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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 Boérsen 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 31.05.2009 gehaltene Wertpapierportfolio in
ungeprifter und vorléufiger Aufstellung prasentieren. Wie Gblich ist das Depot nach Branchen
und Klassen (Small Cap, Large Cap, Opportunity) aufgeschlisselt, ergdnzt um eine Aufstellung
der 10 gréfiten Depotwerte.

Bericht Uber die Entwicklungen am russischen Aktienmarkt und im Portfolio

der KREMLIN AG fiur den Monat Mai 2009

1.  Politische und wirtschaftspolitische Entwicklungen von Bedeutung fir den russischen

Aktienmarkt

Die Hausse am russischen Akfienmarkt ver-
starkte sich im Mai nochmals gegentber den
schon guten beiden Vormonaten. Hierfir
waren in erster Linie der stark gestiegene Ol-
preis sowie die anziehenden Preise fir andere
for Russland wichtige Rohstoffe wie Zink,
Nickel oder Kupfer, das sich mittlerweile von
etwa 3.000 auf gut 5.000 USD erholt hat,
verantwortlich. Denn weiterhin  sehen die
Prognosen zur russischen Wirtschaft in diesem
und dem ndchsten Jahr alles andere als rosig
aus. Das Wirtschaftsministerium hat die Erwar-
tungen des Wirtschaftswachstums fir 2010
von urspringlich 3,8 auf lediglich 0,5% ge-
senkt. Auch ist der Rickgang des BIP um fast
10% im ersten Quartal 2009 wesentlich héher
ausgefallen als prognostiziert. Dennoch gab es
auch gute Nachrichten: So ist im Berichtsmo-
nat der Netto-Kapitalabfluss zum Erliegen ge-
kommen, nachdem er im Marz und April
bereits ricklaufig gewesen war. Sofern die nun
wieder gestiegene Risikobereitschaft interna-
tionaler Investoren, die sich in diesem Trend
manifestiert, nicht wieder abrupt abnimmt,
kénnten die urspringlichen Prognosen der
russischen Regierung von einem Nettokapital-
abfluss von 80 Mrd. USD in 2009 sogar kréf-
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tig unterboten werden. Auch die Inflationsrate
geht zuriick. So verringerte sich der Preisans-
tieg im April auf ca. 0,7% nach 1,3% im Mérz
und ging im Mai nach ersten Prognosen weiter
zurick auf 0,6%. Dies wiederum erlaubte es
der russischen Zentralbank im Mai etwas ver-
klausuliert anzukindigen, dass diese ,zu den
klassischen monetéren Stimulierungsmecha-
nismen der Wirtschaft Gbergehen” kénne, was
vor allem bedeutet, dass die Leitzinsen sukzes-
sive zurickgenommen werden; in einem ersten
Schritt von 12% auf 11,5% ab Juni. Auch der
Rubel zeigt vor dem Hintergrund des stark ge-
stiegenen Olpreises und des zuriickgegange-
nen Kapitalabflusses  anhaltende  Starke:
Ende Mai lag die Paritgt zum EUR/USD-
Wéhrungskorb verglichen mit seinem High im
Februar um 10 % héher bei 36,75 RUB. Zu-
dem konnten die Wdahrungsreserven weiter
ausgebaut werden und betrugen Ende Mai
401 Mrd. USD. Auch hat die Zahl der Arbeits-
losen laut offiziellen Zahlen ihren Héhepunkt
im April Uberschritten und ist Ende Mai auf
2,23 zurickgegangen. Allerdings wollte die
Regierung nicht ausschlieBen, dass sie zum
Herbst — saisonal bedingt — wieder ansteigen
kénne.
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2.  Der Aktienmarkt im Mai

Getrieben vom Anziehen der Rohstoffpreise
und insbesondere des Olpreises zeigte der
russische Aktienmarkt im Berichtsmonat die
beste Performance aller Bérsen weltweit. Der
RTS-1 startete in den Mai mit 832,87 Punkten,
konnte am 20. Mai die 1.000-Punkte-Marke
Uberspringen und stieg, nach einer kurzen
Verschnaufpause, bis zum letzten Handelstag
am 29. Mai auf 1.087,59 Punkte. Dies ent-
spricht einem Monatsgewinn von 30,58%. Der
RTS-1 hat damit insgesamt 72,12% seit Jah-
resbeginn gewonnen. Bezeichnend ist aber vor
allem die Steigerung im RTS-2: Der Index fir

3.  Das KREMLIN-Depot im Mai

die Mid Caps entwickelte sich im Mai mit ei-
nem Monatsplus von 34,84% noch besser als
der RTS-1, was zu einer ytd-Performance von
56,48% fuhrte. Dies ist die Bestétigung unse-
rer frGher geduBerten Prognose: die Neben-
werte ziehen mit einer Zeitverzégerung, dann
aber umso deutlicher, gegentber den Blue
Chips an. Stark gegenlaufig entwickelte sich
im Berichtsmonat allerdings der USD, der ge-
gen unsere Bilanzwéhrung Euro um 6,2% von
1,3275 auf 1,4098 kraftig nachgab und so
die hervorragende Performance auf US-
Dollar-Basis negativ beeinflusste.

