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Die Ukraine wird mit den Problemléandern Venezuela und Argentinien verglichen, wobei das letztere eine
Staatspleite zuliel3. Investoren haben kein Vertrauen in die Ukraine.
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Die Zahlungsausfallsversicherung fiir ukrainische Staatsanleihen hat sich auf das héchste Niveau seit 2013
verteuert. So haben nach Angaben der Deutschen Bank die Kreditausfall-Swaps (eine
Zahlungsausfallsversicherung) fur die Ukraine am 17. Oktober 1402 Punkte erreicht, was ein Maximum fir
funfjahrige Eurobonds darstellt.

Auf gut Deutsch: Kauft ein Investor ukrainische Staatsanleihen in Wert von zehn Millionen Dollar, so wird ihn die
Versicherung souveraner Risiken (gegen eine mdgliche Staatspleite) jahrlich 1,4 Millionen Dollar kosten. Noch vor
einem Jahr hétte eine solche Versicherung 909.000 Dollar fir die gleiche Summe gekostet.

Unter den , Top-50“-Landern, am Risiko bemessen, nehmen ukrainische Staatsanleihen im Moment den dritten
Ranglistenplatz ein.

Auf dem zweiten Platz befindet sich Venezuela, das in diesem und nachstem Jahr 17 Milliarden Dollar
zurlickzahlen soll, die es im Vorfeld der Prasidentschaftswahlen 2012 aufgenommen hatte. Die Gold- und
Devisenreserven des Landes belaufen sich zugleich auf ungeféhr 20 Milliarden Dollar. Die Situation verschlechtert
sich durch ricklaufige Preise fur das Hauptexportgut Venezuelas Erddl. ,Zudem ist die Regierung Venezuelas
nicht bereit, unpopulére Schritte wie eine Abwertung der staatlichen Wahrung zu unternehmen®, schrieb die
Zeitschrift ,The Economist* Anfang Oktober. Die Zahlungsausfallversicherung fur Staatsanleihen Venezuelas
kostet bei einer Laufzeit von funf Jahren 2067 Punkte.

Und nun zum Spitzenreiter des Negativ-Rankings, Argentinien, welches Ende Juli eine Staatspleite zuliel3, obwohl
die Regierung dies bis jetzt nicht zugibt. Das ist die zweite Staatspleite des siidamerikanischen Staates in den
letzten 13 Jahren. Im Jahre 2001 hatte Argentiniens Regierung Sparkonten der Birger eingefroren. Dies hatte zu
Massendemonstrationen und Zusammenst6en mit der Polizei gefihrt, bei denen mehrere Personen ums Leben
gekommen waren.

Die Kosten fiir Auslandsanleihen fiir die Ukraine sind heute héher als beispielsweise fiir Agypten oder Kasachstan.

.Die Kosten fiir Anleihen sind fiir die Ukraine besonders hoch, denn sie wird von internationalen Rankingagenturen
als ein Land eingestuft, das am Rande einer Pleite steht. Die Wahrscheinlichkeit einer Staatspleite der Ukraine wird
heute am Weltmarkt auf 15 Prozent geschétzt, so der Projektleiter der ,Liga fiir Finanzentwicklung” Andrej

Blinow. ,Generell ndhert sich die Rentabilitdt der ukrainischen Staatsanleihen einem Jahreszinssatz von 20
Prozent, was ein sehr hoher Wert fur ein europaisches Land ist.”

Nach Ansicht des Spezialisten der Abteilung flr Wertpapiervertrieb in der Kapitalanlagegesellschaft ,Dragon
Capital“ Sergej Fursa, glauben die Investoren aufgrund der hohen Risiken nicht an die Ukraine.

Seit Jahresbeginn gab es in der Ukraine den Euromaidan, die Flucht von Wiktor Janukowitsch und seiner
Mannschaft, die Besetzung der Krim durch Russland und separatistische Bewegungen im Donezbecken, was
einen Krieg der Ukraine gegen Terroristen und russische Truppen, eine zerschlagene Industrie und eine
60-prozentige Abwertung der Hrywnja gegeniiber dem US-Dollar zur Folge hatte.

Zum Jahresende werden in der Ukraine ein Rickgang des BIP um 8,3 Prozent und eine Inflation von tber 20
Prozent erwartet. ,Sehen Sie sich unsere Rankings an, sie sind sehr niedrig“, so Fursa.
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2014 stufte die Rating-Agentur Fitch die Bonitatsnote fiir die Ukraine auf ein Ramschniveau herab. Und die
Agentur Moody s senkte das ukrainische Rating auf ein Niveau von Griechenland, Zypern und Jamaika, wobei der
Ausblick ,negativ* ist.

Schuldverschreibungen der ukrainischen Unternehmen werden zurzeit mit einem erheblichen Preisabschlag
notiert. Wie Fursa es sagt, werden Anleihen der ,Ukrlandfarming” von Oleg Bachmatjuk heutzutage zu einem
Preis verkauft, der bei 65 Prozent des Nennwerts liegt, mit einem Rabatt von 35 Prozent also. Das Disagio fur
Wertpapiere der grof3ten Bergbau- und Metallveratbeitungs-Holding ,Metinvest” von Rinat Achmetow und Wadim
Nowinskij belauft sich auf 30 Prozent, fur die ,DTEK" (gehort ebenfalls Achmetow) liegt der Wert bei 40 Prozent.

