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ast vier Jahre herrscht in der Ukraine

mittlerweile bereits Krieg. Jeden Tag

sterben dort Menschen, werden
Hauser zerstort und Familien auseinan-
dergerissen. Plotzlich, wie aus dem
Nichts, teilte Donald Trump im November
der Welt seinen ,Friedensplan” mit. Doch
der Freude wich schnell Erntichterung.
Denn der Plan las sich wie eine Wunsch-
liste Putins. Seither versucht der Westen,
das Ende des Krieges fur die Ukraine
ertraglicher zu gestalten. Ausgang unge-
wiss, die Hoffnung stirbt zuletzt.

Im letzten ExportManager des Jahres
finden Sie fundierte Beitrdge zum Ener-
giesystem und den Erneuerbaren in der
Ukraine, zum 19. EU-Sanktionspaket
gegen Russland und zur etwaigen Konfis-
zierung russischen Vermagens. Dariiber
hinaus stehen die stidosteuropdischen
Lander Griechenland, Bulgarien und
Ruménien im Fokus. Letztere hatte
Johann Wadephul erst im Herbst besucht.
Diesen Landern sagte der AuRenminister
Unterstltzung im Kampf gegen russische
Drohnen, Desinformation und hybride
Angriffe zu. Trotz aller Kriegsschrecken
winschen wir eine ruhige Weihnachtszeit

Jorg Rieger
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Bulgarien kurz vor der Euro-Einfiihrung

Der Euro lasst in dem siidosteuropdischen Land eine hohere Attrakti-
vitét fiir Investoren, mehr Preisstabilitat und ein gestérktes Wirt-
schaftswachstum erwarten. Mit dem Beitritt zur Euro-Zone erhalten
Banken und Staat unbegrenzten Zugang zu EZB-Liquiditat.

Jiirgen Schnorrenberger, Credendo

Weltwirtschaft: die Ruhe im Sturm

Coface hat die globale Wachstumsprognose fiir das Jahr 2025 nach
oben korrigiert und das Lénderrisiko von insgesamt fiinf Landern
angepasst, viermal ging es nach oben, einmal nach unten.
Christiane von Berg, Coface
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Marktchancen in Slidosteuropa nutzen

Slidosteuropa profitiert von den aktuellen Handels- und Zoll-
konflikten: Viele Unternehmen setzen verstarkt auf Nearshoring und
bauen Handelskorridore in der Region aus.

Anna Nekrasova, Olga Tsobkalo, LBBW

FINANZIEREN

10 Wie Working-Capital-Finanzierungen beim Wachstum helfen

Wie kénnen Forderungen, Lagerbestéande und spatere Zahlungen
helfen, die Finanzierungsstruktur zu verbessern? Christina Gnad,
Global Head Working Capital bei der Deutschen Bank, kennt die
komplette Palette der Mdglichkeiten.

Deutsche Bank
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19. EU-Sanktionspaket gegen Russland

Nachdem die Slowakei ihren erneuten Widerstand aufgegeben hatte,
verabschiedete die Europdische Union Ende Oktober das 19. Sankti-
onspaket gegen Russland. In diesem Beitrag werden die einzelnen
MafBnahmen vorgestellt.

Bettina Mertgen, Julia Vinnen, GvW

Energiesystem und erneuerbare Energien in der Ukraine
Umfassende Angriffe auf kritische Infrastrukturen, Unterbrechungen
der Logistikketten, finanzielle Instabilitat und Kapazitdtsengpédsse
zwangen und zwingen das Land, schnell nach neuen Ansétzen zur
Gewdhrleistung der Energiesicherheit zu suchen.

Igor Dykunskyy, Yaroslav Anikieiev, DLF

Wenn Klimapolitik Grenzen sprengt: UK und die EU zeigen,
wie es gehen konnte

Heute ist es ausgerechnet der Kampf gegen den Klimawandel, der die
Brexit-Mauern wieder durchldssiger macht. Im Zentrum steht ein
Instrument mit sperrigem Namen, aber revolutiondrem Anspruch: der
Carbon Border Adjustment Mechanism, kurz CBAM.

Arne Mielken, Customsmanager

Konfiszierung des Vermogens gelisteter Oligarchen?

In der Europaischen Union wird erneut die Diskussion gefiihrt, ob das
eingefrorene Vermdgen gelisteter russischer Oligarchen konfisziert
werden darf, um damit Reparationen fiir den Wiederaufbau der
Ukraine bezahlen zu kdnnen.

