwicklung) - Gesamtiibersicht

Stand: 30.06.2019

Coskie | upside-Potentisl* | Bestand unser Investment in  Rislkobetrag
Fonds immo-dcted |t Prozeni  Befrag| In Stilck Einstand  Buchwert Kuwrs Borsenwert<AG-Hurs KAG-Wert L-Cucte  Liquiditit Immobillen® immobilien™
AXA Immoselect | FI% 20.600) 800000 007 S0.735 035 2833200 038 304000 1016%  283.200
AXA Immosolutions 11,7% 267| 100 1561 1561 20 29 HH 255 95.0% pas)
CS Euroreal * 2/19%| 10.5%  DO0.B0S| 1467533 628 9745 643 9436237 TS 1035848 B803% 9436237
CS Property Dynamic | mom  ss5771| 00835 1443 5768485 1735 GOTA3T 1874 T.402008 O78% 693747
DEGI Europa < 8.9% 160,660 1.545.000 0,99 1.532961 117 1801470 127 1.962150 954% 1.801.470
DEGI Garman Business 14.9% 20000 100000 117 116860 134 134000 154 154000 907  134.000
DEGI Global Business 15,6% 141 163 105,6%
DEGI International frae%| 17.0% 3900000 1.000000 291 2409350 230 2300000 260 2600000 TO7% 1901830  TEAAT0 358470
KANAM Grundinvest 2004%) 11,0%  1168.200) 1.200000 885 10.619.983 885 10620000 922 11.064.000 BB4% 9780576 12824 830424
Morgan Stanley P2 Valu | 18.2% 0,52 0,52 105,6%
SEB Immoinvest 9/ | 10.5% 533 6,65 2T %
SEB Immo Portfolio Target Return | 10.0% 8,29 9,12 13.4%
TMW Immobilien < 51% 104.800) 1.310.000 1,19 1.557.098 157 2056700 1,65 2161500 1026% 2.056.700
UBS (D) 3 Sector Real Est. Europs | 8.8% 13.600| 300000 054 160960 052 157200 057 AT.000 823%  140.562
3.425.123| A4 33728235 % 37057964 32474003  2.07T1.504 1.237.594
10,2% Pobantial in % vom Kurswen
Ausschittiungen ertragswirksam 460,622 ~4.085.200 J. Inanspruchnahma HVE  <LB65.200 = Birsenkurs ausgediickier
realisierte Kursgewinne 1.074.306 S 102760 J. Inanspruchnahme Seeligar  -5.102.760 Abschiag auf de lmmoblien-
Kursreserven 2.584.092 M J. MMWMM Vrkehrswars der Fonds:
Vortrag aus Vorahr 2447426 142666 = Eigenfinanzierungs-Anted 13,780,671 = Netto-Liquidital 12.506.430 40%
Gesamtertrag lavfendes Jahr 1.677.554 40.6%
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Offene Immobilienfonds in Abwicklung

Entwicklung der Riicknahmewerte (= Netto-Inventarwerte) und Bérsenkurse im Zuge der Fondsauflésungen

Ricknahmewert pro Anteil = NAY Bdrsenkurs

Fonds 2014 2015 2016 2017 | 2018 719 2014 2015 | 2016 2017 2018 719
AXA Immoselect 1169 738 534 151 062 038 874 505 368 124 057 035
in % vom Ausgangswerl 100% 63% | 46% 13% 5% 3% 1009%  58% d2% 4% | 1% 4%
CS Euroreal 36,39 2548 2092 10,11 8932 715 2789 20,00 1740 836 V86 6,15
in %% vom Ausgangswerl 100% T0% 57% 28% 26% 20% 100°% T2% 62% 30% 28% 22%
CS Property Dynamic 75,00 71,89 6662 41,79 41,36 1882 31,00 36,70 17,01
in % vom Ausgangswert 100%  96% | B8%  56% 55% @ 25%

DEGI Europa 13,11 925 550 193 141 088 10,18 700 504 1,39 [ 126 0,77
in % vom Ausgangswert 100%  71% 42% @ 15% 1% 7% 1008  69%  50% 14%  12% B%
DEGI International 884 602 543 346 301 288 692 528 431 288 247 224
in % vom Ausgangswerl 100%  68% | B1%  39% | 34% 0% 1000 76% B62%  42%  36%  32%
KanAm grundinvest 35,74 31,57 1809 1322 1044 8589 28,00 2498 1623 1040 936 799
in % vom Ausgangswerl 100% B8% 53% % 20% 24% 100% B9% 58% % 33% 20%
SEB Immolnvest 3346 2917 1814 872 @ F37 580 2418 2329 1395 656 554 455
in % vom Ausgangswert 100% BT% 57% 26% 22% 1T% 100°% 26% 58% 2T% 23% 19%
SEB ImmoPortfolic 899,95 61,84 5141 2520 11,70 9,13 80,00 50,25 36,75 20,31 1026 8,25
in % vorn Ausgangswart 100%  62% B1% @ 25% 12% 9% 100%  63% | 46% @ 25% | 13%  10%
TMW Immaobilien Weltfonds 1811 7.78 402 235 | 166 090 1426 6,07 3,10 193 152 080
in %% vom Ausgangswert 100% 43% | 2% 13% @ 5% 100% 43% 22% 4% 1% 6%
LIBS (D) 3 Sector Real Estate 673 181 133 08 061 058 585 137 08289 078 053 0,52
in % vom Ausgangswert 100% 2% 20% 15% % % 100°% 23% 17% 13% 9% %

