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Naftogaz: Volkswirtschaftliche Notwendigkeit einer schwierigen Reform

Die chronische Unzulanglichkeit des Geschafts-
modells von Naftogaz wurde in der gegenwartigen
Krise offensichtlich. Sinkende Erlése in den gewinn-
bringenden Bereichen (Gastransit, Gaserzeugung,
Industriekunden), schwieriger werdende Finan-
zierungsmaglichkeiten und ein iberforderter Staats-
haushalt stehen einem steigenden Verlust im sub-
ventionierten Endkundengeschaft gegeniiber. Somit
konnen die strukturellen Defizite kaum weiter durch
Substanzverzehr und immer hdhere staatliche Mit-
telzufliisse ausgeglichen werden.

Da Naftogaz aufgrund der vielfdltigen Verflechtun-
gen mit der ukrainischen Wirtschaft und dem Staat
eine systemrelevante Bedeutung zukommt, ist eine
langfristige Strategie zur Stabilisierung des Unter-
nehmens noétig. Die dazu notwendigen Schritte (Ta-
rifanpassungen, Erhdhung der Transparenz und Ent-
flechtung) sind allerdings politisch schwer durch-
setzbar. Daher sollte die internationale Gemeinschaft
entsprechende ukrainische Bemihungen durch fi-
nanzielle Anreize unterstiitzen, diese aber an kon-
krete Reformfortschritte knipfen.

Volkswirtschaftliche Bedeutung von Naftogaz

Naftogaz ist mit 170.000 Mitarbeitern und Nettoerlo-
sen in 2008 von 50 Mrd. Hryvnia (zum damaligen
Wechselkurs 6,5 Mrd. Euro) das groRte Unternehmen
der Ukraine. Der staatseigene Konzern hat bei Er-
schlieBung, Forderung, Transport und Verteilung von
Erdgas (und teilweise auch Erddl) in der Ukraine eine
marktbeherschende Stellung. Als alleiniger Impor-
teur von russischem Erdgas und Betreiber (nicht
Besitzer) der Transitpipelines spielt Naftogaz bei den
Gasverhandlungen mit Russland eine wichtige Rolle.
Lange Zeit war Naftogaz der wichtigste Steuerzahler
und die Aktivitaten der Firma sind stark mit dem
Staatshaushalt verwoben. So dient die Firma einer-
seits als Nebenhaushalt fir vielfdltige Aktivitaten
(2009 waren Steuervorauszahlungen zur Stabilisie-
rung des Haushalts im Gesprach), andererseits wer-
den die Preise fir bestimmte Kunden durch den
Haushalt subventioniert (7,3 Mrd. Hryvnia fir 2009).
Aufgrund seiner Schlisselrolle im Energiebereich,
den vielfdltigen Verflechtungen mit dem Staats-
haushalt und einigen Staatsbanken (siehe unten),
sowie seinem Status als grofSter quasi-souverdner
externer Schuldner kann Naftogaz als systemrele-
vante Firma bezeichnet werden.

Unzulanglichkeiten des Geschaftsmodells

Die wichtigsten Geschaftsfelder von Naftogaz sind
der Transit von Erdgas nach Europa und die inlandi-
sche Gasversorqung. Dabei werden die zentralen

Parameter (Gasimportpreis, inlandische Gastarife,
Transitmengen und Transittarife) vom Staat gesetzt.

Da aus sozialen Erwdgungen die Erdgastarife fur
Haushalte und Warmeerzeuger die Kosten nicht
decken, versucht Naftogaz die anlaufenden Verluste
durch Gewinne in anderen Bereichen (Erdgas- und
Erdolproduktion, Erdgastransit, Erdgasverkauf an
Industriekunden) zu subventionieren. Zu diesem
Zweck wurden dem Unternehmen teilweise Mono-
pole in den genannten Bereichen eingerdumt. Dar-
iber hinaus erhdlt es direkte Subventionen aus dem
Staatshaushalt. Aufgrund der wachsenden Schere
zwischen Importkosten und Gasverkaufserldsen ist
die jingere Geschichte von Naftogaz von Substanz-
verzehr (Unterinvestitionen in fast allen Geschaftsbe-
reichen) und Zahlungsschwierigkeiten gepragt.

Verscharfung der Lage durch die Wirtschaftkrise

Die prekdre Situation von Naftogaz hat sich 2009
durch die Wirtschaftskrise noch einmal deutlich ver-
scharft, wobei mehrere Faktoren eine Rolle spielen.
Zum Jahresanfang 2009 stieg der in US-Dollar kon-
trahierte Gasimportpreis im Vergleich zum Vorjahr
weiter an. Daneben kam es aber auch zu einer star-
ken Abwertung der Hryvnia gegeniber dem US-
Dollar. Gleichzeitig fanden keine Tarifanhebungen im
Inland statt, die diese Entwicklungen (zumindest
teilweise) kompensiert hatten, wie die Grafik zeigt:
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Die Industrienachfrage nach Gas ging im Zuge der
schweren Rezession ebenfalls stark zuriick. Letztend-
lich sind auch die ZahlungsauRenstande der Kunden
(Haushalte und kommunale Warmeversorger) stark
angestiegen. Der IWF hat im Sommer dieses Jahres
geschatzt, dass das operationale Defizit bei Naftogaz
2009 etwa 2,7% vom BIP betragen wird.