Mehrere Unternehmen, wie zum Beispiel die Agrarholding ,Mrija“ und das staatliche
Flugzeugindustrieunternehmen in Charkow, haben eine technische Pleite zugelassen. Vor kurzem hat ,Metinvest"
seine Glaubiger um eine Restrukturierung der Schulden in Héhe von 500 Millionen Dollar bis zum November 2017
gebeten.

Seinem Beispiel werden auch andere Unternehmen folgen, die ihre Schulden Ende 2014-2015 zuriickzahlen
missten. Bis jetzt wahrt die ukrainische Regierung Stillschweigen tber das Vorhaben, zumindest einen Teil seiner
Schulden umzustrukturieren und beteuert, die Ukraine werde eine Staatspleite nicht zulassen.

Finanziers sind da weniger sicher. ,Ich ware nicht so sicher, dass sich die Ukraine nicht pleitegehen lasst.
Natirlich ware es die schlechteste Variante. Das ist keine Heilung der Wirtschaft, sondern eher ihre
Verstimmelung®, sagt der geschéftsfihrende Partner des Unternehmens ,Capital Times" Erik Najman.
~Wiederum ist eine selektive Schuldenrestrukturierung maéglich.”

Ende 2013, nach einem Treffen von Janukowitsch mit Wladimir Putin, hatte die Ukraine Russland Eurobonds in
Wert von drei Milliarden Dollar mit einer Riickzahlungsfrist im Dezember 2015 verkauft. Der Vertrag beinhaltet
folgenden Punkt: Sollte die Ho6he der Staatsverschuldung 60 Prozent des ukrainischen Jahres-BIP (Wert zum
Jahresende 2014) Uiberschreiten, darf Russland eine vorfristige Auszahlung des Werts der Papiere fordern.

Anfang September betrug die Staatsverschuldungsquote 61,8 Prozent des BIP von 2013, wahrend zu
Jahresbeginn dieser Indikator auf einem Niveau von 43 Prozent lag. Laut Prognosen des IWF wird die souverédne
Verschuldung der Ukraine 2014 bei 67,6 Prozent, 2015 hingegen bei 73,4 Prozent liegen.

»Alle erwarten, dass Russland die Forderung geltend macht, die Eurobonds im Wert von drei Milliarden vorfristig
zurlickzahlen zu lassen, und dies einen Beschluss der Ukraine auslést, ihre Auszahlungen einzustellen®, so
Najman.

Insgesamt wird die Ukraine im Jahr 2015 ihren Glaubigern neun Milliarden Dollar zuriickzahlen miissen. Weitere
funf Milliarden werden im Jahr 2016 fallig, danach acht Milliarden im Jahr 2017.

Die Ukraine hat vor, die Schulden aus den Mitteln des IWF zu tilgen. Im Jahr 2014 wurden bisher 4,4 Milliarden von
den 17 Milliarden Dollar, welche in einem zweijahrigen Programm vorgesehen werden, 4,4 Milliarden Dollar
ausbezahlt.

24.0ktober 2014 // Jurij Winnitschuk
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Namensnennung-Keine kommerzielle Nutzung-Weitergabe unter gleichen Bedingungen 3.0 Deutschland Sie
durfen:

¢ das Werk vervielfaltigen, verbreiten und 6ffentlich zuganglich machen
¢ Bearbeitungen des Werkes anfertigen

Zu den folgenden Bedingungen:

Namensnennung. Sie missen den Namen des Autors/Rechteinhabers in der von ihm festgelegten Weise nennen
(wodurch aber nicht der Eindruck entstehen darf, Sie oder die Nutzung des Werkes durch Sie wiirden entlohnt).

Keine kommerzielle Nutzung. Dieses Werk darf nicht fir kommerzielle Zwecke verwendet werden.

Weitergabe unter gleichen Bedingungen. Wenn Sie dieses Werk bearbeiten oder in anderer Weise umgestalten,
veréndern oder als Grundlage fiir ein anderes Werk verwenden, dirfen Sie das neu entstandene Werk nur unter
Verwendung von Lizenzbedingungen weitergeben, die mit denen dieses Lizenzvertrages identisch oder
vergleichbar sind.

¢ Im Falle einer Verbreitung miussen Sie anderen die Lizenzbedingungen, unter welche dieses Werk fallt,
mitteilen. Am Einfachsten ist es, einen Link auf diese Seite einzubinden.

¢ Jede der vorgenannten Bedingungen kann aufgehoben werden, sofern Sie die Einwilligung des
Rechteinhabers dazu erhalten.

¢ Diese Lizenz lasst die Urheberpersonlichkeitsrechte unberthrt.

Haftungsausschluss
Die Commons Deed ist kein Lizenzvertrag. Sie ist lediglich ein Referenztext, der den zugrundeliegenden
Lizenzvertrag Ubersichtlich und in allgemeinverstandlicher Sprache wiedergibt. Die Deed selbst entfaltet keine

juristische Wirkung und erscheint im eigentlichen Lizenzvertrag nicht.

Creative Commons ist keine Rechtsanwaltsgesellschaft und leistet keine Rechtsberatung. Die Weitergabe und
Verlinkung des Commons Deeds filhrt zu keinem Mandatsverhaltnis.

Die gesetzlichen Schranken des Urheberrechts bleiben hiervon unberihrt.

Die Commons Deed ist eine Zusammenfassung des Lizenzvertrags in allgemeinverstandlicher Sprache.
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