KREMLIN-Portfolio nach Branchen
NAV 2.685 (31.05.2009)

Cash
22,22%

Diverses
1,06%

Bau

0,20%

Versorger
1,53% 3
Industrie
1,50%

Telekom

5,02%

Ol, Gas & Kohle
6,30%
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Chemie
39,28%

Metall
14,14%
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KREMLIN-Portfolio nach Arten
NAV 2.685 TEUR (31.05.2009)

Small Cap Portfolio
66,89%

Opportunity Portfolio
4,10%

Large Cap
Portfolio
6,79%

Cash
22,22%

Die 10 gréBten Positionen im Depot
der KREMLIN AG zum 31.05.2009

Dorogobuzh St.

IBS Holding
Juzhuralnickel
KuibyshevAzot

AFK Sistema
Altainefteproduct Vz.

Uralelectromed

Dorogobuzh Vz.

Bashkir Nefteproduct Vz.

Chelyabinsk Zinc Plant

18,87%
11,63%
7,87%
7,73%
3,95%
3,67%
3,28%
1,90%
1,64%
1,55%

3.1. Small Cap Portfolio

Die kraftige Hausse des russischen Aktien-
markts machte sich auch bei unseren Small
Caps bemerkbar, allerdings mit einem Ge-
samt-Plus von lediglich 21% auf USD-Basis in
wesentlich schwécherem Umfang und bisher
weiterhin nur bei den liquideren Werten des
Portfolios. Top-Performer war erneut Sistema
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mit einem Plus von 77% Die Gesellschaft pro-
fitiert immer noch von den sehr guten Kondi-
tionen beim Verkauf von Sistema Gals an VTB.
Aber vor allem wird in diesem sehr positiven
Marktumfeld die massive Diskrepanz zwischen
dem inneren Wert der Beteiligungsgesellschaft
und ihrer Marktbewertung von vielen Marki-
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teilnehmern aktiv wahrgenommen. Mit nahezu
90% Verlust war Sistema in den Krisenmona-
ten immerhin einer der am stdrksten
gefallenen Werte unseres Portfolios. Auch Do-
rogobuzh Stdmme und Vorzige sahen ein Plus
von 29,6 bzw. 11%, obwohl| die Quartalser-
gebnisse nicht gut aussahen; dies aber vor
allem aufgrund der Abwertung der Finanzan-
lagen und nicht wegen des operativen Ergeb-
nisses; die Aussichten im Dingemittelsektor

3.2. Large Cap Portfolio

Auch unser Large Cap Portfolio zeigte im Be-
richtsmonat mit einem Plus von 22,4% eine
etwas schwéchere Performance als der marki-
breite RTS-1 mit 30,58%, was hauptséchlich
daran lag, dass die bei uns etwas starker als
im RTS gewichtete Position Surgutneftegaz mit
nur 18,8% weitaus schlechter performte als
der Index. Noch immer belastet hier der Kauf
des ungarischen Olunternehmens MOL. Die
Aktie erscheint derzeit teurer als ihre Ol-Peers.

3.3. Opportunity Portfolio

Die Mai-Performance des ukrainischen Ak-
tienmarkts war mit fast 40% (33,94%) erneut
hervorragend, erscheint aber nach den bereits
gesehenen Anstiegen im Marz und April mitt-
lerweile GbermdaBig vom Prinzip Hoffnung be-
fevert. Zudem war die starke Aufwérts-
bewegung vor allem von einigen Blue Chips
aus dem Banken- sowie dem Kohle- und
Stahlbereich getragen. Bester Wert in unserem
Ukraine-Portfolio war Motor Sich mit einem
Plus von 29,19%. Motor Sich hat aufgrund
guter Auftragsbestdnde voraussichtlich noch

4. Voraussagen fir die kommenden Monate

Die Luft fir einen weiteren Héhenflug des rus-
sischen Aktienmarkts wird sicherlich mittlerwei-
le dinn. Es gibt unter den Blue Chips und den
gréBeren Midcaps nur noch wenige im inter-
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bleiben weiterhin gut. Dies hat auch bei unse-
rem Wert Kuybishev Azot zu einem Anstieg von
40% gefihrt. Kuybishev Azot ist zwar nicht sehr
liquide, gehdrt aber derzeit zu den ginstigsten
Aktien im Sektor, was von einigen wenigen
Anlegern offenbar wahrgenommen wurde.
Erfreulich war auch eine erste leichte Handels-
belebung in unserem ehemaligen Portfolio-
Schwergewicht Juzhuralnickel, was sich in ei-
nem Plus von knapp 53% niederschlug.

