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Das Tor zum russischen @
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Die KREMLIN AG ist ein Investitionsunternehmen mit Sitz in Hamburg, das im Februar 1999
gegrindet wurde mit dem Ziel, deutschen Anlegern die Potenziale des russischen Marktes zu
erschlieBen. Die Gesellschaft verwaltet im Nostrogeschaft ein umfangreiches Portfolio von an
russischen Bérsen notierten Aktien sowie Aktien der Emerging Markets Ukraine und Kasachstan.
Die ausstehenden 2,0 Mio. Stick Aktien sind am Regulierten Markt Hamburg sowie im Freiver-
kehr an den Bérsen Berlin, Frankfurt und Minchen notiert.
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Nordkanalstr. 52
20097 Hamburg
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Sehr geehrte Aktiondére,

wir dirfen lhnen das von der KREMLIN AG zum 28.02.2009 gehaltene Wertpapierportfolio in
ungeprifter und vorlaufiger Aufstellung unserer Broker beziehungsweise Depotmanager prasen-
tieren. Wie Gblich ist das Depot nach Branchen und Klassen (Small Cap, Large Cap, Opportuni-
ty) aufgeschlisselt, ergénzt um eine Aufstellung der 10 gréfiten Depotwerte.

Bericht Uber die Entwicklungen am russischen Aktienmarkt und im Portfolio der KREM-

LIN AG fir den Monat Februar 2009

1. Politische und wirtschaftspolitische Entwicklungen von Bedeutung fir den russischen

Aktienmarkt

Der Monat Februar brachte sowohl Licht als
auch Schatten fir die russische Wirtschaft. Die
internationale Ratingagentur Fitch senkte das
langfristige Rating der Russischen Féderation,
sowie einzelner Schuldner bzw. Schuldner-
gruppen (so z.B. fir die Mehrzahl in Russland
aktiver Banken, die Stadt Moskau, sowie ein-
zelnen Anleihen von Gazprom) auf BBB, was
einerseits mit dem Kapitalabfluss ins Ausland
und andererseits mit dem Verfall der Rohstoff-
preise begrindet wurde. Dagegen bewahrhei-
tete sich die Befirchtung vieler Marki-
teilnehmer, dass die russische Zentralbank
entweder erneut am Devisenmarkt intervenie-
ren oder den Rubel weiter abwerten lassen
muisse, nicht. Zwar wurde die von den Waéh-
rungshitern erklérte Toleranzgrenze des Ru-
bels im  Verhdltnis zum  USD/EUR-
Wéhrungskorb Anfang des Monats knapp er-
reicht. Doch kam die Zentralbank weder in
Zugzwang fur weitere Interventionen, noch
musste die wenige Wochen zuvor deklarierte
Schwankungsbreite des Rubels aufgehoben
werden. Diese Stabilisierung erreichten die
Wéhrungshiter mit der Ankindigung, dass sie
die Leitzinsen erneut anheben und die Kredit-
vergabe an Banken einddmmen wollen, die
die Kredite zur Spekulation gegen den Rubel
eingesetzt haben. Sofern nicht der Olpreis
erneut drastisch einbrechen sondern sich — wie
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in den vergangenen drei Monaten geschehen
— eher seitwarts bewegen sollte, konnte die
Abwertung des Rubels dadurch zumindest vor-
lufig ein Ende gefunden haben.

Allerdings sind die hohen Zinsen nicht férder-
lich, um die russische Wirtschaft wieder anzu-
kurbeln. In seiner jUngsten Haushaltsplanung
sieht das russische Finanzministerium ein
Haushaltsdefizit in Héhe von 8% des BIP fir
das laufende Jahr vor. Das Defizit soll voll-
stéindig aus dem Reservefonds des russischen
Staates gedeckt werden, womit eine Verschul-
dung des Staates auch in diesem Jahr nicht
nétig ware. Die Regierung wirde damit etwa
die Halfte der Mittel des Reservefonds in die-
sem Jahr einsetzen. Der Haushaltsplan sieht
auch vor, dass Ausgaben in der Héhe von
umgerechnet 55 Mrd. US-Dollar vorzugsweise
in den Bereichen Verwaltung sowie offentli-
chen Bauvorhaben eingespart werden sollen;
die geplanten Ausgaben fir die Krisenbewdlti-
gung wurden um 70 Mrd. US-Dollar erhht,
die vor allem fir soziale Zwecke, struktur-
schwache Gebiete und Hilfen fur die Finanz-
sowie Arbeitsmarkte vorgesehen sind. Dem
Budgetplan liegen die Annahmen eines durch-
schnittlichen Olpreises von 41 US-Dollar je
Barrel und ein Rickgang des BIP um 2,2%
zugrunde.
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2. Der Aktienmarkt im Februar

