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. Entwicklung wichtiger Kennzahlen 2014 - 2019
(Angaben in TEUR)

Bilanz 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fondsanteile Buchwert 13.830 22.862 26.463 27.750 33.147

Kurswert 3.260 14.219 23.827 26.135 30.191 31.191

stille Reserven/Lasten 3.260 389 965 -328 2.441 -1.956
sonstiges Vermégen 15 58 51 236 1.174 4.721
Bilanzsumme 15 13.888 22913 26.699 28.924 37.868
Eigenkapital ~ Grundkapital 256 848 1.075 1.280 1.280 1.613

Riicklagen 3.314 4.676 6.050 6.434 9.191

Bilanzgewinn 768 774 1.227 2.226 2.823 2.577

Summe Eigenkapital 1.024 4.936 6.978 9.556 10.537 13.381
Rickstellungen 36 23 25 242 248 158
Bankverbindlichkeiten 2.067 8.902 14.982 16.747 17.508 23.320
sonstige Verbindlichkeiten 9 27 929 154 631 1.009
Ertragsrechnung 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ertragsausschittungen Investmentfonds 198 309 4.997 6.910 2 460
realisierte Kursgewinne 352 76 608 1.132 87 1.453
realisierte Kursverluste -84 -6 -939 -2 -485 -190
Abschreibungen/Wertaufholungen Finanzanlagen -2.846 -5.021 2.581 0
realisiertes Kapitalanlageergebnis 466 379 1.820 3.019 2.185 1.723
Verdnderung der stillen Reserven/Lasten 139 -2.871 576 -1.293 2.769 -4.397
gesamtes Kapitalanlageergebnis 605 -2.492 2.396 1.726 4.954 -2.674
Personalaufwand -28 -28 -53 -99 -121 -104
Ubrige betriebliche Aufwendungen -56 -213 -255 -226 -239 -301
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -15 -125 -270 -313 -302 -344
Ergebnis der gewdhnl. Geschéaftstatigkeit 367 13 1.242 2.381 1.523 974
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -35 -6 -491 -653 208 -180
Jahresiiberschuf 332 7 751 1.728 1.731 794
Dividendensumme 262 630 750 1.000 945
Dividende pro Aktie 60,00 75,00 75,00 100,00 75,00



. 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

Eine Stickaktie

Derintiaber dipsgy

€5 Reisbwerts, s‘mh-lmnuumﬂmg i
Wheduhmu mw-ﬁm Betrag nact,
Mﬂbﬂm"““ﬂwms

Cs

& [eﬂ“‘*r“




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

letzter Verkehrswert: 43,2 Mio. €

Als eines der letzten Objekte unserer
Fonds im April 2019 fiir enttduschende
37,0 Mio. € abziiglich weiterer Abschlége
verkauft.

. Bericht des Aufsichtsrates

Der Aufsichtsrat ist regelmaBig vom Vorstand tUber die geschéftliche Entwicklung der Gesellschaft, die wesentlichen Ereignisse und
Vorhaben sowie grundsatzliche Fragen der Geschiftspolitik sowohl in schriftlicher Form, per email wie auch in persénlichen Ge-
sprachen unterrichtet worden.

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

Fur Geschafte und Ereignisse, die fur die Rentabilitat oder Liquiditat der Gesellschaft von erheblicher Bedeutung sein konn-
ten oder aus sonstigen wichtigen Anldssen hat der Vorstand dem Aufsichtsrat stets rechtzeitig BeschluBvorlagen bzw. Berichte
erstattet.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr haben vier Aufsichtsratssitzungen stattgefunden. Es nahmen hieran jeweils alle Aufsichts-
ratsmitglieder sowie der Vorstand teil. An der Sitzung, in der der Jahresabschluf fir das Geschéftsjahr 2018 festgestellt wurde, hat
die Wirtschaftspriferin teilgenommen. Den Aufsichtsratsmitgliedern wurde hierzu vorab der Bericht der Wirtschaftspriiferin tiber
die Erstellung des Jahresabschlusses der Gesellschaft Gbersandt. In den Aufsichtsratssitzungen hat der Vorstand tiber die turnusge-
maBe Berichterstattung hinaus nochmals ausfiihrlich den aktuellen Geschéftsverlauf der Gesellschaft dargestellt und die ergénzen-
den Fragen des Aufsichtsrates hierzu beantwortet.

Die Gesellschaft arbeitete auf der Grundlage eines auf ihre Spezifika zugeschnittenen Geschéaftsentwicklungsplans. Diese
Planung wurde regelmaBig anlaBbezogen, insbesondere bei weiteren Wachstumsschritten sowie Veranderungen in der Finan-
zierungsstruktur, aktualisiert. Diese Planung wurde im Januar 2020 durch einen die Entwicklung aller geschéftlichen Kennzahlen
erfassenden Abwicklungs-Betriebsplan mit Detailplanung firr die Geschéftsjahre 2020 bis 2024 und Globalplanung fir die Ge-
schaftsjahre ab 2025 abgelost. Der Aufsichtsrat hat sich den Abwicklungs-Betriebsplan vom Vorstand erlautern lassen, die Planung
eigenstdndig analysiert und sie anschlieBend genehmigt.

