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Die KREMLIN AG ist ein Investitionsunternehmen mit Sitz in Hamburg, das im Februar 1999
gegrundet 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 Miinchen notiert und dariber hinaus Gber die elektro-
nische Bérsenplattform Xetra handelbar.
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20097 Hamburg
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Sehr geehrte Aktiondére,

wir dirfen lhnen das von der KREMLIN AG zum 30.09.2009 gehaltene Wertpapierportfolio in
ungeprifter und vorléufiger Aufstellung prasentieren. Wie Gblich ist das Depot nach Branchen
und Klassen (Small + Mid Cap, Large Cap, Opportunity) aufgeschlisselt, ergénzt um eine Auf-
stellung der 10 grofiten Depotwerte.

Bericht Uber die Entwicklungen am russischen Aktienmarkt und im Portfolio der

KREMLIN AG fir den Monat September 2009

1. Politische und wirtschaftspolitische Entwicklungen von Bedeutung fir den russischen

Aktienmarkt

Wie schon im August haben sich die Wirt-
schaftsdaten fur Russland weiter verbessert.
Aufgrund der weiterhin stabilen Inflationsrate
von unter 10% konnte die russische Zentral-
bank den Refinanzierungssatz auf 10,5% zu-
rocknehmen und dadurch die seit Monaten
auch in Russland stark eingeschrankte Kredit-
vergabe positiv beeinflussen. Vor allem bei
kleinen und mittleren Unternehmen dirfte sich
dies bemerkbar machen, waren sie es doch,
die unter der Kreditklemme der letzten Zeit am
starksten gelitten haben. Dies machte sich
auch bei einem insbesondere von ausléndi-
schen Investoren stark beachteten Indikator
des russischen Marktes bemerkbar, dem fir
Credit Default Swaps auf russische Anleihen.
Die Risikoerwartung der Investoren ist gegen-
Uber Russland praktisch auf Vorkrisen-Niveau.

Auch der Rubel zeigte im September Starke: Er
verteuerte sich im Laufe des Monats von 37,6
auf 36,1 RUB gegeniber dem USD/EUR-
Wahrungskorb.  Gleichzeitig erhdhten  sich
auch die internationalen Wdhrungsreserven
der Zentralbank von 409 auf 412 Mrd. USD,
vornehmlich nattrlich getrieben vom weiterhin
stabilen Rohélpreis, der sich im September
zwischen 65 und 71 USD pro Barrel bewegte
und auf diesem Niveau den russischen Olkon-
zernen ordentliche Gewinnmargen und dem
internationalen Reservefonds hohe Zuflusse
beschert. Zwar bleibt die Situation Russlands in
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Bezug auf die Industrieproduktion und Arbeits-
losenzahlen immer noch kritisch, dennoch ist
auch hier offenbar Licht am Ende des Tunnels
zu sehen: so war bei der Industrieproduktion
im September zum ersten Mal in diesem Jahr
wieder eine leichte Zunahme zu verzeichnen.

Ein Ereignis, das die internationale Aufmerk-
samkeit auf Russland in Hinblick auf dessen
Rolle als Finanzplatz gerichtet hat, fand ganz
am Ende des Berichtsmonats statt. Die Rede ist
von der VIB Capital-Konferenz, auf der auch
Vladimir Putin als Redner auftrat. Vor allem
angesichts der Staatsnahe der VIB Group war
das Forum dazu gedacht, Russlands Image als
Finanzplatz zu promoten. Insbesondere die
Aussagen von Putin, der Staat wolle in der
gegenwdrtigen &konomischen Situation die
Privatisierung von Unternehmen vorantreiben
und sich in erheblichem Umfang von Staatsbe-
teiligungen an den groflen russischen Konzer-
nen — hier wurde als erstes Unternehmen
Rosneft genannt — trennen, erregte grofies
Interesse. Ziel dieser MaBnahmen soll es sein,
das Staatsdefizit zu senken und russische Un-
ternehmen fir ausléndische Kapitalgeber at-
traktiver zu machen. Sollte die russische
Regierung diese Ankindigung in die Tat um-
setzen, wére dies allerdings ein starkes Signal
in Richtung internationaler Investoren, denen
der Staat in der Vergangenheit eher die kalte
Schulter gezeigt hatte.
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2.  Der Aktienmarkt im September

