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Begriifung

Sehr geehrte Aktionarand Aktionarsvertreter,
sehr geehrte Gaste,

meine sehr verehrten Damen und Herren,

ich begriiRe Sie ganz herzlich zur Hauptversammlung unseres Unternehmiehsfreue
mich, dass Sieals treue Aktionédre der REMLIN AG auch in diesem Jalmach Hamburg
gekommen sind, um sich uber die Geschaftsentwicklung und den Jahresabschluss sowie
die strategische Ausrichtung der KREMLRAG zu informieren.

Meine Damen und Herrenlassen Sie michhhnenzu Beginn kurz die dul3eren Umstande in
Erinnerung rufen, unter deen wir das Ergebnis 2009 erwirtschaftet haben, Gber das wir
auf dieser Hauptversammlung vor allem zu berichten haben.

2009 auf einen Blick

C Hausse der Aktienméarkte Russland, Ukraine
C Steigerung des NAV um 73,4% auf EUR 1,63 / Aktie
C Kostenreduktion, Umstrukturierung des Portfolios

C Starkung des Eigenkapitals = keine
Dividendenausschiittung

Hauptversammlung 2010

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen waren im vergangenen Geschaftsjahr von einer
der tiefsten Rezessionen der Nachkriegszeit gepragt. Regierungen und Zentralbanken
haben mit einer Reihe von MalRnahmen zur Stabilisierung der Finanzmaérkte beigetragen
und die Konjunktur vor einem noch tieferen Absturz bewahrt. Es war vor allem die weltweit
offensive Gédpolitik, die nach einem katastrophalen Jahresbeginn ab Mitte Marz 2009 zu
einem starken Turnaround an den internationalen Boérsen gefiihrt haben. In diesem
herausfordernden Umfeld hat die KREMLIN AG ein gutes Ergebnis erzielt.



Drei zentrale Aussagen dazuilich an den Anfang meiner Rede stellen:

Erstens: Nach der schwersten Finanzkrise seit Jahrzehnten, die sich auch in unserem
Ergebnis 2008 aulRerordentlich negativ niedergeschlagen hatte, ist uns 2009 eine klare
Wende gelungen: Wir konnten, getragen vonireem haussierenden russischen Aktien
markt, den Net Asset Value der Gesellschaft nach Kosten um 73,4% auf 1 Euro 63 pro
Aktie steigern. Und dies trotz einageiterhin deutlich reduzierten Risikoappetitsunserem
Anlagefokusauf den Small Cap Aktiendes rwssischen Aktienmarkts.

Zweitens: Wir haben rasch und konsequent die Lehren aus der Krise gezogen und unsere
Strategie sowie unser Geschaftsmodell dem veranderten Umfeld angepasst. Durch eine
signifikante Kostenreduktion, die Umschichtung von Mitteln iquidere Werte und die
Umstrukturierung unserer Wertpapierverwahrung haben wir auf die Herausforderungen
reagiert, vor die uns die Krisegestellt hatte. Diese Umstrukturierung eroffnet uns die
Maglichkeit, die Herausforderungen der Zukunft besser zu bestelnad gleichzeitig die
Chancen entschlossen zu nutzen, die ebenso damit verbunden sind.

Drittens: Die Kapitalstarke der KREMLIN AG hat fir uns nach wie vor oberste Prioritat.
Vorstand und Aufsichtsrat haben daher beschlossen, den Jahresuberschuss 2009 voll
standig in die Rucklagen zu dotieren und Ihnen auch fir das abgelaufene Geschéftsjahr
keine Dividende auszuschtten.

Meine Damen und Herren,lassen Sie mich nun den Geschéftsverlauf im Jahr 2009
anhand einiger Eckdaten naher erlautern. Mit unserem Geschiéricht haben wir Sie im
April bereits umfassend und im Detail informiert. Der Bt liegt auch hier im Reimarus
Saal noch einmal fir Sie aus

Entwicklung RTS im Berichtsjahr

bis heute
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Wie ich bereits eingangs erwahnt habesorgten die geldpolitischen MaRRnahmen der
Zentralbanken sowie die weltweit aufgelegten Konjunkturprogrammach einem sehr
schwachen Jahresstart 2009 zu einer Trendwende an den Aktienmarkten. Die
Liguiditatsschwemme flhrte zu einer drastischen Reduzierung dgoRigamien, woraufhin

die Aktienmarkte ab dem Frihjahr ebenso haussierten wie die Rohstoffpreise.

