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Russische Aktien / ADRs – Ist das der
Durchbruch?

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

seit fast 2 Jahren tobt inzwischen der Krieg in der Ukraine. Fast genauso
lang versuchen unzählige Privatanleger, ihre Investitionen in russische
ADRs zu retten. Am 1. März 2022 setzte die Deutsche Börse den Handel
mit diesen verbrieften Anrechten aus, und kurz darauf kam aus Moskau
das berüchtigte ADR-Verbot. Demnach müssen sämtliche russische ADRs,
die meist von Ausländern gehalten werden, in Original-Aktien
eingetauscht werden.

Von allen Seiten blockiert

Die Anleger standen daraufhin vor fast unlösbaren Problemen. Die ADR-
Sponsoren (wie Bank of New York Mellon, JPMorgan und die Deutsche
Bank) ermöglichten zwar vorübergehend den Eintausch, aber die Aktien-
Besitzer hatten in der Regel kein Depot mit russischer Verwahrstelle, auf
die sie die Aktien dann hätten übertragen können. Die meiste Zeit
konnten die ADRs aber sowieso nicht bewegt werden, und in den kurzen
Perioden, in denen das doch möglich war, verweigerten die Banken und
Broker oft die Unterstützung – in den meisten Fällen aus Unwissenheit,
die oft aber auch regelrecht an Faulheit und Ignoranz grenzte.

RTS Index – 5 Jahre
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Inzwischen ist es einigen Anlegern tatsächlich gelungen, ihre ADRs
einzutauschen und die Original-Aktien in geeigneten Depots mit
russischer Verwahrstelle unterzubringen (teils bei der Gazprombank, teils
bei Freedom Finance Europe und teils bei internen Sammelkonten, die
beispielsweise offenbar von Maxblue oder Trade Republic angeboten
wurden). Ob sich die ganze Mühe gelohnt hat, ist aber fraglich. Denn
Russland erlaubt Anlegern aus dem „unfreundlichem Ausland“ weder den
Verkauf ihrer Wertpapiere, noch können sie die ausgeschütteten
Dividenden vereinnahmen.

ADRs – Warten und hoffen...

Die meisten Anleger dürften dagegen immer noch ihre ADRs im Depot
liegen haben, und sie sind nun darauf angewiesen, wie sich die ADR-
Sponsoren weiter verhalten. Diese haben die Bücher für den Umtausch
inzwischen wieder geschlossen. Und sie halten zwar im Gegenzug die
Original-Aktien, aber sie können diese ebenfalls nicht versilbern. Sollte
dies eines Tages wieder möglich sein, dann werden die Anleger zwar den
Erlös daraus erhalten. Je nach Situation ist es aber durchaus denkbar,
dass die russischen Aktien auch zu ungünstigen Konditionen verwertet
werden.

Das ist 2023 passiert:

Das große Chaos

Russland hat es den westlichen Anlegern schon 2022 ermöglicht, ihre
ADRs direkt in Original-Aktien umzuwandeln – unter Umgehung von
Clearstream und der Sponsoren und Broker. Letztlich genügte es, den
Besitz der ADRs nachzuweisen, um von der russischen Seite die Original-
Aktien gutgeschrieben zu bekommen.

Es war allerdings absehbar, dass daraus ein erhebliches Chaos entstehen
würde. Die Sponsoren konnten schließlich nicht wissen, ob die ADR-
Besitzer sich ihre Aktien bereits über den „russischen Weg“ besorgt
hatten, oder ob sie immer noch Ansprüche aus den ADRs hatten. Die
rechtliche Verbindung zwischen ADRs und den zugrundeliegenden Aktien
war damit gewissermaßen aufgehoben.

Im Juni 2023 meldete erstmals die Deutsche Bank, dass sie bei ihrer
russischen Partnerbank keinen Zugriff mehr auf alle Original-Aktien habe.
Sie räumte daraufhin gegenüber ihren Kunden ein, sie könne nicht mehr
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garantieren, dass alle Ansprüche aus den ADR-Verträgen künftig erfüllt
werden könnten. JPMorgan erklärte einige Wochen später das Gleiche.
Man kann inzwischen also nicht mehr davon ausgehen, dass den ADRs
die Original-Aktien irgendwann wieder komplett zugeordnet werden
können.

Rückkaufprogramme – Der neue Weg?

Die russische Supermarkt-Kette Magnit hat im September für über 500
Mio. US-Dollar Aktien zurückgekauft, die im Besitz westlicher Investoren
waren. Dank einer Sondergenehmigung haben die ausländischen Anleger
den Verkaufserlös sogar in US-Dollar und in Euro ausbezahlt bekommen.
Die Nachfrage war überwältigend hoch. Insgesamt kaufte Magnit bei
dieser Aktion 21% von allen ausstehenden Aktien zurück.

