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NACHGEFRAGT:
HARTMUT JACOB

Hartmut Jacob ist Generaldirektor
der Investmentbank Renaissance
Capital Ukraine in Kiew.

Jnvestoren
honorieren
den Wandel“

Was sind die Hauptunterschiede
der Mdrkte Ukraine und Russ-
land?

Russland ist sehr orientiert auf Ol
und Gas, das macht 60 Prozent der
Moskauer Borsenkapitalisierung
aus. Der Rest sind Metalle, Versor-
ger und Konsumgiiter. Was fiir
Russland Ol und Gas, sind in der
Ukraine Stahl-Hersteller und -Ver-
arbeiter. Das ist natiirlich gut in
Zeiten hoher Preise. Die Wirt-
schaft der Ukraine ist aber insge-
samt ausbalancierter und die Ab-
hingigkeit des Landes nicht so
stark wie die Russlands.

Wo sollten Anleger sich denn stdir-
ker engagieren - in Moskau oder
Kiew?

Die Stimmung ist klar auf Seiten
der Ukraine. Die Griinde dafiir
sind der politische Wandel durch
die orangene Revolution, die Re-
formversprechen, die Annidherung
an Europa und die Demokratisie-
rung. Fundamental ist es schon
viel differenzierter: Ukrainische
Aktien sind voriges Jahr sehr gut
gelaufen, und es gibt gegeniiber
russischen Aktien keinen Bewer-
tungsdiscount mehr. Im Gegenteil:
Viele ukrainische Unternehmen
werden an der Borse sogar schon
hoher bewertet.

Ist das gerechtfertigt?

Einige Analysten sagen nein, weil
die Risiken in der Ukraine noch
grofler sind und die Unterneh-
mensfithrung intransparenter ist.
Andere betonen das Potenzial, das
durch die politischen Verdnderun-
gen, die EU-Anniherung und das
anhaltend hohe Wirtschaftswachs-
tum entsteht und hohere Bewer-
tungen rechtfertige.

Wie schdtzen Sie die Risiken bei-
der Markte ein?

Paradoxerweise sind sie dhnlich
und kommen in beiden Lindern
aus der Politik und drehen sich um
die Privatisierung: So machen sich
in Russland viele Sorgen, dass es ei-
nen weiteren Fall wie den Angriff
auf den Olkonzern Yukos geben
konnte. In der Ukraine wird heftig
iber eine Liste mit bis zu 3000 zu
reprivatisierenden Unternehmen
diskutiert. Die Frage ist, ob es dazu
kommt. In der Ukraine sieht es der
Markt gelassener, weil es weniger
borsennotierte Unternehmen gibt.
Besser wire die Beschriankung auf
wenige Firmen. In Russland stellt
sich die Frage, ob es langfristig zu
einem Kompromiss zwischen Poli-
tik und Wirtschaft kommt und da-
mit wieder zu einer Vorhersagbar-
keit fiir die Unternehmen.

Wo werden Anlagen den erfolgrei-
cher - in Russland oder der
Ukraine?

InRussland ist das Risiko ganz klar
da, wenn man es auch nicht iiberbe-
werten darf. In der Ukraine muss
man sich klar machen, dass die Re-
gierung zwar sehr ambitionierte
Ideen hat, aber noch keinen Plan.
Sie wird auf sehr tonernen Fiifsen
stehen, wenn sich bis zur Parla-
mentswahl im Mérz 2006 keine Er-
folge einstellen. Aber ich glaube
an eine positive Entwicklung und
eine graduelle Verbesserung des
Investitionsklimas in Kiew.

Die Fragen stellte M. Briiggmann.
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Die Ukraine ist der Uberflieger im Osten

Politischer Umbruch lockt auslandische Anleger an - Tristesse am russischen Aktienmarkt

MATHIAS BRUGGMANN

HANDELSBLATT, 25.2.2005
KIEW/MOSKAU. ,Die Friichte der
orangenen Revolution zu ernten®,
empfehlen immer mehr Osteuropa-
Experten. Die Rede ist von der
Ukraine. Und in Kiew geben sich
nach dem Wahlsieg des liberalen Op-
positionsfithrers ~ Viktor  Jusch-
tschenko Investmentbanker die Klin-
ken in die Hinde - in der Hoffnung
auf durchgreifende marktwirtschaft-
liche Reformen und die Herausbil-
dung eines starken Finanzmarktes.
Dabei hat der ukrainische PFTS-In-
dex im vorigen Jahr mit einer Ver-
dreifachung den Moskauer RTS-In-
dex, der 8,3 Prozent zulegte, um Lin-
gen geschlagen. Die Affire um den
Olkonzern Yukos hatte den russi-
schen Aktienmarkt belastet.