In Folge dessen erlebte insbesondere der Rohstoff dominierte und Uberverkaufte russische
Aktienmarkt im Verlauf des Jahres 2009 eine fulminante Hausse. Naahdder RTS bis

zum 23. Januar 2009 auf ein #JahresTief von 498 Punkten gefallen war, begann ab
Ende Februar eine Aufholbewegung einzusetzen. Von diesem Aufwartstrend konnten
vorerst die Blue Chips profitieren. Erst mit einer zeitlichen Verzégerung vohrenen
Wochen kam es dann auch bei den Aktien der 2. und teilweise der 3. Reihe zu
signifikanten Kurssteigerungen.

Allerdings wurde diese Hausse aufgrund der sich zwar erholenden, aber immer noch
labilen Verfassung der Weltwirtschafbhd der ricklaufigen Gwinne der Unternehmen von
vielen Investoren mit hoher Skepsis betrachtet. Nach einer kraftigen Korrektur Mitte des
Jahres konnte der RTS abeseinen Aufwartstrend fortsetzen und beendete das
Geschaftsjahr auf einem Stand von .444 Punkten und wies damit iee
Jahresperformance von 128,6% au#uch im bisherigen Verlauf des Jahres 2010 schien
es, als wolle die russische Borse nach einer Korrektur zu Anfang des Jahres ihren
Aufwartstrend fortsetzen. Am 15. April erreichte der RTS sogar ein neues Hoch.6@61
Punkten & seitdem allerdings ist er im Zuge der Staatsschuldenkrise kraftig zurtick
gekommenund weist zu Ende Mai einen Verlust von 4,15% gegeniber dem Jahresanfang
auf. Im Verlauf des Juni hat der RTS wieder etwas an Fahrt gewonnen und liegt derzeit
etwa auf seinem Jahresanfangsstand.



Entwicklung RTS-2 im Berichtsjahr

bis heute
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Der RTS 2 als Index fur die mittelgrol3en Werte des russischen Aktienmarkts konnte die
Performance des RTS im Verlauf des Jahres 2009 noch Ubertreffen. Von seinem Tiefststand
bei 432 Punktenam 5. Februar 2009 kletterte er bis zum Jahresende auf427 Punkte

und verzeichnete damit auf Basis seines Jahresanfangsstands von 548 Punkten eine
Performance von 160,36%. Auch der RTS 2 nimmt im bisherigen Geschéaftsjahr den
gleichen Verlauf wie der RT8&ach einer weiteren positiven Entwicklung bis Mitte April kam

es hier zu einer kraftigen Korrektur, die den RTS 2 von seinem Jahreshoch bei 1990
Punkten zu Ende Mai auf.640 Punkte drickte. Damit weist er zum Jahresanfang aber
doch immerhin noch eine Pesfmance von 14,9% auf. Auch der RTS 2 hat sich im Verlauf
des Juni wieder erholt, tendiert aber derzeit seitwarts.

Dennoch ist bei einer Reihe von Small Cap Werten in unserem Portfolio eine der
Aufwartsdynamik der grof3en Kapitalgesellschaften entsprecheWderterholung bislang
ausgeblieben. In diesem Bereich setzte und setzt sich die seit Ende 2008 eingetretene
starke llliquiditat in 2009 und auch im bisherigen Geschéftsjahr fort. Aufgrund der in
2009 lange fortbestehenden und seit April 2010 wieder gestEmen Risikoaversion vieler
Anleger konnten und kénnen lediglich wachstumsstarke und als tUberverkauft eigeschatzte
Tochterunternehmen grof3er Gesellschaften signifikant steigen. Immerhin bleibt
festzuhalten, dass in den vergangenen guten Bdorsenmonaten die&jts zwischen Geld

und Briefkursen vieler illiquider Aktien enorm zurlickgegangen sind und auch die
Handelstatigkeit wieder zugenommen hat. Bis allerdings auch hier alte Kursstande erreicht
werden kdnnen, braucht es noch eine langere Phase kraftig steitpgmMarkte.



Entwicklung UX Index im Berichtsjahr

bis heute
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In der Ukraine ist der Aktienmarkt in 2009 erst mit einiger zeitlicher Verzégerung wieder
angesprungen. Im vergangenen Geschéftsjahr blieb die Performance der Kiewer Borse
zudem deutlich hinter der russischen Bé zurtuck. Mit einem Kursgewinn von 90%
bewegte sie sich eher im Mittelfeld ddfmerging Markets. Seit der Prasidentenwahl im
Januar 2010 hat der ukrainische Aktienmarkt allerdings eine beeindruckende Performance
verzeichnet. Zu Ende April wies der ukreohe UX Index eine Performance v@6,5% auf
seinen Jahresanfangsstand auiar allerdings im Mai auch der Aktienmarkt, der mit
-26,6% weltweit am starksten korrigierte. Auch hier ist es im Verlauf des Juni zu einem
erneuten kraftigen Anstieg gekommen, bBerdings zeichnet sich ab, dass an der
ukrainischen Borse wohl vorerst etwas Ernlichterung eingetreten ist.