Zustimmungspflichtige Geschéfte hat der Aufsichtsrat, sofern dariiber nicht zeitnah in einer turnusmaBigen Sitzung be-
schlossen 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 Be-
richtswesen, dem internen Kontrollsystem und dem Risikomanagementsystem der Gesellschaft auseinandergesetzt. Die Systeme
wurden vom Aufsichtsrat als effizient und ausreichend beurteilt.

Der JahresabschluB3 unter Einbeziehung der Buchfiihrung und der Lagebericht der CS Realwerte AG fiir das Geschaftsjahr
2019 wurde vom in der letzten Hauptversammlung gewahlten AbschluBpriifer, der PKF FASSELT SCHLAGE Partnerschaft mbB Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Braunschweig, geprift und mit dem uneingeschrankten Bestatigungs-
vermerk versehen. Der AbschluBBprifer hat die Prifung unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsgemafer Abschlu8prifung vorgenommen. Alle AbschluBBunterlagen sowie der Priifungsbericht
des Abschluf3priifers wurden den Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig und fristgemaf vor der Bilanzsitzung tibermittelt.

Der AbschluBprifer war der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 16. April 2020 telefonisch zugeschaltet und hat umfangreich
Bericht erstattet, seine Prifungsfeststellungen kommentiert und stand fiir ergénzende Fragen des Aufsichtsrats zur Verfiigung.
Das Ergebnis der Prifung wurde ausfiihrlich im Aufsichtsrat erortert. Der Aufsichtsrat nahm das Prifungsergebnis zustimmend
zur Kenntnis. Er prifte den Jahresabschlu8 und den Lagebericht im Rahmen der gesetzlichen Bestimmungen. Es bestanden keine
Einwendungen. Der Aufsichtsrat hat in seiner heutigen Sitzung den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluf3 gebilligt. Der Jah-
resabschluB ist damit gemaR § 172 AktG festgestellt.

Wolfenbittel, den 16. April 2020

Fur den Aufsichtsrat
-

b A"

Dipl.-Kfm. Achim Gréger
Vorsitzender

CS Realwerte AG Stand: 30.12.2019
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  Liquiditat KAG-Wert
AXA Immoselect 48.138.860 oo% 0,21 101 024 11,6 101,6% 1,7
AXA Immosolutions 374,785 o0% 11,05 41 1242 4,7 950% 4.4
CS Euroreal 102694665 2357347 23% 4,50 462,1 565 580,2 99.8% 579,1
CS Property Dynamic 2.646.500 401113 ### 14,50 384 1831 48,5 104,3% 50,5
DEGI Europa 26.194.029 sso000 32% 0,74 194 0488 231 722% 16,6
DEGI German Business 2.651.019 110000 4,1% 1,19 3,2 147 3,9 90,7% 3,5
DEGI Global Business 3.356.533 oo 1,12 38 133 4,5 1056% 4,7
DEGI International 35.971.088 7s0.000 21% 2,05 73,7 282 942 707% 66,6 6.4
KANAM Grundinvest 71.612.582 1921140 27% 6,49 4648 784 561,4 983% 5519
SEB Immoinvest 116.559.401 00% 2,20 256,4 2,89 336,9 41,3% 139,1 2351
SEB Immo Portfolio Target Return 6.465.095 00% 7,73 50,0 907 58,6 112,7% 66,1
TMW Immobilien 15.106.111 oo% 0,77 1,6 089 13,4 1085% 14,6
UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe  34.683.955 o00% 047 16,3 0,57 19,8 836% 16,5

1.413,9 1.760,7 1.525,5 2415



. Lagebericht des Vorstandes fiir das Geschaftsjahr 2019 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
mussten. Insbesondere mussten also die Immobilien-Portfolien restlos verkauft werden.

Zu Beginn unserer Geschaftstatigkeit driickte die Borsenbewertung dieser Fonds gegentiber den von den Gutachteraus-
schiissen der Fonds festgestellten Verkehrswerten der Fondsimmobilien Bewertungsabschlage zwischen 25 % und (iber 50 % aus.

Die Fondsanteile wurden in der Erwartung erworben, daf3 beim allmahlichen Verkauf samtlicher Immobilien aller Zielfonds
wohl Abstriche gegeniuiber den zundchst noch festgestellten Verkehrswerten gemacht werden mussten, dal diese Abstriche im
Schnitt aber deutlich unter den in den Borsenkursen implizierten Bewertungsabschldgen liegen wiirden. Diese Annahme hat sich
im wesentlichen als richtig erwiesen, wobei aber zwischen ,guten” und,schlechten” Fonds riesige Unterschiede in der Abwicklungs-
Performance deutlich werden. Die wenigsten Blessuren erlitten dabei der KanAm grundinvest und der CS Euroreal (die beide in den
vergangenen Jahren jeweils unsere groBten Positionen waren) sowie der DEGI International (mit dem unsere Betédtigung auf diesem
Spezialgebiet einmal angefangen hatte).

