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JOCHEN WERMUTH

ist Griinder und Chief Investment Officer der
Wermuth Asset Management GmbH (WAM). Bis
heute hat er iiber den von ihm 1998 gegriin-
deten Greater Europe Fund und andere Fonds
mehr als 1 Mrd. Dollar in russische Aktien
investiert. Fiir den im September 2010 auf-
gelegten Go East for Value Fund fungiert Sergey
Ezimov als Portfolioberater, der seit 2006

im Unternehmen ist. Wermuth lebt seit 1993
in Russland. Er war Mitbegriinder und Leiter
der Economic Expert Group im russischen
Finanzministerium. Als Mitglied des Manage-
ment Committee der Deutschen Bank Moskau
war er mitverantwortlich fiir den Aufbau der
Bank in Russland.

Der European Value Investor wird vom Zentrum
fiir Value-Investing e. V. zusammengestellt.
Geschéftsfiihrender Direktor ist Prof. Max Otte.
Mitglieder sind unter anderem Acatis Invest-
ment GmbH, FPM Frankfurt Performance Ma-
nagement AG und Starcapital AG.
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,,Klar unterbewertet*

Russland-Pionier Jochen Wermuth tiber den Moskauer Aktienmarkt, die

Chancen bei regionalen Energieversorgern in dem riesigen Land, seine

Investmentfavoriten und warum er Gazprom meidet

Herr Wermuth, woher kommt Ihre Faszination
fiir den russischen Aktienmarkt?

Wihrend meiner Zeit als Berater der rus-
sischen Regierung Anfang der 1990er-Jahre
begann ich, die wirtschaftliche Situation
des Landes zu verstehen, aber auch das
Potenzial fiir Unternehmer und Anleger.
Ich habe mich intensiv mit dem russischen
Aktienmarkt beschiftigt. Er ist nach wie
vor extrem unterbewertet — da schligt das
Herz eines Value-Investors hoher.

Waren Sie schon immer ein Value-Investor?
Nachdem ich in jungen Jahren mitbekam,
wie schlecht meine GroRmutter durch Ban-
ken beraten wurde, stand fiir mich fest,
dass ich meine Anlageentscheidungen
immer selbst treffen wiirde. Und einer
meiner Gelegenheitsjobs als Student war,
Benjamin Grahams Klassiker , Intelligent
Investor“ zu iibersetzen. Seitdem hat mich
Value-Investing fasziniert.

Aber ausgerechnet Russland? Viele Investoren
sehen dort groBe Risiken und scheuen vor dem
Markt zuriick.

Russlands Rufist wesentlich schlechter als
die Wirklichkeit. Nattirlich ist Korruption
ein Problem. Doch das Bild, das deutsche
Medien tiberwiegend vermitteln, ist sehr
verzerrt. Im Finanzministerium habe ich
viele ehrliche und hart arbeitende Kollegen
kennengelernt, die unablissig die Korrup-
tion bekdmpften und sich fiir die Einfiih-
rung einer freien Marktwirtschaft einsetz-
ten. Zudem ist Russlands Budget-Situation
ausgezeichnet. Die Staatsschulden liegen
bei etwa einem Drittel des Sozialprodukts.
Auch die Schulden der privaten Haushalte
sind im internationalen Vergleich sehr
gering. Das grofite Problem ist in meinen
Augen derzeit, dass die russische Wirtschaft
sehr stark von Ol und Gas abhingt. Diese
Branche schafft mehr als 40 Prozent des

Jochen Wermuth
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PREISWERTES RUSSLAND

Elektrizitdtspreise fiir die Industrie
in Dollar je kWh, ausgewdhlte Lander

Russland [ 0,049
USA [ o,070
Neuseeland [ 0,071
Schweiz [ 0,094
Polen [ 0,119
Spanien [ 0,125
Mexiko [ 0,126
Portugal [ 0,131*
Tiirkei Y 0,139
GroBbritannien [ 0,146
Osterreich [N 0,154
Irland [ 0,186*
Dinemark I 0,269
Italien [ 0,290

* geschatzt

Die russische Industrie profitiert von niedrigen
Strompreisen, ddanische Unternehmen zahlen
mehr als das Fiinffache fiir ihre Elektrizitat

gesamten Steueraufkommens. Doch das
Problem hat die Regierung erkannt und
gehtes an.

Wie bewerten Sie aktuell den russischen
Aktienmarkt?