Verkaufe 2009

Verkauf vonCelyabinskZinc, Black EarthFarming Rostelecom St.

Reduzierung der Positionen vd@ashkirnefteproduct'z, Juzhuralnickel
IBS Holding, Dorogobuzh St.

Handelserfolg: 79 TEUR wegen erfolgter Zuschreibungen auf die erst im 2 Halbjahr
verkauften Werte zum 30.06.2009

Hauptversammlung 2010

Meine Damen und Herren, lassen Sie mich Ihnen nun unsere Zahlen fir das abgelaufene
Geschaftsjahr naher erlauternDie KREMLIN AG erzielte in 200@inen eher unwesent
lichen Handelserfolg von79 Tausend Euro. Der Gewinn resultiert aus Verkaufen
verschiedener Positionen vor allem aus dem Small Cap Bereich. Er ist deswegen so gering
ausgefallen, weil wir diese Verkaufeun gro3ten Teil im 2. Halbjahr getéatigt haben,
nachdem wir zum 30.6. in der Halbjahresbilanz bereits wesentliche Zuschreibungen auf
die danach verkauften Positionen vorgenommen hattéfir haben die Positionen
Chelyabinsk Zink, Black Earth Farming und Relstom Stamme vollstandig verkauft, da
wir fur diese Aktien nur geringes Wertaufholpota sahen. Lediglich reduziert haben wir

die Small Cap Positionen Bashkirnefteproduct Vorziige, Juzhuralnickel, IBS Holding und
Dorogobuzh Stamme Es handelt sich dabeum vier unserer Kernbeteiligungen, die im
Zuge der Hausse hohe Kursgewinne zu verzeichnen hatten. Diese Verkaufe tatigten wir
einerseits aus Risikominimierungsaspekten, da ihr Anteil am Portfolio stark zugenommen
hatte und hieraus ein zu hohes Risiko em¥sen war, anderegeits, um im Zuge des
PortfolioUmbaus Mittel zu generieren, die wir in liquidere Aktien investieren konnten. Ich
werde darauf etwas spéater zuriickkommen.



Gewinn- und Verlustrechnung

EUR EUR

1 Sonstige betriebliche Ertrage 1.390861,45 1.211.578,43
2 Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter 131.775,14 129.843,98
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung 6.533,75 10.948,56
3 Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande des Anlagevermégens und Sachanlagen 1.715,51 1.284,80
4 Sonstige betriebliche Aufwendungen 315.827,70 818.358,10
5 Ertrage aus anderen Wertpapieren 179.64257 188.963,36
6 Sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage 5.288,75 1.022,89
7 Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermégens 144.136,86 5.048.411,19
8 Zinsen und ahnliche Aufwendungen 134,52 10.057,71
9 Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit 975.669,29 - 4.617.339,66
10 Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 23.286,82 24.803,13
11 Jahresiiberschuss (i.V. Jahresfehlbetrag) 952.382,47 - 4.642.142,79
12 Verlustvortrag (i.V. Gewinnvortrag) -114.623,98 628.682,39
13 Entnahme aus Kapitalricklage 0,00 2.808.818,52
14 Entnahmen aus Gewinnriicklagen
- aus der gesetzlichen Ricklage 0,00 17,90
- aus anderen Gewinnriicklagen 0,00 1.090.000,00
15 Einstellung in die Gewinnriicklagen
- in die gesetzliche Rucklage 41.887,93 0,00
- in andere Gewinnriicklagen 795.870,56 0,00
16 Bilanzgewinn (i.V. Bilanzverlust) 0,00 - 114.623,98

Hauptversammlung 2010

Insgesamtkonnten wir im Geschaftsjahr 200®etriebliche Ertrage in Hohe von 1 Million
391 Tausend Euro erwirtschaftenwovon 1 Million 269 Tausend Euro auf Wert
aufholungen entfallen. Zudem erzielten wir Einnahmen in Héhe von 185 Tausend Euro
aus Dividenden und Zinsertragen auf die gehaltenen Wemgere. Daneben waren
Abschreibungen auf Finanzanlagen in Hohe von 144 Tausend Euro erforderlich.

Die Personalaufwendungen der Gesellschaft blieben im Geschéaftsjahr 2009 nahezu
unverandert. Allerdings konnten die Kosten der Verwaltung nochmals um 31% &% 3
Tausend Euro gesenkt werden, was in erster Linie die Folge eines strikten
Kostensenkungsprogramms wadas bereits in 2008 begonnen wurde, allerdings erst im
abgelaufenen Geschaftsjahr seine volle Wirkung entfalten konnte.