Ziel unserer Anlagepolitik war einerseits die Vereinnahmung laufender Ertragsausschittungen der Fonds, so lange sie ihren
Immobilienbesitz noch nicht vollstandig verduBert hatten, und andererseits die Realisierung von Wertzuwéchsen, sofern die Im-
mobilienverkaufe der Fonds ein im Schnitt besseres Resultat erbrachten als in den anfanglichen Wertabschlagen der Borsenkurse
ausgedriickt.

Abgesehen vom DEGI International mit seiner wertmafig praktisch irrelevan-
ten Brandschaden-Ruine in Bukarest sind inzwischen alle in unserem Portfolio befind- Was am Ende iibrig blieb:
lichen Fonds immobilienfrei. Das Fondsvermdgen besteht bei allen Fonds im wesent- Performance abwickelnder Immobilienfonds *
lichen aus den von ihnen unterhaltenen Bankguthaben. Sofern die Differenz zwischen
Borsenbewertung und Nettoinventarwert bei allen Fonds abschlagfrei aufgeholt wer-
den kann konnten wir fiir unseren aktuellen Bestand auf weitere Wertaufholungen im 1 Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre Auflagejahr
Volumen von rd. 7,4 Mio. EUR hoffen (Stand 31.12.2019). Zum Zeitpunkt der Abfassung

dieses Berichts ist dieser Wert teils wegen inzwischen eingetretener weiterer Kursriick- KanAm grundinvest 5.9% 5.9% 48% giotk 2001
gange, teils wegen der durch Re-Investitionen vergroerten Bestande auf knapp 11,0 DEGI International 0,0% -1,0% 9,0% -20,7% 2003
s tiagen. CS Euroreal 162%  -17.8%  -197%  -26,3% 1992
SEB Target Return -0,3% -27,5% -37.2% -30,8% 2001
Der Markt und unsere Stellung darin UBS (D) 3 Sector Real Est. -4,9% 00%  -154%  -332% 2003
SEB | | t -6,2% -23,3% -32,4% -38,3% 1989
Im Zeitablauf zeigt der Markt in der Addition aller Fonds folgende Entwicklung Tmo > B 2 2 =
(Angaben in Mrd. EUR): CS Property Dynamic 5,8% -9,1% -34,7% -38,5% 2006
AXA Immosolutions -1,9% -11,7% -17.5% -41,6% 2006
2015 2016 2017 2018 2019
DEGI German Business -1,4% -10,4% -23,8% -45,2% 2006
Ricknahmewerte 9,7 7.0 36 3,0 1.8 DEGI Europa -1,4% 3,0% 84%  -52,8% 1972
Bérsenbewertung 7.7 55 28 25 14 TMW Immobilien Weltfonds -1.7% 25,2% -7.3% -56,4% 2005
DEGI Global Business 7,9% -5,5% -4.9% -58,7% 2005
gErelmpgstillien 8,6 42 16 1.0 02 porgan Stanley P2 Valur 78%  -122%  -131%  -624% 2005
Immobilien in % KAG-Wert 89 % 60 % 44 % 32% 14 %
AXA Immoselect -14,3% -34,7% -40,7% -63,7% 2002
Liquiditatsbestande 2,3 2,6 2,2 1,7 1,5
Liquiditét in % KAG-Wert 24 % 37 % 61 % 58 % 87 % * Angaben von onvista iberommen, Stand 11.04,2020

Das Marktvolumen hat sich innerhalb eines Zeitraums von vier Jahren sowohl bei Betrachtung der Nettoinventarwerte (Riick-
nahmewerte) wie auch der Borsenkapitalisierung mehr als gefuinftelt. Dies unterstreicht, daf bei der Abwicklung unserer Fonds der
weitaus groBere Teil des Weges inzwischen gegangen ist. Damit wird, auch auf Grund recht klarer offizieller Ansagen einiger Fonds,
die Zeitachse fiir weitere Liquiditatsauskehrungen und damit auch fiir das allmahliche Auslaufen unseres Geschéftsmodells immer
planbarer.

So lange allerdings Uber alles gesehen das annualisierte Wertaufholungspotential deutlich tiber den von uns gezahlten Kre-
ditzinsen liegt (was im Moment weiterhin eindeutig der Fall ist), ist eine zusatzliche Kreditfinanzierung betriebswirtschaftlich sinn-
voll und zudem risikofrei. Vor diesem Hintergrund orientieren wir auf die Ergdnzung der von uns eingesetzten Eigenmittel durch
Bankkredite im Verhéltnis 1:2 zur Erzielung der von uns angestrebten Eigenkapitalrendite jedenfalls noch fiir weitere 2-3 Jahre.
Besonders erfreulich ist deshalb, da8 wir im Prinzip von allen drei uns finanzierenden Banken Kreditzusagen vorliegen haben, die
unseren Finanzierungsbedarf wéhrend der gesamten Restbetriebsphase abdecken.