,Revolutionen ziehen Investoren
an“, begriindet Andrej Snigirjow,
Chef der ukrainischen Tochter der
Moskauer Alfa-Bank, den Run auf
die Ukraine. Denn das Reformpro-
gramm und die bevorstehende Anni-
herung des Landes an die Européi-
sche Union wecken Hoffnungen. Als
erste stehen dabei russische Invest-
mentbanken in den Startlochern,
doch auch erste westliche Institute
wie die Genfer Lombard Odier Da-
rier Hentsch & Cie. mischen inzwi-
schen Ukraine-Titel in ihre Fonds.
wJuschtschenkos Sieg ist der Kataly-
sator, der dem Markt viele Jahre ge-
fehlt hat“, meint Fondsmanager John
Coast Sullenger. Okonomisch spre-
che das mit zwolf Prozent stirkste
Wirtschaftswachstum Europas fiir
das Land. Das Moskauer Brokerhaus
Aton hingegen spricht bereits von ei-
ner Blase, die sich an der Borse in
Kiew bilde.

Boris Nemzow, russischer libera-
ler Parteichef und inzwischen auch
Berater des ukrainischen Prisiden-
ten, hingegen erwartet die ,einma-
lige Chance*, dass das wegen der Ver-
schlechterung des Investitionskli-
mas aus Russland fliichtendes Kapi-
tal in die Ukraine flieflen konnte.
Dazu miisse aber die grassierende
Diskussion um die Reprivatisierung

von Unternehmen, die der friithere
Staatschef Leonid Kutschma ihm
nahe stehenden Unternehmern zuge-
schanzt hatte, sofort aufhoren.

Doch es gibt nach Meinung von
Osteuropa-Experten auch noch an-
dere Griinde zum Abwarten: , Die
Aktienkurse in der Ukraine sind
schon stark gestiegen®, sagt Alexan-
der Branis von Prosperity Capital. Er

Die Ukraine ist nach
Expertenansicht etwas
fiir ,aggressive
Investoren®. Hohen
Gewinnen stehen hohe
Risiken gegeniiber.

hilt ukrainische Titel fiir ,,viel riskan-
ter*, russische Aktien fiir billiger so-
wie Transparenz und Management
(Corporate Governance) in Russ-
land fiir besser. Diese Meinung teilt
auch Eric Verkerk von der Raiffeisen
Centrobank in Wien: Der ukraini-
sche Markt sei noch zu klein, zu illi-
quide, und es gebe keine guten Infor-
mationsquellen {iber ukrainische Fir-
men, die zumeist nicht nach interna-
tionalen Buchhaltungsstandards bi-
lanzierten. Die Ukraine sei ,ein sehr
interessanter Markt“, so Verkerk,
aber man miisse ,noch vorsichtig
sein‘.

Der frei handelbare Anteil an bor-
sennotierten Unternehmen liegt in
der Ukraine gerade einmal bei sie-
ben Prozent der gesamten Marktka-
pitalisierung von 20 Milliarden Dol-
lar. Kiews Markt macht somit weni-
ger als ein Zehntel des Moskauer
Marktes aus. Das schreckt risikobe-
reite Anleger wie Stefan Laxhuber,
Herausgeber von ,Der Ost-Inves-
tor, aber nicht ab: ,,Die aggressive-
ren Investoren denken ernsthaft
iiber eine Reduzierung in Russland
und ein Aufstocken in der Ukraine

Borse Kiew
PFTS-Index in Punkten
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Vielversprechende Branchen

® Erdél und Erdgas: Beide Bran-
chen werden von Analysten in Russ-
land vollkommen unterschiedlich
bewertet: Wahrend die weitgehend
private Olindustrie sich moderni-
siert, ist der staatlich kontrollierte
Gasgigant Gazprom ein ineffizienter
Moloch. Zugleich raten russische
Banken aber zum Kauf von Gaz-
prom, weil der Wert bald zur wich-
tigsten Schwellenmarkt-Aktie wer-
den kénnte. Moskauer Experten ra-
ten von Olaktien ab, weil die Ge-
winndynamik nachlasse. Westliche
Analysten sehen es genau anders-
herum: Sie empfehlen die Olwerte
Surgutneftegas und Lukoil, das ge-
rade einen Rekord-Quartalsgewinn

vorgelegt und den Einstieg des US-
Olmultis Conoco-Phillips besiegelt
hat, zum Kauf und bewerten Gaz-
prom neutral. In der Ukraine ist es
einfacher: Nur Ukrnafta ist borsen-
notiert - und der mit Abstand um-
satzstarkste Konzern.

m Telekommunikation: Nicht nur
die Abonnenten-Rekordzahlen der
beiden groBten russischen Mobil-
funker, Mobile Telesystems (MTS)
und Vimpel Com, die zugleich auch
Branchenmarktfiihrerin ganz Osteu-
ropa sind, lassen Analysten zum
Kauf dieser Aktien raten. Die GroB-
bank HSBC rat in Russland zum
Kauf von Handy-Aktien und erwar-
tet hier ,die beste Dynamik®. In der

Ukraine wird der Telefonriese Ukrte-
lekom unterschiedlich bewertet: Ei-
nerseits treibt die bevorstehende
vollstandige  Privatisierung  die
Kurse, anderseits fehlt als Perspek-
tive eine Mobilfunklizenz.