Nach einem eher schwachen August zeigte
sich der russische Aktienmarkt wieder in sehr
guter Verfassung und konnte eine starke Per-
formance ausweisen. Der Bluechip-Index RTS
stieg um 17,6%, der Midcap-Index RTS-2
konnte sogar um 25,8% zulegen. Beide Indi-
zes markierten im September ihre Jahres-
hochststéinde: der RTS bei 1.254 Punkten, der
RTS-2 bei 1.221 Punkten. Fir den russischen
Aktienmarkt gilt das, was derzeit fir alle inter-
nationalen Finanzplatze gilt. Die weltweite

3.  Das KREMLIN-Depot im September

7.
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Liquiditat sucht rentable Anlageziele, der zu-
nehmende Risikoappetit der Anleger sorgt da-
fur, dass immer mehr Geld in Aktien investiert
wird. Der schwachelnde US-Dollar macht Roh-
stoffe und Rohstoff dominierte Aktienmarkte
wie den russischen besonders attraktiv. Und da
die Schwergewichte des russischen Aktien-
markts bereits stark gestiegen sind, suchen
immer mehr Investoren Anlagemdglichkeiten
abseits der Bluechips, das erklért die wesent-
lich bessere Performance des RTS-2.

KREMLIN-Portfolio nach Branchen
NAV 3.053 (30.09.2009)

Konsum

Cash
24,51%

Bonds
0,46%

Bau

0,28%

Versorger
7,03%

9,10% T

0,49%

Chemie
24,49%

Metall
12,81%

Ol, Gas & Kohle
7,07%

11,03%
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KREMLIN-Portfolio nach Arten
NAV 3.053 TEUR (30.09.2009)

Small Cap Portfolio
53,17%

Large Cap Portfolio

[0)
8,35% Mid Cap Portfolio
8,10%
Opportunity
Portfolio
5,41%
- Bonds
0,46%

Cash
24,51%

Die 10 gréBten Positionen im Depot
der KREMLIN AG zum 30.09.2009

Dorogobuzh St.
IBS Holding

Juzhuralnickel
MRSK Holding
AFK Sistema
KuibyshevAzot
Motor Sich
Volgatelecom

Uralsvyazinform

Bashkir Nefteproduct Vz.

10,07%
9,33%
8,98%
7,16%
5,82%
3,53%
2,94%
2,72%
2,29%
2,23%

3.1. Small und Mid Cap Portfolio

Fur unser Small und Mid Cap-Portfolio war
der September mit einer Performance von
knapp 25% - und somit nur ein wenig
schlechter als der marktbreitere RTS-2 — aus-
gesprochen erfreulich. Wie bereits erwdhnt
suchen immer mehr Anleger Chancen in der
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2. und 3. Reihe, was sich insbesondere bei
einigen Werten bemerkbar machte, die in der
Krise Uberproportional verloren hatten. So
konnte etwa Sitronics um 65% zulegen, der
Kohlewert Juzhny Kuzbass konnte sich sogar
mit einer Performance von 115% mehr als
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verdoppeln. Ebenfalls verdoppelt hat sich die
Kupfermine Uralredmet, wenngleich die Per-
formance dieses relativ illiquiden Werts nur auf
der Basis von Geldkursen zustande kam. Er-
freulich gestaltete sich auch die Performance
der Aktien der Versorger-Holding MRSK, die
wir im September kauften. Immerhin 27%
konnte der Wert innerhalb von gut 2 Wochen

3.2. Large Cap Portfolio

Auch unser Bluechip-Portfolio l&uft weiterhin
gut, wenngleich es im September hinter dem
Index zurickblieb und lediglich 10,4% Perfor-
mance ausweisen konnte. Top-Werte waren
Rosneft mit einem Plus von 22,2% und
Transneft mit einem Gewinn von 28,7%. Da-
gegen schwdéchelte insbesondere die Stamm-
aktie von Rostelecom, die unter
Verkaufsgerichten leidet sowie unter der be-
vorstehenden Entflechtung des nationalen Te-

3.3. Opportunity Portfolio

Auch die ukrainische Bérse erlebt derzeit eine
kréftige Hausse. Der PFTS konnte um knapp
18% zulegen und markierte ebenfalls ein
Jahreshoch bei 553 Punkten. Seit Jahresbe-
ginn hat damit auch der ukrainische Aktien-
markt trotz enorm unginstiger wirtschaftlicher
und politischer Rahmenbedingungen fast 90%
gewonnen.