Auch nach Verkauf aller Immobilien sind anschlieBend bis zum Erléschen aller denkbaren gegen den einzelnen Fonds ge-
richteten Anspriiche (z.B. Gewahrleistungen aus den Immobilienverkaufen, noch nicht bestandsfeste Steuerbescheide) Mittel zu-
riickzuhalten. Als solches kénnte uns das Thema deshalb nach unserer Einschatzung noch bis in die zweite Haélfte der 2020er Jahre
beschéftigen, vorausgesetzt, die Kursentwicklung bordet nicht so tiber, dall wir kein akzeptables Chance-Risiko-Verhaltnis mehr
erkennen und deshalb Besténde tber die Borse verkaufen.

Ein wirklich aktives Portfolio-Management wird in den Folgejahren dabei kaum noch méglich, aber auch nicht mehr nétig
sein. Vielmehr brauchen wir nur noch darauf zu warten, daf3 sich das weiter vorhandene Wertaufholungspotential nach und nach
materialisiert.

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



Im Bestand des KanAm grundinvest:
friiheres ROBECOHUIS in Rotterdam

Anfang 2019 Verkehrswert: 29,2 Mio. €

Ein gut 19.000 m2 groBBer Biiroturm im Stadit-
zentrum 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 niederldndischem
Grundkataster wurde das im Jahresverlauf
bereits auf 40 Mio. € aufgewertete Robeco-
huis dann im Nov. 2019 fiir 86,5 Mio. € an
den franzdsischen Immobilien-Giganten
Amundi verkauft.

Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

Die Ausweitung der Bilanzsumme auf 37.868 T€ (Ende 2018: 28.924 T€) spiegelt den Effekt der im Frihjahr 2019 durchgefiihrten
Kapitalerh6hung wider, die von unseren Banken mit entsprechend héherer Komplementarfinanzierung voll begleitet wurde.

Zum 31.12.2019 betragt das ausgewiesene Eigenkapital der CS Realwerte Aktiengesellschaft 13.381 T€ (Ende 2018: 10.537
T€). Es setzt sich zusammen aus 1.613 T€ (Ende 2018: 1.280 T€) Nennkapital, 8.632 T€ (Ende 2018: 5.915 T€) Kapitalriicklage, 559 T€
(Ende 2018: 519 T€) Gewinnriicklage sowie 2.577 T€ (Ende 2018: 2.823 T€) Bilanzgewinn.

In ihrer Abwicklungsphase bauten die betreffenden Fonds durch permanente Immobilienverkdufe hohe Liquiditatsquoten
auf. Inzwischen sind Bankguthaben bei allen Fonds der mit Abstand gewichtigste Bestandteil des Fondsvermdgens. Jeder Anteil-
scheininhaber ist bei diesen Fonds also nur noch anteilig in den Bankguthaben der Fonds investiert. Diese Liquiditat wird jedoch
nicht nur zeitversetzt, sondern auch sehr zégerlich in Form von Substanzausschiittungen an die Fondsanleger ausgekehrt.

Vor diesem Hintergrund war und ist die Komplementarfinanzierung durch Bankkredite weiter sinnvoll. Entsprechend weist
unsere Bilanz per 31.12.2019 die Inanspruchnahme von Bankkrediten in einer Hohe von 23.320 T€ (Ende 2017: 17.508 T€) aus. Die
uns zuzurechnende anteilig in den Fondsvermdgen enthaltene Liquiditét liegt weit Gber diesem Wert, so da8 die Bankkredite in
vollem Umfang lediglich eine Vorfinanzierung uns spater ohnehin zuflieBender Ausschittungen sind. De facto besteht bei diesen
Krediten also kein Risiko und sie fihren sich im Laufe der Zeit durch die weiter regelmaBig flieBenden Liquidationsausschittungen
unserer Fonds von ganz allein zuriick.

Insgesamt sind wir zum 31.12.2019 mit 33.147 T€ (Ende 2018: 27.750 T€) in Fondsanteilen investiert. Der Borsenwert dieser
Anteile am Stichtag betrdgt 31.191 T€ (Ende 2018: 30.191 T€). Der Bestand enthalt somit stille Lasten von 1.957 T€ (Ende 2018: stille
Reserven von 2.441 T€). Die negative Veranderung von 4.398 T€ ist zwar in der Gesamtbetrachtung zunéchst zum Jahresergebnis
hinzuzurechnen, entfaltet aber bei Betrachtung unseres kompletten eigenen Abwicklungszeitraums keine Ergebniswirkung, weil
sich dadurch das den Bestanden innewohnende Wertaufholungspotential in gleichem Umfang erhoht hat.