Die Regierungsankindigung, dass nun weitere
konjunkturbelebende Ausgaben getatigt, Kre-
dite zur Verfigung gestellt und gleichzeitig
Steuern gesenkt werden sollen, befligelte die
russischen Aktienmarkte zur Mitte des Monats
hin. Allerdings gaben die russischen Indizes
zum Monatsende wieder nach, wobei ihre Per-
formance im Berichtsmonat trotzdem noch mit
die beste der europdischen Aktienméarkte war.
Der RTS-I| startete in den Februar mit 535,04
Punkten, stieg zum 13.02. auf 624,21, um
dann mit 544,58 Punkten bzw. einem Mo-

3.  Das KREMLIN-Depot im Februar

natsgewinn von 1,78% aus dem Handel zu
gehen. Damit schloss der Leitindex nach sie-
ben Monaten erstmalig wieder mit einem Mo-
natsplus. Die Volatilitdt des RTS-I gemessen
Uber 60 Tage lag im Februar zwar immer
noch bei 75%, andererseits auch schon deut-
lich unter den Héchststdnden von mehr als
110% wdahrend der letzten Monate. Der RTS-II
entwickelte sich etwas schwdécher als der RTS-I
und schloss im Februar mit einem Monatsplus

von 0,69%.

KREMLIN-Portfolio nach Branchen
NAV 1.972 (28.02.2009)

Cash
28,20%

Diverses

1,07%

Industrie

1,37%
Telekom
3,08%
Ol, Gas & Kohle
5,30%
11.03.2009
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Chemie
41,16%

Metall
13,32%
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KREMLIN-Portfolio nach Arten
NAV 1.972 TEUR (28.02.2009)

Small Cap Portfolio
62,22%

Opportunity Portfolio
3,77%

Large Cap
Portfolio
5,82%

Cash
28,20%

Die 10 gréBten Positionen im Depot
der KREMLIN AG zum 28.02.2009

Juzhuralnickel
Altainefteproduct, Vz.
Dorogobuzh St.
KuibyshevAzot

IBS Holding

AFK Sistema

OAOQ Sitronics
Motor Sich
URALELECTROMED

Bashkir Nefteprodukt Vz.

20,38%
8,07%
7,93%
7,54%
4,14%
3,58%
1,63%
1,45%
1,37%
1,33%

3.1. Small Cap Portfolio

Das Small-Cap-Depot entwickelte sich  mit
einem Plus von 8,19% sichtlich besser als der
RTS-II, was hauptsdchlich auf weiter zuriickge-
hende Spreads zwischen Geld- und Briefkur-
sen einiger Portfolio-Unternehmen  und
weniger erfolgter Trades zurickzufihren ist;
der Markt im Small Cap Bereich blieb weiter-
hin recht leblos. Relativ bewegt blieb es dage-
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gen weiterhin bei Nachrichten Uber AFK Sis-
tema und Bashkir Nefteproduct. Die im letzten
Aktiondrsbrief dargelegte Verbindung zwischen
AFK' Sistemas Einkaufstour und der Freigabe
der Bashkir Nefteproduct-Aktien (im Rahmen
der Freigabe der bashkirischen Assets) scheint
sich zu kléren. So wurde offiziell bestétigt, dass
die Untersuchungen gegen die Verwaltungsge-
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sellschaft der bashkirischen Assets eingestellt
worden sind, was den Weg freimacht fir deren
Weitergabe an die AFK Sistema und als positiv
gewertet werden kann. Bis auf negative Aus-
sagen des Chefs von Chelyabinsk Zinc, Vsevo-
lod Gaikhma, dass die Zinkproduktion — wie
allerdings erwartet — gefallen ist und die Pro-

3.2. Large Cap Portfolio

Unser Large Cap Portfolio zeigte im Berichts-
monat mit einem Plus von 7,03% im Vergleich
zum RTS-I mit 1,78% eine etwas starkere Per-
formance, wobei die meisten Blue Chips mit
einem Plus aus dem Monat gingen. So legten
Rosneft mit 10,25%, Norilsk Nickel mit 8,14%,
Tatneft mit 7,65% und MTS mit 5,26% stérker

3.3. Opportunity Portfolio

Im Februar konnte an dem Abwadartstrend auf
dem ukrainischen Aktienmarkt auch nicht die
positive Nachricht ritteln, dass die ukrainische
Notenbank sich nun aktiv fir die Tilgung von
auslandischen Endkundenkrediten einsetzt und
somit die Anzahl der als Not leidend geltender
Kredite senken konnte. Anhaltend negative
Nachrichten um eine potenzielle Zahlungsun-
fahigkeit des Landes, die chaotischen Verhalt-
nisse in der Politik und Spekulationen um
einen moglicherweise wiederaufflammenden
Gasstreit behielten letztlich die Oberhand. Das