Harald Hohmann, Hohmann Rechtsanwiilte

STRATEGISCHE PARTNER UND IMPRESSUM


http://www.exportmanager-online.de

VERKAUFEN

ExportManager | Ausgabe 10 | 10. Dezember 2025 | 3

Bulgarien kurz
vor der Euro-
Einflihrung

Das sudosteuropaische Land
fuhrt die Gemeinschaftswahrung
zum 1. Januar ein. Der Euro lasst
eine hohere Attraktivitat fur
Investoren, mehr Preisstabilitét
und ein gestarktes Wirtschafts-
wachstum erwarten. Mit dem
Beitritt zur Euro-Zone erhalten
Banken und Staat unbegrenzten
Zugang zu EZB-Liquiditat und
verringern damit das Liquiditats-
und Solvenzrisiken deutlich.

Jiirgen Schnorrenberger
Country Manager Germany &
Austria, German Branch,
Credendo

j.schnorrenberger@
credendo.com
www.credendo.com

m Juli 2025 hat der Rat der Europaischen

Union die letzten erforderlichen Rechts-

akte fur Bulgariens Euro-Einfiihrung
zum 1. Januar 2026 beschlossen, nach-
dem alle Kriterien zum Euro-Beitritt — dar-
unter die Konvergenzkriterien zu Wech-
selkursen, Staatsfinanzen, Preisstabilitat,
und langfristige Zinssatze — erfillt wor-
den waren. Auch weitere Aspekte wie
Zahlungsbilanzentwicklung, Marktinte-
gration und institutionelles Umfeld wur-
den als zufriedenstellend bewertet.

Das Land erfillt alle Kriterien

Bulgarien hatte seine Wahrung, den Lew,
bereits zu Beginn der Wahrungsunion im
Jahr 1999 an den Euro gekoppelt, noch
bevor es 2007 der Europadischen Union
beitrat. Die Anforderung, die Wahrung fir
mindestens zwei Jahre an den Euro zu
binden, war daher bereits erfillt. Ebenso
wie die Kriterien in Bezug auf die offentli-
chen Finanzen. Bulgarien wies mit 24,1%
seiner jahrlichen Wirtschaftsleistung im
Jahr 2024 nur eine geringe Verschuldung
auf, die deutlich unter der in den wirt-
schaftlichen Kriterien fiir die Mitglied-
schaft in der Euro-Zone festgelegten
Schwelle von 60% liegt.

Zudem lag das offentliche Defizit im ver-
gangenen Jahr bei 3% des BIP, womit
auch dieses Kriterium erfiillt war. Auch die
Voraussetzung der Preisstabilitat — die
Inflation muss unter dem Referenzwert
von 2,8% liegen oder nicht mehr als

Ab dem 1. Januar 2026 soll in Sofia und Bulgarien auch die européaische Gemeinschaftswahrung funkeln.

1,5 Prozentpunkte tGiber dem Durchschnitt
der drei Euro-Mitglieder mit der niedrigs-
ten Inflation - ist inzwischen erfillt. Die
Konvergenzberichte der Europdischen
Kommission und der Europdischen Zent-
ralbank bescheinigen, dass der langfris-
tige Zinssatz Bulgariens im Referenzzeit-
raum mit 3,9% unter dem Referenzwert
von 5,1% lag. Obwohl Bedenken hinsicht-
lich Korruption und Geldwasche beste-
hen, stellten die EU-Kommission und die
EZB fest, dass in diesen Bereichen Fort-
schritte erzielt worden seien.

Die relativ offene Wirtschaft Bulgariens
und die seit 1999 bestehende Bindung
des Lew an den Euro haben das Land eng
an den Euro-Raum gekoppelt, was den
angestrebten Beitritt zur Wahrungsunion
forderte und zugleich vor externen
Schocks schiitzte. Auch ein relativ flexib-
ler und effizienter Arbeitsmarkt, niedrige
Arbeitslosigkeit und die geringe Staats-
verschuldung (die zweitniedrigste Ver-
schuldungsquote relativ zum BIP in der
EU) starken die Widerstandskraft der bul-
garischen Wirtschaft.

THEMEN @
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Allerdings wurde Bulgarien von den Aus-
wirkungen des Ukraine-Kriegs deutlich
getroffen — durch gestiegene Energie-
preise, die geografische Nahe zum Kon-
flikt und seine Beteiligung an der Liefe-
rung von Verteidigungsgitern.

Schwache Institutionen und Regierungs-
fuhrung, u.a. wahrgenommene Korrup-
tion, ineffiziente Verwaltung, haufige
Regeldanderungen und parteiische, 6ffent-
liche Auftragsvergaben triben das
Geschéftsklima anhaltend. Im Korrupti-
onsindex CPI von Transparency Internati-
onal lag Bulgarien 2024 auf Rang 76 von
180 - der zweitniedrigste Wert unter allen
EU-Staaten nach Ungarn.