Ein sehr deutlicher Anstieg ergibt sich zum 31.12.2019 bei den sonstigen Vermégensgegenstanden mit 4.707 T€ (Ende 2018:
1.172 T€). Hier wirkt sich die zum 01.01.2018 wirksam gewordene Anderung im Investmentsteuergesetz aus, wonach auch Sub-
stanzausschittungen abwickelnder Fonds zunachst dem Kapitalertragsteuerabzug unterliegen. Die dabei zu Unrecht einbehal-
tene Steuer wird jeweils erst zu Beginn des Folgejahres durch Korrekturbuchungen erstattet. Die ungewdhnliche Hohe der uns
im Berichtsjahr zugeflossenen Ausschiittungen fiihrte entsprechend zu einem ungewdhnlich hohen Erstattungsanspruch. Dessen
im Jahresverlauf immer starker zunehmender Anteil an unseren Aktivpositionen stellte uns vor entsprechend aufBergewohnliche
Herausforderungen, denn im Gegensatz zu unseren Fondsanteils-Bestdnden sind Steuererstattungsanspriiche bei uns kein belei-
hungsfahiges Vermogen.

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 1.453 T€ ausgewiesenen sonstigen betrieblichen Ertrage sind Kursgewinne, die
wir bei planméaBigem Verkauf einiger Besténde im Berichtsjahr erzielt haben. In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
190 T€ bei Verkdufen realisierte Kursverluste enthalten. Die Ertrage aus Beteiligungen von 460 T€ sind ein Uberhaupt nicht mehr
erwartet gewesener Ertragsanteil in den im Berichtsjahr erfolgten Ausschiittungen des CS Property Dynamic.

Risiken der kiinftigen Entwicklung

Nachdem alle unsere Fonds inzwischen immobilienfrei sind, besteht das jeweilige Fondsvermdgen zum ganz Gberwiegenden Teil
aus in Bankguthaben angelegter Liquiditat, die mit fortschreitender Abwicklung tiber die kommenden Jahre verteilt an die Anleger
auszuschdtten ist.

Es besteht das theoretische Risiko, da3 Bankguthaben durch Insolvenz eines Kreditinstituts, bei dem sie unterhalten werden,
ganz oder teilweise verloren werden kénnen. Dieses Risiko ist zundchst einmal dadurch gestreut, als das Investmentgesetz die
Vermdgenskonzentration eines Fonds bei einem einzelnen Kreditinstitut auf 20 % des Fondsvermdgens beschrankt. Darliber hin-

CS Realwerte AG

Sicherungsrechnung OIF (Offene Immobilienfonds in Abwicklung) - Gesamtiibersicht
Stand: 30.12.2019

Otjekte upside-Potential * Bestand unsere anteilige

Fonds Immo-Anted |in Prozent Betrag|  in Stick Einstand  Buchwert  Kurs Borsenwert KAG-Kws ~ KAG-Wert L-Quote  Liquiditat
AXA Immoselect 14,3% 0.21 024 101.6%
AXA Immosolutions 12,4% 11,05 1242 95,0%

CS Euroreal 256% 2710949 2.357.347 515 12139.664 450  10.608.062 565 13.319.011  998% 10.608.062

CS Property Dynamic -| 263% 1528241 401113 1341 5380.765 1450  5.816.139 1831 7344379 1043%  5.816.139

DEGI Europa 18,9% 119.000{  850.000 0,63 536.600 074 629.000 0,88 T48.000 72.2% 629.000

DEGI German Business -| 23,5% 30.800,  110.000 113 124160 1,19 130.900 147 161.700  90.7% 130.900

DEGI International 1/58%| 27,7% 426.750) 750.000 207 1.550.831 2,05 1.538.250 262 1.965.000 70.7%  1.389.255

KanAm grundinvest -l 208%  2593.539| 1.921.140 698 13415183 649 12.468.199 784  15061.738  983% 12.468.199
SEB Immolnvest 3/234%| 17.0% 2,20 289 30,0%
SEB Immo Portfolio Target Return 17,4% 773 9,07 12,7%
TMW Immobilien 15,6% 0,77 0,89 108,5%
UBS (D) 3 Sector Real Est. Europe 21,3% 047 0,57 83,6%

7.409.279 33.147.204 31.190.549  81% 38.599.827 31.041.554

23.8% Potential in % vom Kurswert

5784 Saldo comdirect Bank 5784

-6.993.920 /. Inanspuchnahme Deutsche Bank  -6.993.920

Ausschilttungen ertragswirksam 460.622 -6.611.427 /. Inanspruchnahme HVB 6,611,427

realisierte Kursgewinne 1.258.955 -1.133.184 /. Inanspruchnahme Seeliger 1,133,184

Kursreserven -1.9 5 -8.575.101 I Inanspruchnahme Volksbank WF  -8.575.101

/. Vortrag aus Vorjahr 2.441.426 -4,398.081 = Eigenfinanzierungs-Anteil 7.882.701 = Netto-Liquiditat ~ 7.733.706

Gesamtertrag laufendes Jahr 2.6 D4 25,3%

* upaide-Potariial = W
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aus unterhalt keiner unserer Fonds inlandische Bankguthaben, die die dafiir bestehende Einlagensicherung bei dem betreffenden
Kreditinstitut Ubersteigen wiirden. Auslandische Bankguthaben sind bei Betrachtung des Gesamtvermdgens nur von ganz unter-
geordneter Bedeutung. Schlief8lich geht die Wahrscheinlichkeit, daf3 die Verantwortlichen den Zusammenbruch eines gré3eren
Kreditinstituts zulassen wiirden, gerade in der gegenwartigen Krisensituation gegen Null und ist jedenfalls noch einmal deutlich
kleiner als letztes Jahr.