vermodgen auf die Depotbanken zu (ibertragen war. Diese drei
Fonds laufen den anderen auf der Zeitachse also um etwa zwei
Jahre hinterher — was im Umkehrschluf3 dann aber auch heif3t:
In spatestens zwei Jahren werden auch die ,big three”, die heute
mit Uber 2,0 Milliarden EUR noch fast 88 % des addierten Rest-
vermogens der Fonds auf sich vereinen, bei den ,Weil3en Zwergen”
angekommen sein.

Was bedeutet fiir die CS Realwerte AG ein,WeiBer Zwerg“? Das
ist unschwer in unserer jeden Monat veréffentlichten Ubersicht
abzulesen. Die nebenstehende Ubersicht per 30.06.2019 zeigt
Ihnen das (das Datum ist nicht ganz aktuell, aber aus gutem
Grund so gewadbhlt). Ein ,WeiBer Zwerg” ist ein Fonds, dessen
Anteilwert durch fortlaufende Kapitalriickzahlungen inzwischen
unter 1 EUR gerutscht ist. Selbst wenn wir wollten, kénnten wir
mangels verfligbarer Anzahl an Fondsanteilen in einen solchen
Fonds kaum mehr als hochstens noch 1 Mio. EUR investieren.
Und die Differenz zwischen Netto-Inventarwert und Bérsenkurs
schnurrt am Ende so sehr zusammen, daf3 uns ein ,Weil3er
Zwerg" nur noch ein verbleibendes Wertaufholungspotential
von plus/minus hunderttausend Euro bietet. Das Chance/Risiko-
Verhdltnis ist fir uns bei diesen Relationen einfach nicht mehr
auskémmlich genug.

Wie stark der Abschmelzungsprozel3 unaufhaltsam fortschreitet,
zeigen Ihnen die besonders umfassenden Tabellen am Kopf die-
ser und am Ful3 der nachsten Seite. Irgendwann wird das rest-
liche Wertaufholungspotential bei jedem Fonds als absoluter
Betrag so klein, daf3 wir unsere Position dann besser auflésen.
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 nachste folgen.
Anders als bisher vorgesehen werden wir folglich die endgiiltige
Aufldsung der Fonds (die am konkretesten bisher der AXA Immo-
select und der AXA Immosolutions fiir die Jahre 2020 bzw. 2021
avisiert haben) in einigen Fallen gar nicht abwarten.

Schon demnachst 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 grundsatzlicher 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 tberhaupt gar kein Risiko
mehr beinhalten: lhr (uns ganz sicher lber die Zeit verteilt als
Substanzausschiittung zufliessender) Bargeldbestand ist jeweils



hoher als der Borsenkurs. Allerschlimmsten Falls kann man hier
also nichts mehr verdienen, aber Geld verlieren kann man mit
diesen Fonds inzwischen ganz unmdglich.

Diese letzten drei werden ebenfalls spatestens zur Jahreswende
2021/22 ,Weie Zwerge” geworden sein. Deshalb miissen wir
uns so langsam der Erkenntnis beugen, daf8 Ende 2022 auch die
CS Realwerte AG selbst ein ,Weil3er Zwerg” geworden sein wird,
der den liberwiegenden Teil des ihm anvertrauten Kapitals den
Aktiondren dann schon langst zurlickgegeben haben wird.

Diese Ausarbeitung ist deshalb schon so etwas wie ein Resiimee
eines halben Jahrzehnts Betédtigung in einer duBerst ungewohn-
lichen, aber hoch spannenden und lukrativen Marktnische.
Wenngleich es bei den ,big three” fiir eine ganz endgiiltige
Bewertung noch einige Monate zu friih ist (wir werden das im
Geschaftsbericht 2019 nachliefern), konnen wir heute bei den
Fonds, die im letzten halben Jahrzehnt Hauptbeschéaftigung und
oft sogar Lebensinhalt waren, schon mal zur Zeugnisverteilung
schreiten. Daflir haben wir flir Sie noch zwei weitere besonders
aufschluBreiche Tabellen vorbereitet.