Rostelekom, in unserem Portfolio ebenfalls
etwas stdrker gewichtet als im RTS, verlor so-
gar 34%. Die Story dahinter ist, dass die russi-
sche VEB, im Kontext der Reform der Telekom-
Holding Svyazinvest, sich bereit erklért hat, die
Aktie for um die 7 USD vom Markt zu kaufen.
Dieser Preis ist wesentlich niedriger als der
Marktpreis am Anfang des Monats. Der Markt
hat seine Erwartung entsprechend angepasst.

weiteres Aufholpotential. Dniproblenergo mit
29% entwickelten sich ebenfalls recht ordent-
lich, Zahidenergo mit +13% wesentlich
schlechter als der Index. Der Réhrenhersteller
Khartsyzsk Tube Works wurde im Mai nicht
gehandelt, die Bewertung auf Bidkurs-Basis
fohrte zu einem Minus von 43%. Die kasachi-
schen Aktien Orsu Metals (+18,6%), Max Pet-
roleum (+16,3) und Steppe Cement (+33,8)
tendierten insgesamt positiv, hier fehlt aber
noch immer weitgehend die Beachtung durch
Investoren.

nationalen Vergleich stark unterbewertete Ak-
tien. Ohne Frage ist der russische Markt auf
Basis der gestiegenen und vielleicht weiter
steigenden Rohstoffpreise  durchaus weiter
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fundamental attraktiv. Aber eine Pause wdre
sicher gesund. Ganz abgesehen von den glo-
balen Rahmenbedingungen, die durchaus
noch ins Negative gehen kénnen. Daher er-
warten viele Marktteilnehmer eine erste Kor-
rektur in der néchsten Zeit und eine gréfere
im Herbst. Genau dies ist der einzige Punkt —
die Marktstimmung — die fir weiter steigende
Kurse spricht, gemé&f3 der alten Regel, dass,
wenn die meisten Marktteilnehmer pessimis-
tisch sind, sie noch nicht voll investiert sind
und dem Markt neue Mittel zufihren kénnen.
Auch die Statistik gibt dem recht — viele Fond-
manager sind noch nicht allzu stark investiert.
Aber markttechnisch, teilweise auch in einzel-

Depotwert je Aktie

Wie Sie aus der Depotaufstellung zum
31.05.2009 ersehen konnen, betrégt der so
genannte Net Asset Value (NAV) des Wertpa-
pier-Portfolios zuzuglich der Barreserven der
KREMLIN AG insgesamt TEUR 2.685. Abzig-
lich von Verpflichtungen betragt dieser bei
2 Mio. ausstehenden Aktien umgerechnet auf
eine KREMLIN-Aktie auf diesen Stichtag rund
EUR 1,32. Bei der Betrachtung des NAV ist zu
berucksichtigen, dass der innere Wert des
KREMLIN-Wertpapierportfolios vom inneren
Wert der KREMLIN-Aktie zu unterscheiden ist,

Hamburg, den 10. Juni 2009
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Der Vorstand
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nen Werten schon fundamental, braucht der
Markt eine Korrektur. Vielleicht schlagt ja nun
auch starker als bisher die Stunde der Small
Caps, von denen viele noch nicht wieder auf
den Schirm der Experten zurickgekommen
sind. Bleibt der gestiegene Risikoappetit der
Anleger erhalten, finden sich hier sicher fir so
manchen erfahrenen Anleger abseits der aus-
getretenen Pfade noch wahre Perlen. Der Ol-
preis, die Entwicklung des Rubels und politi-
sche MaBBnahmen in einzelnen Sektoren wie
z.B. dem Energie- oder Dingermittelsektor
bleiben hier von Bedeutung. Wesentliche An-
derungen im Portfolio sind derzeit nicht ge-
plant.

da in die Berechnung des inneren Wertes einer
Aktie sémiliche Aktiva und Passiva einflieffen
missen und dieser Wert von weiteren Faktoren
abhéngt.

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