Nennenswerte Risiken in unserer Finanzierungsstruktur sind weiterhin nicht zu erkennen. Von allen drei uns finanzierenden
Banken haben wir Kreditzusagen vorliegen, die sowohl in der Hohe wie auch in der Befristung im Grundsatz unseren Finanzierungs-
bedarf wéhrend der gesamten Restbetriebsphase abdecken. Nicht festgeschrieben sind dabei die Sollzinssétze. Eine im letztjah-
rigen Bericht noch als Risiko beschriebene Verscharfung der Zinspolitik der EZB und ein anschlieBendes Steigen der kurzfristigen
Zinsen scheint nunmehr aber in der jetzigen Krisensituation praktisch fiir langere Zeit ausgeschlossen.

Im Zusammenhang mit der kaum noch handhabbaren Regulatorik und steuerlichen Behandlung der abwickelnden Offenen
Immobilienfonds erweisen sich schlieBlich Back-Office-Prozesse der Depotbanken als gelegentlich der Problematik kaum noch ge-
wachsen. Dies fiihrt nicht nur in Einzelfallen zu bis zu mehr als ein Jahr zuriickgehenden Stornobuchungen und Neuabrechnungen
mit teilweise erheblichem immanenten Zeitverzug. Rein materiell verandert das die Risikoeinschatzung aller Beteiligten zwar nicht,
fuir unsere Liquidatssteuerung sind solche Umsténde jedoch ein unter Umstanden gewichtiger Storfaktor und deswegen von uns im
Augenwinkel ebenfalls standig zu beobachten.

Die durch das Coronavirus ausgeldste weltweite Wirtschaftskrise hat auf unsere gegenwartige und kiinftige Geschaftsent-
wicklung keinen erkennbaren EinfluB3, solange sich die Krise nicht zu einer Finanzkrise mit Bankenzusammenbriichen ausweitet.

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 mittelfristigen Anlagestrategien
schriftlich dokumentiert und damit auch fiir Dritte nachvollziehbar und fortfiihrbar werden. Dariiber hinaus besteht seit kurzem ein
detaillierter Abwicklungs-Betriebsplan, dessen reine Abarbeitung keinerlei spezifisches Know How erfordert.

Eine ausreichende Redundanz erreichen wir schlieflich durch die monatlichen ,jour fixe” zwischen Vorstand und Aufsichts-
ratsvorsitzendem, wo alle wesentlichen Aspekte des Marktsegmentes und unserer Strategie regelmaBig und ausfiihrlich bespro-
chen werden.

Ausblick

Nachdem alle unserer Fonds inzwischen immobilienfrei sind, ist das Wertaufholungspotential relativ einfach mit der Differenz zwi-
schen Borsenbewertung und Nettoinventarwert gleichzusetzen. Fiir unsere Bestande betragt diese Differenz zum AbschluBstichtag
31.12.2019 rd. 7,4 Mio. EUR. Zum Zeitpunkt der Abfassung dieses Berichts ist dieser Wert teils wegen inzwischen eingetretener wei-
terer Kursriickgange, teils wegen der durch Re-Investitionen vergroBerten Bestande auf knapp 11,0 Mio. EUR gestiegen.

Zu Beginn des Jahres 2020 haben wir, nachdem die weitere Entwicklung inzwischen mit hinreichender Wahrscheinlich
planbar geworden ist, einen umfassenden Abwicklungs-Betriebsplan erarbeitet. Dieser Plan detailliert fiir die einzelnen Jahre des
5-Jahres-Zeitraums 2020-24 die erwarteten uns zuflieBenden Ausschiittungen, die daraus vorzunehmenden Re-Investitionen, den
sich danach noch ergebenden Kreditbedarf sowie die Einzelpositionen der Gewinn- und Verlustrechnung. Fiir die Endphase ab 2025
sind die Werte jeweils in einer Summe konzentriert, deren Verteilung auf eine heute noch unbekannte Zahl von Restjahren mit dem
heutigen Erkenntnisstand reine Spekulation ware.

Fir unsere Aktiondre maf3geblich ist aus dem umfassenden Abwicklungs-Betriebsplan am Ende nur eine Zahl: Das in der
SchluBphase insgesamt zu erwartende handelsrechtliche Ergebnis. Dieses speist sich aus der Realisierung des im vorletzten Absatz
beschriebenen Wertaufholungspotentials zuziiglich zusatzlicher durch Re-Investitionen erwerbbarer Potentiale abziiglich der lau-
fenden Betriebskosten, Kreditzinsen und Ertragsteuern.

