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Die offene Stromrechnung der Ukraine

Biokpumuti paxyrox 3a enekmpoenepeito Ykpainu

Ykpaina 3amoensna éionosniosani oxcepena enepeaii, ane ne 3aniamuna 3a Hux. Hakonuyunacs
3ab60peosanicmy, KA 3a OCMAHHIMU NIOPAXYHKAMU RPUYEMHUX TOPUOUYHUX DipM 0OC]
cmanosums 520 Mau €8po. Ane menep YKpaiHCbKUll 0epHCaAGHULL ONEPAmop eleKmpoMepetc

« Ykpenepeoy eunycmue ceoro neputy 3eneny oonicayiro. 3a crosamu agmopa, nonum, MOMCIuo,
06 He quwe uepes 8iocomkosy cmasky 6,875% 3 n’amupiunum mepminom. /ogipa yuacHuKie
PUHKY Oyia niompumana i npuxuivricmio €8poneticbko2o 6aHKy peKOHCMPYKYIL ma po36umky
(€BPP), sikuii insecmye $75 man. y oonieayii HEK " Vkpenepeo" na $825 man. i3 npue'szroro 0o
CMano2o po3sumKy, UNYWeHi y cnpooi po3e'sizamu naamisniCcHy Kpuzy, wo 0XOonuia cekmop
NOHOBII0BAHOI eHepeemuKy Kpainu, nogioomue oank. Ilpu ybomy Hacorowyemscs, wo yi
obnieayii' i yuacms €BPP sx ochosHo2o ineecmopa 3abe3neuuna Kompopm iHuum
IHCMUMYYIHUM IH8ecmopam, wie Oinvbue pO3WUPUBLUU YYACTb HA PUHKY.

https:.//www.faz.net/aktuell/finanzen/energiewende-bestellte-und-unbezahlte-stromrechnung-der-
ukraine-17626316.htm!

Die deutsche Wirtschaft wird nicht miide, die Ukraine als Chancenland fiir grine Energien zu
preisen. Sogar griiner Wasserstoff soll bald in Mengen von dort kommen. An Wasserstoff hatte die
ukrainische Regierung 2009 noch nicht gedacht, aber das Potential fir die Stromgewinnung aus
Biomasse, Photovoltaikk und Windkraft erkannt — nicht zuletzt, um sich von Russland unabhéngiger zu
machen. Entsprechend hoch war der 2009 beschlossene Einspeisetarif fiir erneuerbare Energien.

Mit umgerechnet 11 Eurocent je Kilowattstunde Windstrom und 46 Eurocent je Kilowattstunde
lag das Entgelt fir die Einspeisung iiber deutschen Tarifen. Das Wechselkursrisiko war durch
Koppelung an den Euro gebannt. Investoren kamen deshalb gern in die Ukraine. Nur hatten sie ein
Risiko tlibersehen: Kiew zahlt das versprochene Entgelt nicht. Seit Anfang vergangenen Jahres sind
AuBenstinde aufgelaufen, die sich nach letzten Zihlungen beteiligter Rechtsanwaltskanzleien auf noch
520 Millionen Euro belaufen. Doch jetzt konnte Abhilfe in Sicht semn.

Denn der staatliche ukrainische Stromnetzbetreiber Ukrenergo hat seine erste griine Anleihe
begeben. Sie war zugleich die erste Emission dieser Art tiberhaupt in dem Land. Das Volumen von 825
Millionen Dollar war fast dreifach iiberzeichnet. Die Nachfrage mag nicht allein am Zinssatz von 6,875
Prozent bei fiinf Jahren Laufzeit gelegen haben. Das Vertrauen der Marktteilnehmer diirfte auch durch
das Engagement der Osteuropabank (EBRD) gestiitzt worden sein. Sie hat 75 Millionen Dollar der
Anleihe gezeichnet. Der Vorstandsvorsitzende von Ukrenergo, Wolodymyr Kudrytskyi, sprach von
einem historischen Tag und einer Vorbildfunktion fiir andere Emittenten.

Und er gab ein etwas verschwurbeltes Versprechen: ,,Wichtiger ist, dass diese Transaktion ein
wichtiger Schritt zur Losung der Ungleichgewichte auf dem ukrainischen Strommarkt ist, im
Zusammenhang mit den Verpflichtungen der Ukraine zugunsten der Erzeuger erneuerbarer Energien.*
Ungleich klarer schreibt die EBRD: ,Mit den Erlosen werden alle Zahlungsriickstinde der Erzeuger
erneuerbarer Energien abgedeckt.” Die Investition werde dazu beitragen, die Glaubwiirdigkeit des
ukrainischen Sektors fiir erneuerbare Energien ,,wiederherzustellen und das Vertrauen privater
Investoren und Finanziers zu stirken. So solle der Weg fiir dringend bendtigte Investitionen zur
Unterstiitzung des griinen Ubergangs geebnet werden.