Der Markt ist sehr preiswert. Die Risiko-
priamie ist von vier Prozentpunkten im Mai
2008 auf elf Punkte im Juni 2011 gestiegen.
Diese Kennzahl ist die Differenz zwischen
der Gewinnrendite, also dem Kehrwert des
Kurs-Gewinn-Verhiltnisses (KGV), und der
Rendite von zehnjihrigen russischen
Staatsanleihen. Anders ausgedriickt: Die
Anleger trauen dem Markt nicht, daher ist
er zurzeit so klar unterbewertet.

Wie sieht die Bewertung im Vergleich zu
anderen Schwellenldndern aus?

Russische Aktien sind im Vergleich zu
denen anderer Schwellenlinder eher billig:
Der Kursabschlag liegt derzeit bei 30 bis
40 Prozent. Das durchschnittliche KGV
betragt etwa 6. In den vergangenen Jahren
lag es meist bei etwa 8.

Also sind viele Branchen momentan stark
unterbewertet?

Wir haben sehr viel Ineffizienz im Markt.
Russische Olwerte notieren mit einem
gewaltigen Abschlag gegeniiber vergleich-
baren Aktien aus anderen Lindern. Die
Blue Chips unter ihnen erwirtschaften den
gleichen freien Cashflow wie Exxon Mobil,

MRSK URAL ISIN: RU 000 AOJPPT 1

Geschaftsmodell:
Russischer Stromversorger in der Ural-Region

Finanzkennzahlen 2010:
Umsatz: 2038 Mio. Dollar
Ebit: 144,9 Mio. Dollar
Ebit-Marge: 7,1 Prozent

Aktieninformation: 52-Wochen-Hoch/Tief:
0,01165 Dollar/0,00687 Dollar
Dividendenrendite: 1,25 Prozent
Marktkapitalisierung: 750 Mio. Dollar

Kennzahlen und Bewertung:

KGV (2010): 9,3

EV/Ebit (2010): 6,5

EV/RAB: (2010): 0,4

Innerer Wert je Aktie: 0,02 Dollar

RAB: Regulated Asset Base; Quelle: Geschaftsberichte, WAM
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Im Zuge der jlingsten Korrektur kam die Notiz
von MRSK Ural bis an das Niveau von Mitte 2010
zurlick. Zuletzt ging es aber wieder bergauf

Quelle: Bloomberg

ihre Marktkapitalisierung liegt aber nur bei
einem Drittel des US-Riesen. Auf der
anderen Seite sind russische Einzelhan-
delswerte extrem teuer. Magnit, Russlands
fihrende Lebensmittelkette, wird mit
einem 2011er-EV/Ebitda-Multiplikator (An-
merkung: EV = Enterprise Value: Unter-
nehmenswert plus Schulden) von 14 gehan-
delt. Ein weiteres Beispiel fiir unplausible
Bewertungen sind Stromversorger wie
MRSK Ural oder MRSK Volga. Viele Energie-
unternehmen notieren derzeit auf demsel-
ben Kursniveau wie im Juni 2010, als die
Regulierungsreform noch unklarer war.

Was sind Griinde fiir die Unterbewertung?

Wegen der bevorstehenden Wahlen setzen
sich viele Politiker fiir das langsamere
Anheben der Strompreise ein. Dabei sind
diese im internationalen Vergleich un-
glaublich niedrig. Aus diesen Griinden liegt
die Marktkapitalisierung der Stromversor-
ger gerade einmal bei 40 Prozent ihres Ka-
pitalstocks, obwohl sich ihre Gewinne im
ersten Quartal 2011 gegeniiber dem Vorjahr
verdreifacht hatten. Denn die neuen Regu-
lierungen garantieren den Stromversorgern
eine Rendite von elf Prozent auf ihr Anla-
gevermdgen. Das ist, als ob Sie eine russi-
sche Staatsanleihe mit einem Kupon von
elf Prozent zu 40 Prozent ihres Nennwerts
kaufen kénnten. Ein Traum. >
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Wie reagieren Sie bei WAM darauf?

Zurzeit sind wir mit 60 Prozent unseres
Vermdogens bei russischen Versorgungs-
unternehmen investiert. Im Herbst vergan-
genen Jahres haben wir eigens den Go East
for Value Fund aufgelegt — er investiert
schwerpunktmiflig in Stromversorger.
Welche Wachstumschancen haben russische
Stromversorger aus Ihrer Sicht?

In Russland hapert es vor allem an der ef-
fizienten Nutzung der Energie. Etwa 40 Pro-
zent der Elektrizitit gehen buchstiblich
zum Fenster hinaus, weil es keine Warme-
dimmung gibt und weil Strom extrem
billig ist. Nach den neuen Regeln werden
die Strompreise in den nichsten vier bis
funf Jahren allerdings jeweils um etwa
15 Prozent steigen, also deutlich rascher als
das allgemeine Preisniveau.