Wenn wir alle unsere Bestande bis zum Schluf3 durchhalten, d.h. bis zur Zahlung der SchluB-Liquidationsrate eines jeden
Fonds irgendwann in der zweiten Halfte der 2020er Jahre, dann wiirden in den Gewinn- und Verlustrechnungen der Folgejahre
Jahrestiberschiisse von addiert ca. 8,0 Mio. EUR aufscheinen. EinschlieB3lich des nach Zahlung der fiir 2019 vorgesehenen Dividende
(75 EUR pro Aktie) noch verbleibenden Gewinnvortrags wiirde dies, sofern die Entwicklung tatsachlich wie geplant verlauft, in den
kommenden Jahren die Auszahlung von Dividenden in Hohe von addiert ca. 765 EUR pro Aktie ermdoglichen.

Inwieweit man spéater auf Restteile dieses Potentials bewuf3t verzichtet, um damit eine schnellere Abwicklung der CS Real-
werte AG selbst zu erreichen, wird eine voraussichtlich erst in einigen Jahren zu treffende Entscheidung sein.

Wolfenbuttel, 27. Marz 2020

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Der Vorstand

Jorg Benecke

Im Bestand des CS Euroreal:

Rathaus Galerie Essen

zu Jahresbeginn 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 Baukdrper in eine einzige Mall,
Neuerdffnung als ,Rathaus Galerie”

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

Der Verkauf im Sept. 2019 fiir lediglich

86 Mio. € und damit ein Drittel unter dem
Verkehrswert zu Jahresbeginn konnte
niemanden wirklich tiberraschen.

Im Bestand des KanAm grundinvest:

LE COLOMBIA in Bois-Colombes bei Paris
Von zuletzt 33 Mio. € letztes Jahr erst massiv
auf 47 Mio. € aufgewertet und im Nov. 2019
zu einem leicht dariiber liegenden Preis ver-
kauft. Erneut bewies der KanAm grundinvest
damit seine Ausnahmestellung unter allen
abwickelnden Fonds.
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. Gewinn- und Verlustrechnung

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Wolfenblttel

Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2019

Vorjahr
EUR EUR EUR

1. sonstige betriebliche Ertrége 1.453.374,89  2.669.591,57
2. Personalaufwand

a) Léhne und Gehalter 93.660,00 112.460,00

b) soziale Abgaben 9.952,31 8.290,98

103.612,31 120.750,98

3. sonstige betriebliche Aufwendungen 492.509,61 723.950,82

4, Ertrage aus Beteiligungen 460.832,74 202,50

5. Zinsen und ahnliche Aufwendungen 344.300,57 302.341,69

116.532,17 -302.139,19

6. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 177.951,83 -208.353,15

7. Ergebnis nach Steuern 795.833,31 1.731.103,73

8. sonstige Steuern 2.201,99 0,00

9. Jahresliberschuss 793.631,32  1.731.103,73

10. Gewinnvortrag 1.822.862,75  1.178.291,02

11. Gewinnverwendung gemaf Satzung 39.700,00 86.532,00

12. Bilanzgewinn 2.576.794,07  2.822.862,75

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
Bestandsiibersicht. Immer mal wieder reinschauen lohnt sich auf jeden Fall.

| 9
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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 1.612.800,00 € und ist zum Nennbetrag bewertet. Es ist
eingeteilt in 12.600 auf den Inhaber lautende nennwertlose Stiickaktien.

Vorstand und Aufsichtsrat werden der fiir den 21. August 2020 angesetzten ordentlichen Hauptver-
sammlung der CS Realwerte AG vorschlagen, aus dem Bilanzgewinn (einschlieB8lich des Gewinnvor-
trages) von 2.576.794,07 € auf die fiir 2019 gewinnanteilsberechtigten Stlickaktien eine Dividende
von 75,00 € je Aktie zu zahlen (insgesamt 945.000,00 €) und den Restbetrag von 1.631.794,07 € auf
neue Rechnung vorzutragen.

Ruckstellungen und Verbindlichkeiten wurden zum Erfiilllungsbetrag angesetzt.
Fir Ertragsteuern sind 126.537,00 € zuriickgestellt. Dieser Betrag deckt die restlichen Ertragssteuern
fur das Geschaftsjahr 2019 ab, sofern sie nicht bereits durch Vorauszahlungen oder Verrechnung mit

Kapitalertragsteuererstattungsanspriichen beglichen war.

Die sonstigen Rickstellungen 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 2019 ........... 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 2019 ausgezahlten
Tantieme fiir das Vorjahr) 115.486,36 €, ferner ergibt sich ein satzungsgemafer, dann in 2020 aus-
zahlbarer Tantiemeanspruch von 24.000,00 €. Die satzungsgemale Aufsichtsratvergiitung fur 2018

i.H.v. 34.600,00 € wurde im Geschaftsjahr 2019 ausbezahlt. Fiir das Geschéftsjahr 2019 ergibt sich ein
sodann in 2020 auszahlbarer Aufsichtsratsvergitungsanspruch von 15.900,00 €.