Weniger als die Hélfte der Schulden wurden zuriickgezahlt



Auch das Finanzierungsregime soll sich andern: Wettbewerb durch Ausschreibungen statt fixer
Emspeisetarife. Grzegorz Zielinski, bei der EBRD fiir Energiepolitik in Europa, sagt, die Anleihe ,.ebnet
den Weg dafiir, dass mehr erneuerbare Energien im Rahmen von wettbewerbsorientierten Auktionen
oder anderen mnovativen kommerziellen Strukturen entwickelt werden konnen“. Das werde der
Ukraine kiinftig ,,wesentlich billigeren und saubereren Strom bescheren.

Vor allem aber soll das angeknackste Vertrauen der Investoren in den Standort Ukraine nach
dem Zahlungskollaps 2020 wiederhergestellt werden. Manche Betreiber von Wind- und
Photovoltaikparks hatten sich in ihrer Verzweiflung an ukramische Gerichte gewandt, wissend, dass
recht haben und recht bekommen in der Ukraine noch schwieriger ist als anderswo. Die niederlindische
Modus Energy hat Kiew im April vor dem Schiedsgericht in Stockholm verklagt. Auch die Diplomatie
wurde aktiv: Im November vor einem Jahr hatten 17 Botschafter, darunter der deutsche, brieflich vom
ukramischen Premierminister die Begleichung der offenen Rechnungen verlangt.

Tatsdchlich hatte die Regierung, nachdem sie 2020 die Tarife gekappt und mehrfach mit der
Einflihrung einer Verbrauchsteuer auf erneuerbare Energien gedroht hatte, die schrittweise Riickzahlung
der AuBenstinde angekiindigt. Doch auch das Versprechen wurde gebrochen. Laut der Kanzei
WilmerHale waren bis Juli dieses Jahres nur 26 Prozent der Schulden zurlickgezahlt, versprochen
waren 70 Prozent. Teile der Gelder wurden wohl zweckentfremdet. Die Regierung hatte staatliche
Banken angewiesen, dem staatlichen Netzbetreiber Ukrenergo 300 Millionen Euro zu lethen. Ukrenergo
reichte das Geld an den Fonds weiter, der den Okostrom vermarktet und die Einspeisegebiihr an die
Erzeuger auszahlt. Da die in der Regel iiber dem Marktpreis liegt, soll der Netzbetreiber das Defizit
tragen.

Offene Rechnungen lassen Betreiber in die RShre schauen

Sergej Sumlenny von der Heinrich-Boll-Stiftung in Kiew beschreibt das im vorigen Herbst in
Gang gesetzte Kettengeschift so: Die ukramische Regierung biirge ,.flir ein Unternehmen, welches der
Regierung gehort, damit dieses Kredite mit 10 Prozent Effektivzins von drei Banken, welche ebenso der
Regierung gehoren, aufnehmen kann, um emne milliardenschwere Verschuldung gegeniiber einem
weiteren, der Regierung gehdrenden Unternehmen zu begleichen®.

Allerdings seien Teile der Gelder an den staatlichen Atomkonzern Energoatom geflossen, der
seinerseits offene Rechnungen beim amerikanischen Atomkonzern Westinghouse gehabt habe. Und so
schauten viele Betreiber von Wind- und Solarparks weiter in die Rohre.

Kohle soll schon bald keine Rolle mehr spielen

Mit der EBRD im Riicken, die emer der groften Investoren in der Ukraine ist, soll die
Verlasslichkeit nun wachsen. Matteo Patrone, geschéfisfiihrender Direktor fiir Osteuropa und den
Kaukasus, sagt, mit dem Bond kénne das Land seine Erneuerbare-Energien-Industrie weiter ausbauen.
Aktuell stiinden in der Ukraine Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien mit einer Kapazitit von
mehr als 8,5 Gigawatt. 11 Milliarden Euro aus dem In- und Ausland seien mvestiert worden. Im vorigen
Jahr stammten gut 7 Prozent der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien. Rechnet man grofle
Wasserkraftwerke hinzu, waren es 12,4 Prozent. Das ist etwa die Hilfte dessen, was die Ukraine in
den nichsten 15 Jahren erreichen will.

2035 sollen 25 Prozent der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien stammen: Wind, Sonne,
Wasser, Biomasse, Geothermie. Doppelt so grol3 soll der Atomstromanteil sein, der auch aktuell bei
rund 54 Prozent liegt. Kohle soll in dem nach Deutschland und Polen drittgrofSten Kohleverstromer
Europas dann keine Rolle mehr spielen, hat die Regierung auf der Weltklimakonferenz COP 26
angekiindigt. Dafiir brauche man eine sehr flexible Stromerzeugung mit geringen Emissionen sowie die
Integration in den EU-Energiemarkt, sagt Energiemmister German Galuschenko. Mit internationalen
Partnern arbeite man daran, Investoren, Technologie und Expertise anzuziechen. Das klingt nach der
Ausgabe vieler weiterer griiner Bonds.