Magnit in Rubel – 5 Jahre

Der Wehrmutstropfen: Das Kaufangebot lag 50% unter dem regulären
Kurs an der Börse Moskau – weil die russische Regierung die Offerte nur
unter dieser Voraussetzung genehmigt hat. Außerdem wurde für die
Aktionäre noch eine Sondersteuer von 10% fällig. Laut der
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger haben die Anleger bei einem
Referenzkurs von umgerechnet 12,08 Euro schlussendlich nur 4,85 Euro je
Aktie bekommen. Die meisten Investoren haben aber trotzdem
mitgemacht. Sie waren offensichtlich froh, dass sie für ihre Papiere
überhaupt noch etwas bekommen haben.

Auch der ADR-Sponsor JPMorgan hat an diesem Rückkaufprogramm
teilgenommen und die Original-Aktien im Sinne der Anleger versilbert. Im
Fall von Magnit waren aber rund 1% der hinterlegten Original-Aktien
verschwunden, was den Erlös für die ADR-Besitzer weiter schmälerte.
Immerhin: Auch wer noch auf seinen ADRs sitzt, kann also von einer
solchen Rückkauf-Aktion noch profitieren.

Demnächst auch Lukoil?
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Der Öl-Konzern Lukoil soll inzwischen ebenfalls den Rückkauf von bis zu
25% seiner Aktien aus dem Besitz ausländischer Investoren planen. Auch
in diesem Fall werden die Anleger aber maximal 50% des Marktwerts an
der Börse Moskau angeboten bekommen. Lukoils Antrag liegt schon seit
einigen Monaten den russischen Behörden vor.

Lukoil in Rubel – 5 Jahre

Abfindung durch Russlands Regierung?

Es ist nicht unwahrscheinlich, dass dieses Beispiel Schule macht. Im
November hat die russische Regierung den Entwurf für ein Dekret
vorgelegt, das ihr ein Vorkaufsrecht für Vermögenswerte ausländischer
Investoren einräumen soll. Die Regierung soll diese Assets außerdem
auch zu einem Abschlag von mindestens 50% vom Marktwert erwerben
können. Das entspricht ziemlich genau dem Schema, das beim Magnit-
Rückkaufprogramm zum Tragen kam – nur dass der Käufer dann die
Regierung selbst wäre.

Russland will damit die ausländischen Investoren selbstverständlich
übervorteilen. Indem die Regierung den Auslandsanlegern die
Vermögenswerte billig abnimmt und anschließend teuer wieder
veräußert, könnte sie sich eine goldene Nase verdienen. Gerade kleinere
Privatanleger dürften sich solche Lösungen aber trotzdem sehnlichst
wünschen. Besser erhält man nur einen Teil seines Investments zurück,
als wenn es bis zum Sankt-Nimmerleins-Tag gesperrt bleibt.

Was Sie jetzt schon tun können:

- Wenn Sie Ihre ADRs und GDRs bereits in Original-Aktien umgetauscht
haben: Verfolgen Sie aufmerksam die entsprechende Berichterstattung
zu Ihren Russland-Investments. Es ist durchaus möglich, dass Ihnen das
eine oder andere Unternehmen (oder die russische Regierung) in den
nächsten Jahren ein Kaufangebot unterbreiten wird.
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- Auch wenn Sie noch russische ADRs und GDRs halten, können Sie von
solchen Rückkaufprogrammen profitieren. Sie haben aber praktisch nicht
die Möglichkeit, selbst darüber zu entscheiden, ob Sie die Offerten
annehmen wollen oder nicht. Auch hier sollte es sich aber lohnen, die
entsprechende Berichterstattung im Auge zu behalten.

- Laut der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger haben manche Depot-
Banken bereits versucht, russische ADRs wertlos auszubuchen, da diese
vermeintlich über keinen Wert mehr verfügen. Gegen solche
Wertlosausbuchungen sollten Sie unbedingt Widerspruch einlegen. Die
hinter den ADRs stehenden Aktien sind definitiv noch werthaltig, und der
Fall von Magnit zeigt, dass diese Werte teilweise auch wieder gehoben
werden können.

- Die SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger gibt einen kostenlosen
Newsletter zu russischen ADRs heraus, für den Sie sich hier registrieren
können...

Viel Erfolg mit Ihren Investments wünscht Ihnen

Ihr
Gerhard Heinrich | Heinrichs Hauspost

Offenlegung wegen möglicher Interessenkonflikte:
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Themenvorschläge unterbreiten. Fragen und Anregungen bitte per Mail an info@heinrichs-

hauspost.de

Heinrichs-Hauspost-Newsletter weiterempfehlen! Wir würden uns freuen, wenn Sie den

Heinrichs-Hauspost-Newsletter Ihren Freunden und Kollegen weiterleiten würden!

Kostenlose Anmeldung unter www.heinrichs-hauspost.de
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