Insgesamt konnte die KREMLINGAnach einem &uf3erst verlustreichen Vorjahr im
Geschaftsjahr 2009 einen Jahresiberschuss von 952 Tausend Euro erzielen. Der
Jahresuberschuss wurde abztiglich des Verlustvortrages von 115 Tausend Euro in die
gesetzliche Ricklage sowie die anderen Gewinnragdn eingestellt.



Bilanz Aktiva

EUR EUR

A Anlagevermégen

. Immaterielle Vermdgensgegenstande

Konzessionen gewerbliche Schutzrechte und ahnliche Rechte B2l goo0
" iizgg I:gil\g::?;:ebs und Geschéftsausstattung 2L SRR
Ill.  Finanzanlagen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 0,00 1,00
2. Wertpapiere des Anlagevermdgens 2.551.538,16 1.384.309,52
B Umlaufvermdgen
I.  Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
Sonstige Vermdgensgegenstande 4.943.99 41.725,34
Il.  Kassenbestand Guthaben bei Kreditinstituten 370.266,82 619.348,74
C Rechnungsabgrenzungsposten 2.835,56 335,80

2.932.104,53 2.049.476,40

Hauptversammlung 2010

Die StichtagsBewertung unserer Wertpagre zum 31.12.2009 belief sich auf rund2,552
Millionen Euro, der CaskBestand auf gut370 Tausend Euro. DieBilanzsumme der
KREMLIN AG betragt zum 31.12.2002 Millionen 932 Tausend Euround ist samit im
Vergleich zum Vorjahr un883 Tausend Eurayestiegen Der Anstiegder Bilanzsumme ist
im Wesentlichen auf diZuschreibungenm Portfolio der KREMLIN AG zurlckzufihren.



Bilanz Passiva

EUR EUR

A Eigenkapital

I.  Gezeichnetes Kapital 2.000.000,00  2.000.000,00
Il.  Gewinnriicklagen
1. gesetzliche Ricklagen 41.887,93 0,00
2. andere Gewinnruicklagen 795.870,56 0,00
Il Bilanzgewinn (i.V. Bilanzverlust) 0,00 - 114.623,98
B Ruckstellungen
Sonstige Riickstellungen 104.564,00
C Verbindlichkeiten
I.  Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten 0,00 32,39
Il.  Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 17.960,59 38.731,38

Ill.  Sonstige Verbindlichkeiten
- davon aus Steuern EURD,00 (i.V. EUR 5.729,86) 16.004,15 20.772,61
- davon im Rahmen der sozialen SicherheitEUR1.006,15(i.V. EURL.058,90

2.932.104,53 2.049.476,40

Hauptversammlung 2010

Wir haben, wie Sie hier sehen kdnnen, zum Zweck d8tarkung des Eigenkapitals der
KREMLIN AGX41 Tausend Euro in die gesetzlichen Rucklagen dotiert. Die restlichen 796
Tausend Euro wurden in die anderen Gewinnriicklagen eingestellt. Erfreulich ist, dass der
Wert der von der Gesellschaft zum Stichtag gehaltenen Wertpapiere die in der Bilanz
ausgewiesenen Anschaffungskosten um 422 Tausend Euro uberschreitet. Zuziglich dieser
stilen Reserven belauft sich das wirtschaftliche Eigenkapital der Gesellschaft zum
31.12.2009 auf 3 Millionen 260 Tausend Euro beziehungsweise 1 Euro 63 je Aktie.
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Vermogensentwicklung KREMLIN AG

Hauptversammlung 2010

In der Gesamtbetrachtung der Entwicklung unseres Wertpapierdegeis 2004 sehen Sie,
dass dieKREMLIN AGhach einemhistorisch hohen Wertverlush 2008 wieder auf den
Pfad der Profitabilitat zuriickkehren konnteuch die Entwicklung im bisherigen Verlauf des
Jahres stimmt mich optimistisch. Immerhin konnten wir trotz der starken Korrektur im Mai
unseren Net Asset Value auf 3,64 Millionen Euro oderBEluro 82 je Aktie steigern. Nach
wie vor allerdings sind wir weit von den vor der Krise erreichten Hochststanden entfernt.

Ein Trost flr Sie, sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare mag darin liegen, dass die
Gesellschaftaus dem Anlagevermogen in den vergangenen Jahrddividenden von
insgesamt 2,625 Millionen Euro an Sie ausgeschiittet hat
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