Wirkt sich eine Erhdhung der Strompreise
nicht negativ auf die Nachfrage aus?

Die Russen zahlen gerade einmal ein Drit-
tel dessen, was deutsche Stromverbraucher
zahlen. Die russischen Konsumenten kén-
nen deutlich hohere Preise verkraften, erst
recht die gewerbliche Wirtschaft.

Eine Ihrer groBten Positionen derzeit ist MRSK
Ural. Was ist das fiir ein Unternehmen?
MRSK Ural ist ein Stromnetzbetreiber im
Ural. Und es ist nach wie vor eines der bil-
ligsten Unternehmen seiner Branche. Der
Abschlag gegentiber dem inneren Wert
betrigt mindestens 40 Prozent. MRSK Ural
verfiigt iber interessante Beteiligungen.
Einige davon koénnen ihre Outputpreise
inzwischen auf Basis ihres Kapitalstocks
festsetzen. Dies ermoglicht Stromversor-
gern eine attraktive Verzinsung ihres An-
lagevermogens. Daher ist bei MRSK Ural
mit einem deutlichen Anstieg des Umsat-
zes zu rechnen. Wir sind schon seit einigen
Jahren an dem Unternehmen beteiligt. In-
zwischen sind wir auch im Aufsichtsrat
vertreten und haben in der Regel die Un-
terstiitzung vieler Kleinanleger.

Wo sehen Sie den fairen Wert der Aktie?

Die Marktkapitalisierung betrigt gegenwir-
tig 750 Mio. Dollar. Wir erwarten, dass sie
sich bis Ende 2011 auf 1,75 Mrd. Dollar er-
hohen wird.

Schiittet das Unternehmen eine Dividende
aus?

Die Hauptversammlung hat dieses Jahr
erstmals eine Dividende beschlossen. Die
Ausschiittungsquote liegt zwar erst bei etwa
15 Prozent der Nettogewinne, soll aber
stetig steigen, um die Aktie auch fiir Pen-
sionsfonds attraktiver zu machen.

Sergey Ezimov: Der gebiirtige Russe arbeitet seit
2006 fiir Wermuth Asset Management und ist
Spezialist fiir die Versorgerbranche

TGK-1 ISIN: RU 000 AOJNUD 0

Geschaftsmodell:
Produzent von Elektrizitdt und thermischer
Energie im Nordwesten Russlands

Finanzkennzahlen 2010:
Umsatz: 1110,8 Mio. Dollar
Ebit: 328,8 Mio. Dollar
Ebit-Marge: 29,6 Prozent

Aktieninformation: 52-Wochen-Hoch/Tief:
0,00077 Dollar/0,00051 Dollar
Marktkapitalisierung: 2027,1 Mio. Dollar

Kennzahlen und Bewertung:

KGV (2010): 7,9

EV/Ebit (2010): 8,7

Innerer Wert je Aktie: 0,0014 Dollar

Quelle: Geschéftsberichte, WAM
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Auf den 2008er-Absturz folgte eine ausgepragte
Erholungsphase. Zuletzt biiBte der Aktienkurs
von TGK-1 allerdings wieder an Wert ein

Privat

Quelle: Bloomberg

Gibt es weitere spannende Stromaktien?
Wir sind unter anderem in TGK-1investiert,
einen Stromerzeuger aus dem Nordwesten
Russlands. Er versorgt die Regionen Mur-
mansk, Karelien und Sankt Petersburg.
Was spricht fiir einen Kauf dieser Aktie?

Der Wiederbeschaffungswert des Unter-
nehmens betrigt 5,2 Mrd. Dollar; das ent-
spricht 860 Dollar je Kilowatt. Der aktuelle
Unternehmenswert liegt aber nur bei
2,0 Mrd. Dollar. Die Hilfte der Kapazitit,
nimlich drei Gigawatt, besteht aus Wasser-
kraft. 60 Prozent der Erlose werden auf dem
unregulierten Spotmarkt erzielt, der Rest
entfillt auf regulierte Preise durch Verzin-
sung des Kapitalstocks.

Welche Vorteile bietet der hohe Anteil von
Wasserkraft?

Im europdischen Teil Russlands werden
etwa 60 Prozent der Anlagen mit Gas be-
trieben. Da die Gaspreise zunehmend libe-
ralisiert werden, sollten sich die Preise auf
Dauer dem Niveau in Westeuropa anni-
hern. In den nichsten fiinf Jahren wird mit
einer Verdoppelung gerechnet. Dann hat
TGK-1 Vorteile, da die Wasserkraftwerke
kaum laufende Kosten verursachen.