4. Voraussagen fir die kommenden Monate

Sind die bisher recht starke, mehrmals geteste-
te Unferstitzung der 500-Punkte-Marke des
RTS sowie die erste positive Monatsper-
formance nach immerhin sieben negativen
Monaten das berihmte Licht am Ende des
Tunnels?¢ Die Frage lasst sich naturgemdf
nicht mit Sicherheit beantworten. Doch mit
immer noch im Vergleich zu anderen Emer-
ging Markets guten makrodkonomischen Da-
ten und attraktiven fundamentalen Unter-
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duktionskosten von ca. 1.200 US-Dollar je
Tonne teilweise grofler sind als die Zinkpreise,
sowie einiger Bewegungen bei Juzhuralnickel
mit einem Kursplus von ca. 11 %, gab es kei-
ne nennenswerten Meldungen im Bereich der
Small Caps.

als die Benchmark zu. Die Indexschwergewich-
te Gazprom und Lukoil schlossen dagegen mit
einem Minus von 5,12% bzw. 8,6%. Die Fol-
gen der Rating-Abstufungen trugen vermehrt
zu dieser Kursentwicklung der beiden Schwer-
gewichte bei.

Teilportfolio Ukraine entwickelte sich auf Dol-
larbasis mit einem Minus von 33,92% etwas
schlechter als die Benchmark (PFTS: -23,12%),
was auf die im Berichtszeitraum Uberdurch-
schnittlichen Verluste der héher gewichteten
Versorger im Teilportfolio zurickzufihren ist.

Die kasachischen Aktien tendierten im Gegen-
satz zum Januar mit -16,35% wieder leichter,
liegen seit Jahresbeginn wegen des starken
Januars dennoch mit 12,72% im Plus.

nehmenskennzahlen — etwa einem durch-
schnittlichen Kurs/Buchwert-Verhdaltnis von nur
noch 0,4 — stellt sich im Bezug auf Russland
weniger die Frage nach dem ob, sondern
vielmehr die Frage nach dem ,wann” die Ak-
tienmarkte den fundamentalen Daten wieder
Beachtung schenken werden. Die grofle Frage
des ndchsten Monats wird also sein, ob sich
die Anzeichen einer Bodenbildung, ja vielleicht
sogar einer Trendwende bestdtigen sollten.
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Fakt ist jedenfalls, dass es auf den derzeitigen
Levels kaum Verkdufer gibt.

Allerdings wird die weitere Entwicklung auch
von der Stimmung auf den internationalen
Mérkten, den kommenden Quartalsergebnis-
sen der Unternehmen, der Anzahl der Zah-
lungsausfdlle seitens russischer Schuldner,
sowie der Entwicklung auf der Wahrungsseite

Depotwert je Aktie

Wie Sie aus der Depotaufstellung zum
28.02.2009 ersehen kénnen, betragt der so
genannte Net Asset Value (NAV) des Wert-
papier-Portfolios zuziglich der Barreserven der
KREMLIN AG insgesamt TEUR 1.972. Abzig-
lich von Verpflichtungen betragt dieser bei
2 Mio. ausstehenden Aktien umgerechnet auf
eine KREMLIN-Aktie auf diesen Stichtag rund
EUR 0,91. Bei der Betrachtung des NAV ist zu
bericksichtigen, dass der innere Wert des
KREMLIN-Wertpapierportfolios  vom inneren
Wert der KREMLIN-Aktie zu unterscheiden ist,

Hamburg, den 11.Mérz 2009

KREMLIN ;@
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Der Vorstand
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beeinflusst. Entscheidend wird fir Russland
aber sein, in welche Richtung sich die Rohs-
toffmarkte entwickeln werden, wobei hier wie-
derum die Entwicklung in China einen hohen
Einfluss besitzt. Wesentliche Anderungen im
Portfolio sind derzeit nicht geplant.

da in die Berechnung des inneren Wertes einer
Aktie sémiliche Aktiva und Passiva einfliefien
muUssen und dieser Wert von weiteren Faktoren
abhdangt.

Die Wertangaben zum Depot beruhen auf
Angaben unserer Broker beziehungsweise un-
serer Fondsmanager. Da die gehaltenen Ak-
tien zum Teil nicht regelmdBig gehandelt
werden, ist nicht gewdhrleistet, dass die ange-
gebenen Werte jederzeit realisiert werden
kénnen.
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