Wolfenbittel, den 27. Marz 2020

CS Realwerte Aktiengesellschaft
Der Vorstand

==

Jorg Benecke



. Bestdtigungsvermerk des unabhdngigen AbschluBpriifers

An die CS Realwerte Aktiengesellschaft

Prifungsurteil

Wir haben den Jahresabschluss der CS Realwerte AG, Wolfenbiittel - bestehend aus
der Bilanz zum 31. Dezember 2019 und der Gewinn- und Verlustrechnung fiir das
Geschéftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2019 - geprift. Nach unserer
Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der
beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, firr Ka-
pitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter
Beachtung der Erleichterungen fiir Kleinstkapitalgesellschaften gemaR § 264 Abs. 1
Satz 5 HGB ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-
und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2019 sowie ihrer Ertragslage fir
das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2019.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unserer Priifung zu keinen Einwen-
dungen 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) festgestellten deut-
schen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung durchgefiihrt. Unsere Verant-
wortung nach diesen Vorschriften und Grundsétzen ist im Abschnitt ,Verantwortung
des Abschlusspriifers fur die Prifung des Jahresabschlusses” unseres Bestatigungs-
vermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhéangig in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vor-
schriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung
mit diesen Anforderungen erflllt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unser Pri-
fungsurteil zum Jahresabschluss zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats
fiir den Jahresabschluss

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir die Aufstellung des Jahresabschlus-
ses, der den deutschen, firr Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vor-
schriften in allen wesentlichen Belangen entspricht, und dafir, dass der Jahresab-
schluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung
sowie der Inanspruchnahme der Erleichterungen fir Kleinstkapitalgesellschaften
gemaR § 264 Abs. 1 Satz 5 HGB ein den tatséchlichen Verhéltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Uber-
einstimmung mit den deutschen Grundsédtzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung als
notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermog-
lichen, der frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten - falschen
Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verant-
wortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu
beurteilen. Des Weiteren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammen-
hang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschldgig, anzugeben.
Darliber hinaus sind sie daflr verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungsle-
gungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern
dem nicht tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungspro-
zesses der Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob der Jahres-
abschluss als Ganzes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder unbeabsichtigten
- falschen Darstellungen ist, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unser
Prufungsurteil zum Jahresabschluss beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir,
dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger Ab-
schlussprifung durchgefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets
aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus Verstéen oder Unrichtigkeiten resultie-
ren und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden
konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlus-
ses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Priifung iben wir pflichtgemafes Ermessen aus und bewahren eine kri-
tische Grundhaltung. Dariber hinaus

- identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter
oder unbeabsichtigter - falscher Darstellungen im Jahresabschluss, planen
und fiihren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch so-
wie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fiir unser Prifungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass wesent-
liche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstoBen
hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches Zusammenwir-
ken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstel-
lungen bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.

- gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Priifung des Jahresabschlus-
ses relevanten internen Kontrollsystem, um Priifungshandlungen zu pla-
nen, die unter den gegebenen Umstéanden angemessen sind, jedoch nicht
mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieses Systems der Gesell-
schaft abzugeben.

- beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der
von den gesetzlichen Vertretern dargestellten geschatzten Werte und da-
mit zusammenhdngenden Angaben.

- ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von den ge-
setzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der
Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grundlage der er-
langten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusam-
menhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame
Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unterneh-
menstatigkeit aufwerfen konnen. Falls wir zu dem Schluss kommen, dass
eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestéti-
gungsvermerk auf die dazugehérigen Angaben im Jahresabschluss auf-
merksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser
Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf
der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlang-
ten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten kon-
nen jedoch dazu fihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit
nicht mehr fortfiihren kann.

- beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jah-
resabschlusses einschlieBlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss
die zugrunde liegenden Geschéftsvorfélle und Ereignisse so darstellt, dass
der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungs-
maBiger Buchfiihrung sowie der Inanspruchnahme der Erleichterung fiir
Kleinstkapitalgesellschaften gemaR § 264 Abs. 1 Satz 5 HGB ein den tat-
sdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

Wir erértern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem
den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame
Prufungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger Mangel im internen Kontroll-
system, die wir wéhrend unserer Priifung feststellen.

Den vorstehenden Bericht tber die Prifung des Jahresabschlusses zum 31.12.2019
(Bilanzsumme 37.868.264,17 EUR, Jahresiiberschuss 793.631,32 EUR) der CS Realwerte
Aktiengesellschaft haben wir in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschrif-
ten und den Grundsatzen ordnungsmaBiger Erstellung von Prifungsberichten (IDW
PS 450 n.F) erstattet.

Braunschweig, den 2. April 2020

PKF Fasselt Schlage Partnerschaft mbB
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Rechtsanwilte

Troch
Wirtschaftspruferin

Johannes
Wirtschaftspriferin
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