Was versprechen Sie sich von der Aktie?
Bisher ist die Aktie noch sehr preiswert, sie
wird mit einem 2011er-KGV von gerade
einmal 8 bewertet. Wir erwarten, dass sich
die Gewinne je Aktie in den kommenden
vier Jahren verdoppeln werden.

Und das Ganze ohne Risiken?

Es besteht Unsicherheit tiber die Weiter-
entwicklung des regulatorischen Umfelds.
Wir hoffen, dass wir mit unserer Erwartung
recht behalten, dass sowohl die Strom- als
auch die Gaspreise weiter liberalisiert wer-
den. Andere Risiken betreffen die Strategie
von Gazprom Energo Holding, dem Haupt-
aktionir von TGK-1, einer 100-prozentigen
Tochter von Gazprom. Der russische
Gasgigant kénnte versuchen, seine Strom
produzierenden Tochter unter einem Dach
zu versammeln und die Wasserkraft-
kapazititen von TGK-1 zu verkaufen. Das
Umtauschangebot an die jetzigen TGK-1-
Aktiondre konnte ungiinstig ausfallen.
Doch das Risiko diirfte tiberschaubar blei-
ben: Der finnische Versorger Fortum, der
eine Sperrminoritit von 25 Prozent an
TGK-1 hilt, wird darauf achten, dass die
Minderheitenrechte gewahrt bleiben.
Ware Gazprom nicht auch ein interessantes
Investment?

Bei einem Kurs von 7,30 Dollar und einem
2011er-KGV von 4 ist Gazprom natiirlich
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sehr attraktiv. Doch wir haben bisher nicht
investiert, da das Unternehmen einfach
nicht durchschaubar ist. Solange nicht ge-
klart werden kann, ob Gazprom auch an-
dere als wirtschaftliche Ziele verfolgt, sehen
wir von einem Kauf ab, auch wenn die Aktie
durchaus Potenzial bieten mag.

Und das wére?

Vermutlich werden die Gewinne in diesem
Jahr héher ausfallen als von Analysten er-
wartet. Der Gaspreis erreicht einen Hochst-
stand nach dem anderen, nicht zuletzt weil
sich Deutschland von der Kernenergie ver-
abschiedet. Doch wir kénnen nicht ein-
schitzen, was das fiir die Kursentwicklung
der Gazprom-Aktie bedeutet. Denn die
Corporate-Governance-Standards lassen
sehr zu wiinschen tibrig. Es ist vollig unklar,
wofiir der freie Cashflow verwendet werden
soll. Gazprom investiert aus politischen
Griinden gewaltige Summen in Pipelines
und andere Infrastruktur, obwohl es unter-
ausgelastete Kapazititen gibt.

Wire es nicht ein Ansatz, aktiv auf die Stra-
tegie des Unternehmens einzuwirken?

Im Prinzip ja. Denn als Aktionir ist man
Mitinhaber eines Unternehmens. Das be-
deutet Rechte und auch Pflichten. Wir neh-
men unser Mitbestimmungsrecht wahr, weil

wir aktiv zur Weiterentwicklung des Unter-
nehmens beitragen méchten. Wenn Unter-
nehmen, an denen wir beteiligt sind, versu-
chen, Aktionirsrechte zu umgehen oder
einzuschrinken, wehren wir uns im eigenen
Interesse und im Interesse der Anleger, die
uns ihr Geld anvertraut haben. Das war bei-
spielsweise der Fall bei Lafarge, auch in
Russland einer der fiihrenden Zementher-
steller: Im Mirz 2008 konnten wir fiir einen
unserer Fonds eine Entschidigungszahlung
in Hohe von 10 Mio. Dollar erstreiten. Auch
gegeniiber Holcim und Severstal Resources
haben wir den Kampf nicht gescheut. Doch
bei Gazprom sehe ich wenig Chancen.
Warum verkaufen Sie nicht einfach, wenn die
Aktien sich nicht Ihren Erwartungen gemil
entwickeln?

Wir sehen uns als Langfristinvestoren.
Daher schichten wir unsere Bestinde nur
vorsichtig um, zwischen eineinhalb- und
dreimal im Jahr. Normalerweise betreiben
wir keine Kurssicherung, wir kaufen und
halten. Unsere Kaufentscheidungen treffen
wir auf Basis hausinterner Analysen, vor
allem des inneren Wertes. Wir verkaufen,
wenn unser Zielkurs erreichtist oder wenn
wir Alternativen mit héherem Rendite-
potenzial finden. KERSTIN FRANZISI
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