m Metalle: Der ukrainische Markt
wird von der guten Stahlkonjunktur
getrieben - und damit die (auch in
Deutschland notierten) Aktien von
Azovstal, Donetsk Metall, Khartsysk
Pipe, Nikopolsky Ferroalloy, Zapo-
rizhstal und Stakhanov Ferroalloy. In
Russland koénnen neben den Stahl-
werten Severstal und Mechel Inves-
toren auch bei Norilsk Nickel einstei-
gen, dem weltweit groBten Produzen-
ten von Nickel und Platin-Metallen.

nach.“ Zwar sei der ukrainische Ak-
tienmarkt im Moment ,heifsgelau-
fen“, aber nach einer Korrektur-
phase boten sich mittelfristig ,,gute
Einstiegsmoglichkeiten®.

Potenzial sehen dabei in der
Ukraine und in Russland viele Fach-
leute, weil immer mehr Unterneh-
men an die Borse streben - um sich
durch mehr Transparenz und den
Einstieg unabhingiger Aktionire un-
angreifbarer durch die Politik zu ma-
chen. Damit werden dann vor allem
attraktive Nebenwerte aufier den be-
herrschenden Ol-, Gas- und Stahlti-
teln handelbar. Vor allem wird der
politische Umbruch in Kiew laut Lax-
huber aber dazu fithren, dass sich
ukrainische Firmen kiinftig nicht
mehr weiter arm rechneten. ,Bisher
sind ukrainische Unternehmen Welt-
meister im Gewinn-Verstecken. Le-
gen sie bald aber ihre Zahlen ehrlich
vor, dann sind ukrainische Aktien
auch keineswegs mehr teuer.“

In Russland sieht die Raiffeisen-
bank ,gerade auf den aktuellen Ni-
veaus viele hochprofitable Unter-
nehmen giinstig bewertet“. Dagegen

hilt Credit Suisse First Boston Russ-
land inzwischen als ,,den unattrak-
tivsten aller Emerging Markets“ und
nennt als Grund dafiir die wachsen-
den politischen Risiken durch das
hirtere Zupacken des Kremls. Doch
weiter stark wachsenden Einkom-
men und Konsumausgaben bieten
nach Meinung von Richard Ogdon
von Troika Dialog durchaus Poten-
zial fiir Unternehmen, die sich auf

den Binnenmarkt der ehemaligen
Sowjetrepubliken fokussierten.

Dass daran grofies Interesse auch
im Westen besteht, belegte der
grofite Borsengang Russlands vor
kurzem: Der Moskauer Mischkon-
zern AFK Sistema, der vom Mobil-
funker MTS bis zu Immobilien vie-
les umfasst, konnte an der Londoner
Borse gut 1,5 Milliarden Dollar ein-
spielen.

Borse Moskau
RTS-Index in Punkten
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ANLEGER-AKADEMIE:
Mittel- und Osteuropa

Die Kurse an den mittel- und
osteuropaischen Kapitalmark-
ten sind in den vergangenen
Jahren kréaftig gestiegen. Der
EU-Beitritt sorgt flr gute Per-
spektiven. Experten sehen
noch weiteres Potenzial.

Diese Woche lesen Sie, wel-
che Chancen der ukrainische
Markt im Vergleich zum russi-
schen bietet.

Ab néchsten Freitag beschaf-
tigt sich die Anleger-Akademie
mit dem demographischen
Wandel und seinen Auswirkun-
gen auf Investment-Entschei-
dungen.

FALLSTRICKE

Politik: Wahrend in Russland die
Tendenz vorherrscht, wichtige
Branchen wie Ol, Gas und Me-
talle stéarker staatlich zu kontrol-
lieren, setzt die nach der friedli-
chen Revolution an die Macht ge-
kommene liberale Regierung in
der Ukraine auf mehr Markt.
Privatisierung: Wie in Russland
(Stichwort:  Olkonzern Yukos)
rickt jetzt auch in der Ukraine
der Angriff auf Firmen politisch
unliebsamer Unternehmer in
den Mittelpunkt. So will Préasi-
dent Viktor Juschtschenko die
Privatisierung von 30 bis 40 Fir-
men Uberpriifen lassen, die sein
Vorganger Leonid Kutschma
ihm nahe stehenden Unterneh-
mern zugeschanzt hatte.
Perspektiven: In beiden Lan-
dern wird die Wirtschaft stark
von GroBunternehmern mit gu-
ten Dréhten in die Politik (Oligar-
chen) beherrscht. Entsprechend
klein ist oft der unabhéngigen An-
legern zugéngliche Aktien-Anteil.
Aber in beiden Landern sichern
sich die Oligarchen inzwischen
starker durch Borsengange ge-
gen politische Risiken ab. Der
Fall Yukos zeigt allerdings, dass
der Kreml wenig Riicksicht auf
Minderheitsaktiondre nimmt.
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