Bisherige Reaktion: Behandlung der Symptome

Die heikle operative Situation von Naftogaz hat eine
Welle von finanziellen Aktivitaten seitens des Eigen-
timers, d.h. des Staates, ausgeldst. Ein zentraler
Punkt hierbei war die Umschuldung der externen
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Verbindlichkeiten im Herbst dieses Jahres, nachdem
es hierbei bereits zu einem technischen Default der
falligen Eurobonds kam. Nur durch die Gewahrung
von expliziten Staatsgarantien gelang es, Eurobonds
sowie externe bilaterale Bankkredite in Héhe von
insgesamt 1,6 Mrd. US-Dollar in eine neue Anleihe,
die 2014 fallig wird, einzutauschen.

Neben der Umschuldung externer Verbindlichkeiten
und der Stundung von Steuerschulden wurde das
Unternehmen auch durch massive staatliche Finanz-
mittelzuflisse unterstitzt. Kredite an das Unterneh-
men nehmen eine dominante Rolle im Portfolio der
staatlichen Sparkasse (Oschadbank) ein. Ebenfalls
wurde das Eigenkapital der Firma um umgerechnet
2,4 Mrd. US-Dollar erhéht.

Trotz dieser Finanztransaktionen ist die Unsicherheit
geblieben, ob die monatliche Gasimportrechnung
punktlich gezahlt werden kann. Bisher ist das immer
fristgemaB geschehen, jingst auch durch Zugriff auf
eine  spezielle  Allokation von IWF-Sonder-
ziehungsrechten in Héhe von 2,1 Mrd. US-Dollar.
Allerdings ist klar, dass ein solch kurzfristiges Stopfen
von Finanzléchern keine Losung des grundsatzlichen
strukturellen Problems ist, sondern dieses nur in die
(nahe) Zukunft verlagert. Dariiber hinaus wird deut-
lich, dass in der gegenwartigen Konstellation drin-
gend bendtigte Finanzmitteln fiir eine notwendige
Modernisierung des Leitungsnetzes fehlen. Hierzu
haben Verhandlungen mit der EU bzw. internationa-
len Gebern stattgefunden. Dabei wurde vereinbart,
Mittel von bis zu 1,7 Mrd. US-Dollar fiir eine Netz-
modernisierung sowie fir Zwecke des Umlauf-
vermogens bereitzustellen, sollte die ukrainische
Seite im Gegenzug deutliche Reformfortschritte im
Gassektor vorweisen kénnen.

Notwendig: Institutionelle Reformen

Generell ist zu konstatieren, dass eine Naftogaz
einschlieBende Reform des Gassektors eine Reihe
von politisch nicht opportunen MaRnahmen erfordert,
die entweder der Bevolkerung schwer vermittelbar
sind bzw. sich gegen machtige Partikularinteressen
richten. Insbesondere der Energiesektor ist traditio-
nell von schwer zu durchschauenden Partikularinter-
essen gepragt, da hier ein sehr hohes Potential der
Abschopfung von oOkonomischen Renten besteht.
Hierbei sei beispielhaft auf die Schwierigkeiten ver-
wiesen, Intermediare wie RosUkrEnergo aus der
Lieferkette zu entfernen.

Schltsselelemente einer Reform des Gassektors bzw.
des Geschaftsmodells von Naftogaz sind hierbei:
Tarifanpassungen: Ohne kostendeckende Tarife wird
Naftogaz operativ immer Verluste erzeugen und
damit eine zunehmende Belastung fir den staatli-
chen Haushalt darstellen. Auch aus Energieeffizienz-
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aspekten fihrt an hoheren Preisen kein Weg vorbei.
Soziale Hdrten einer solchen Anpassung missen
dabei aber gezielt abgefedert werden.

Erhdhung der Transparenz: Bisher sind kaum aktuelle,
geprifte Finanzkennzahlen verfigbar, was bereits
friher zu Problemen mit Investoren gefihrt hat. Das
Monitoring der laufenden operativen Geschafts-
tatigkeit ist dadurch kaum durchfihrbar.
Entflechtung: Ohne eine weitgehende Entflechtung
der einzelnen Tatigkeitsbereiche des derzeitigen
"Monoliths" Naftogaz wird ein erhéhtes Mal} an
Transparenz nicht zu bewerkstelligen sein.

Fazit

In der aktuellen Wirtschaftskrise impliziert Naftogaz
eine hohe fiskalische Belastung des Staatssektors.
Reformen hin zu einen nachhaltigen Geschaftsmo-
dell sollten daher im ureigensten Interesse der Ent-
scheidungstrager sein. Diese Reformen, die im Kon-
text einer allgemeinen Gassektorreform zu sehen
sind, sollten die Probleme aber bei der Wurzel an-
packen, und nicht nur deren Symptome bekampfen.

Diese grundlegende Reform ist aber auch im Interes-
se der internationalen Gemeinschaft, und hierbei
insbesondere Deutschlands und der EU. Der Gastran-
sit durch die Ukraine wird dadurch berechenbarer,
was auch die eigene Versorgungssicherheit verbes-
sert. Im Sinne der mit der Ukraine getroffenen Ver-
einbarungen sollte der Reformprozess daher mit
technischer und finanzieller Hilfe unterstitzt werden,
um den ukrainischen Politikern bei dieser schwieri-
gen Aufgabe zu helfen. Allerdings setzt dies voraus,
dass die oben skizzierten Schritte von ukrainischer
Seite gemacht werden missen, um die helfende
Hand der internationalen Gemeinschaft anzunehmen.
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