Offene Immobilienfonds in Abwicklung

Zu Beginn dieser Ausarbeitung sprachen wir an, daB3 bei der
Entwicklung unserer Idee im Jahr 2012 die Bérsenkurse der
betroffenen Fonds gegeniiber den Verkehrswerten der Fonds-
Immobilien Bewertungsabschlage von teilweise tGber 40 %
ausdriickten. 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 kdnnen wir das auch mit Zahlen belegen, in der Tabelle
~dynamisierte Rechnung Veranderung Riicknahmewert”. Denn
nur als absolute Zahl sagt die Verdnderung der Riicknahmewerte
zwischen dem 31.12.2014 (also im Prinzip der Tatigkeitsbeginn
der CS Realwerte AG) und heute fir sich allein noch tGiberhaupt
nichts aus.

Ein Beispiel: Damals war der Riicknahmewert eines Anteils

im AXA Immoselect 11,69 EUR, heute sind es noch 0,38 EUR.
Dazwischen liegen 11,31 EUR. Die erklaren sich zu insgesamt
8,80 EUR mit den zwischenzeitlichen Substanzausschittungen.
2,51 EUR (= 21,5 % des Ausgangswertes) gehen auf das Konto
von Abwertungen bzw. Verduf3erungsverlusten beim inzwischen
langst vollstéandig verkauften Immobilienbestand.

Entwicklung der Differenz zwischen Riicknahmewert (NAV) und Bérsenkurs absolut [ relativ

Delta (Differenz Ricknahmewert zu Birsenkurs)

in Euro in % vom Ricknahmewert

Fonds 2014 2015 2016 2017 @ 2018 719 2014 2015 2016 2017 2018 7M9
AXA Immoselect 285 233 186 027 | 005 003 25 2% 316% 3% 179%  B1% B4%
in % vom Ausgangswert 100% T9% 56% ] 2% 1%

C5 Euroreal 850 548 352 1,75 146 1,00 234% 21,5%  168% 17.3% | 157%  14.0%
in % vom Ausgangswert 100%  B4% 41%  21% 17% 12%

CS Property Dynamic 10,79 | 466 1,91 258% | 11.3%  101%
in % vom Ausgangswart

DEGI Europa 283 225 046 054 015 01 223% 24,3%  84% 280% 108% 12.5%
in % vom Ausgangswert 100% 7% 16% 18% 5% 4%

DEGI International 182 074 112 0,58 054 044 21.7% 123%  206% 16,8% | 17.9% 164%
in % vom Ausgangswer 100% 39% 58% 30% 28% 23%

KanAm grundinvest 774 6590 286 282 108 0860 21.1%  20,9% 150%  21,3%  103% 7.0%
in % vom Ausgangswert 100%  85% ar% 36% 14% B%

SEB Immaolnvest 828 588 518 216 183 125 20.7% 202% 271% 24.8%  248%  216%
in % vom Ausgangswert 1008  63%  56% 23% 20% 13%

SEB ImmoPortfolio 1995 11,59 1466 489 144 088 20,%: 18,7% 285%  19.4% | 123% 9.6%
in % vom Ausgangswert 1000  58%  73% 25% T 4%

TMW Immobilien Weltfonds 385 1,71 0892 042 014 0,10 21,3% 220% Z29% 17.9% | 84% @ 11,1%
in % vom Ausgangswar 100%  44% 4% 1% 4% 3%

UBS (D) 3 Sector Real Estate 088 044 034 020 008 0,07 131% 24.3% 256% 204% 131% 11.9%
in % vom Ausgangswert 1008  50% 38% 23% Y 8%



dynamisierte Rechnung Verlinderung Ricknahmewert = Netto-Inventarwert (NAV)
Darstellung der Kapitalvemnichiung durch Abwertungen/VerduBerungsveriuste in der Abwicklungsphase