Von dieser beeindruckenden Entwicklung par-
tizipierten auch unsere Positionen wie etwa
MotorSich mit einem Monatsplus von 26%

4. Voraussagen fir die kommenden Monate

Setzt man auf eine weitere kréaftige Erholung
der internationalen Wirtschaft in den kom-
menden Wochen und Monaten — und die In-
dikatoren sprechen fir ein solches Szenario —
dann steht einem weiteren Haussieren der rus-
sischen Bérse nichts im Wege. Noch immer
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zulegen. Weiterhin gibt es jedoch eine Reihe
von Aktien, die unter Nichtbeachtung bzw.
einer starken llliquiditét leiden und die starke
Performance anderer Werte in der Portfolio-
Gesamtperformance verwdssern. Es bleibt zu
hoffen, dass sich auch hier die Situation im
Rahmen einer méglicherweise weiterlaufenden
Hausse verbessert.

lekommunikationssektors. Die Chancen dieser
Entflechtung wollen wir uns zunutze machen
und kauften im September Aktien des regiona-
len Telco-Unternehmens Volgatelecom. Zu-
dem stockten wir unsere Position in
Uralsvyazinform auf. DarGber hinaus scheinen
die Vorzugsaktien von Rostelecom auf der Ba-
sis der gegenwadrtigen Kurse noch Potenzial zu
haben, hier kauften wir ebenfalls zu.

oder Krementschuk Milk Plant mit gar +412%,
hier allerdings nur auf Basis des Geldkurses.

Bei den kasachischen Aktien ist mit dem zu-
rickgekehrten  Risikoappetit vieler Anleger
ebenfalls wieder eine kraftige Belebung zu
verzeichnen, allerdings gleichzeitig eine hohe
Volatilitét und regelmaBige kréftige Ricksetzer
wie etwa bei Max Petroleum mit -32% ohne
nennenswerte News. Starkster Wert war der
Zementhersteller Steppe Cement mit +30,5%
Performance im September.

sind die Bewertungen russischer Unternehmen
tiefer als die ihrer internationalen Peers — aber
eben nur relativ gesehen. Die weltweiten kraf-
tigen Kurszuwdchse und die exzellente Perfor-
mance der russischen Boérse lassen viele
Unternehmen nunmehr vergleichsweise teuer
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erscheinen und es mussen schon sehr gute
Gewinnaussichten fir die kommenden 3-4
Jahre zur Rechtfertigung der aktuellen Aktien-
kurse herhalten. Dies kénnte in den kommen-
den Wochen der Verdffentlichung der
9-Monatsergebnisse und der Prognosen fur
2010 for Enttéuschungen vieler Anleger sor-

Depotwert je Aktie

Wie Sie aus der Depotaufstellung zum
30.09.2009 ersehen konnen, betragt der so
genannte Net Asset Value (NAV) des Wertpa-
pier-Portfolios zuziglich der Barreserven der
KREMLIN AG insgesamt TEUR 3.053. Abzig-
lich von Verpflichtungen betragt dieser bei
2 Mio. ausstehenden Aktien umgerechnet auf
eine KREMLIN-Aktie auf diesen Stichtag rund
EUR 1,51. 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 12. Oktober 2009

KREMLIN [/

Der Vorstand
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gen und die Markte nach unten bewegen. An-
dererseits haben kleinere Korrekturen in der
letzten Zeit vielen Anlegern lediglich als Ein-
stiegsmoglichkeiten gedient und die Markte
weiter nach oben getrieben. Wir bleiben vor-
sichtig, stehen aber weiterhin eher auf der
Kauferseite.

da in die Berechnung des inneren Wertes einer
Aktie sémtliche Aktiva und Passiva einflieflen
mussen 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 regelmaBig gehandelt
werden, ist nicht gewdhrleistet, dass die ange-
gebenen Werte jederzeit realisiert werden
kénnen.
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