Bum Rate in toto

RZ " +lNAy RE  #l-NAV RZ  +-NaW RZ  +f-MAV RZ  +-NAY sait 1,1.2015
AXA Immosalect 352 479 1,13 0,81 290 093 088 0,10 07 002 2,51
Burn Rabe vom Jahresanfsngssmr B.8% 12,3% AT A% -A,6% =A% 5%
" ‘ o0s 488 | 2048 420 n.u'-lu.an 051 01 00 m- 54 m- 268
Burn Rats vom Jihiesanangswen 51% B0% FE 1% B T3%
C5 Property Dynamic - 010 =30 000 527 1 4132 0,00 -u.n.z:.ﬁa -ixs. 11,68
Burm Rais vom Jahrsanfangewe A4,0% TA% 20% 0% 45% 15,8%
DEGI Europa - 355 0.3 248 -1.“.3.&5 0,28 0,20 -ﬂ.ﬂ. 062 m- 1,52
Bum Rate vom Jahnesantangawen 24% 13,6% S1% 16.6% £4% 1,6%
DEG Intemational - 275 .07 105 046 200 0,03 040 -U.H- 0,38 m. 0,42
Burm Rate vom Jahresantangzwerl 0.8% T8% 26% 14% A4T% %
KanAm grundinves! - 300 -1,147 12,00 048 588 00 301 023 184 001 . 442
Burm Rate vom Jehnesanfangswen 13% 1.5% 8,1% A% a1 a0
SEB Immoinvest . 320 1,00 B50 1,53 810 232 110 -u,as. 0,83 -1-.74- 593
Burm Raie vom Jshresanfangswen 1.3% B2% 121% 29% T00% 7.7%
SEB ImmePortfolio -ar.uu 4,11 - 7.0 3,33 1,00 15,21 .m u-.m- 250 0,07 . 19,72
Burn Rate vom Jahresanfangsemn 1.1% 5.4% 0N 0 0% 0,T%
TMW Immobilion Weltfonds . 800 -z.u- 3,50 -o.n-z.m 0,33 el oM 075 -0,01 - 2,18
Burn Rabe vom Jahresanfangsen 12,0% 3% A% <A, T% 0% 110%
UBS (D) 3 Sector Real Estale - 484 028 0E7 019 0,37 0,02 0.46 m-ﬂ.m -e.oz- 0,00
Bum Rale vom Jahmaanfangswen A42% =0,5% «1.5% A% % 0,0%
* RE = KapitniricikeshiunganSubs himungen in dom dahe  #- KAY = Verlindonang des Filcknah s durch Ab gan (Mmuszeichaen] oder Aubwenungen (ohoe Vorneichen)

e o vy "Bl Rt yeriranties Kipda! in % m ergiech fum Jetrsanlengiee ) Sedectel pn b shenchiyg e Wt fomicts

Mit 21,5 % Substanzverlust in dem halben Jahrzehnt unserer
Betdtigung ist der AXA Immoselect zugleich der schlimmste von
allen, dicht gefolgt von den beiden SEB-Fonds. Fairerweise muf3
man dazu sagen, da3 der TMW Immobilien Weltfonds eigentlich
noch schlimmer war - doch der hatte die lbelsten Verluste
bereits vor Beginn unseres Betrachtungszeitraums verbucht.

Verluste von teilweise tiber 40 %, die die Borse bei unserer ersten
Beschaftigung mit diesem Thema noch befiirchtete, 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 dafiir ursachlichen groB3-
artigen Verkauf einer gro3artigen Immobilie in Warschau (ibrigens
genau dieser Fonds, der damals (sogar noch vor der Ara der CS
Realwerte AG) unsere grof3te Einzelposition war. Und der somit
der Grund dafir ist, dafl wir in diesem absoluten Spezialgebiet
unseren Spal3 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 namlich in der von guten
oder schlechten Nachrichten getriebenen Kursentwicklung der
volatilste von allen war, gelang es uns hier, zwei Mal zu Hochst-
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 grof3ten 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 Borse eingebaut worden war, bei
weitem nicht ausschopfen missen. Sie bewirkten demzufolge
bei uns besonders erfreuliche Wertaufholungen.

Damit sind wir bei der letzten Tabelle angelangt (siehe Folge-
seite). Die Differenz zwischen den Riicknahmewerten und den
Borsenkursen konnte sich ja auf zwei Wegen ausgleichen.
Entweder konnte der Riicknahmewert wegen Abwertungen
und VerauB3erungsverlusten nach unten Richtung niedrigerem
Borsenkurs marschieren. Oder es konnte, wenn die Verluste
ausblieben, der Borsenkurs nach oben eine Wertaufholung in
Richtung NAV vornehmen. Die ,dynamisierte Rechnung
Borsenkurs” zeigt auf, bei welchen Fonds das besonders gut
gelungen ist und bei welchen eher nicht. Im Endeffekt bekraf-
tigt diese Tabelle aber auch nur die Qualitétsurteile, zu denen
wir vorher schon auf anderem Wege gekommen waren.

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



Die praktische Umsetzung war eine dennoch herausfordernde
Arbeit, denn Uber die Jahre zeigten die Fonds eine keineswegs
gleichférmige Performance. Das eine Extrem ist der DEGI Europa
mit einer Uber 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 nlitzt nichts,
wenn man sie zum falschen Zeitpunkt hat.

Ruickschauend betrachtet lasst sich feststellen, da3 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 zwangslaufige Riickbau
der CS Realwerte AG nur noch eine reine Flei3arbeit. Auf Gliick
oder Kdnnen 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 wiirden: Gott sei Dank
nicht mehr.
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