Politische Instabilitat

Hinzu kommen strukturelle Probleme wie
Bevolkerungsriickgang, eine marode In-
frastruktur und ein deutlicher Einkom-
mensabstand zum Rest der EU. Politische
Instabilitat — seit dem Jahr 2021 gab es
sieben Parlamentswahlen — erschwert die
Umsetzung notwendiger Reformen. Die
aktuelle Regierungskoalition, die erst seit
Januar dieses Jahres im Amt ist, gilt als fra-
gil und nachsichtig gegentber Korrup-
tion und wird ihre Amtszeit moglicher-
weise nicht beenden.

Die Einfihrung des Euro in Bulgarien
bringt dem Land einige Vorteile, darunter
eine hohere Attraktivitat fur Investoren,
mehr Preisstabilitat und weiterhin niedri-

gere Zinssatze. Dies dlrfte das erwartete
Wachstum in diesem Jahr weiter stiitzen.

Zusatzlich dirften eine niedrige Arbeits-
losenquote und das Wachstum der inlan-
dischen Kreditvergabe den privaten Kon-
sum weiter ankurbeln, wahrend die
Freigabe gesperrter EU-Mittel und der
geplante Ausbau der Verteidigungsfahig-
keit die Investitionen des 6ffentlichen
Sektors steigen lassen. Das Exportwachs-
tum dirfte sich aufgrund einer schwa-
chen Auslandsnachfrage und einer erhoh-
ten Unsicherheit in der globalen
Handelspolitik verlangsamen, obwohl die
Abhédngigkeit vom US-Markt gering ist.
Gleichzeitig treiben ein starker Konsum
und hohe Verteidigungsausgaben die
Importe voran, was das Leistungsbilanz-
defizit vergroBert.

Die Mitgliedschaft in der Euro-Zone,
durch die Bulgarien seine Geld- und
Wechselkurspolitik an die EZB delegiert,
ermoglicht es der EZB jedoch auch, im
Falle einer Vertrauenskrise als Kreditgeber
letzter Instanz fiir den bulgarischen Ban-
kensektor zu agieren. Dadurch wird das
Transferrisiko erheblich reduziert, und das
von Credendo vergebene Rating fiir das
politische Risiko Bulgariens - aktuell in
Kategorie 2 von 7 fir das mittel- bis lang-
fristige politische Risiko - diirfte sich nach
dem endgiiltigen Beitritt des Landes zur
Euro-Zone verbessern. «

Hinweis: Ausflihrliche Lédnderberichte fin-
den Sie auf der Seite www.credendo.com

Anzeige

Carbon Border Adjustment Mechanism

Das Exportjahr - CBAM

Fachbuch DIN A5, 70 Seiten

CBAM-Meldungen sind nunverpflichtend, doch viele Unternehmen stehen vor erheblichen
Unsicherheiten aufgrund mangelnden Wissens. Unser Fachbuch ,Das Exportjahr CBAM*
bieteteineumfassende undpraxisorientierte Anleitung,umUnternehmenbeiderkorrekten
Erstellung und Einreichung ihrer CBAM-Berichte zu unterstiitzen.

lhre Vorteile:
tbersichtlich strukturiert
aktueller Wissenstand 2024
praxisnah mit konkreten Umsetzungsbeispielen
praktische Ubersichten und Listen zur Orientierung

Was erwartet Sie im Fachbuch?

+  CBAM - Wer muss melden?
Welche Waren sind betroffen?
CBAM Ubergangsregister
Meldungen erstellen
Zugelassener CBAM-Melder
Ausblick auf 2026

Jetzt vorbestellen

www.mwm-medien.de/das-exportjahr-cbam
(Lieferung: Oktober 2024)

Fragen? Wir helfen Ihnen gerne weiter:

Telefon:+49 821 24280-0
E-Mail: info@mwm-medien.de
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Weltwirtschaft:
die Ruhe im
Sturm

Nach einem Sommer voller
Handelsabkommen und einem
deutlichen Anstieg der US-Zélle
zeigt sich die Weltwirtschaft Gber-
raschend widerstandsfahig. Coface
hat daher die globale Wachstums-
prognose fur das Jahr 2025 nach
oben korrigiert und das Léander-
risiko von insgesamt finf Landern
angepasst.

Christiane von Berg
Volkswirtin fiir BeNeLux &
DACH, Coface

christiane.von-berg@
coface.com
www.coface.de

Auch dank der weltweit hochsten Pkw-Produktion pro Kopf wird Tschechien nun mit A3 bewertet.

er durchschnittliche Import-Zollsatz
Dan den US-Grenzen liegt nun bei

rund 18% - deutlich hoher als die
2,5% unter Prasident Joe Biden, aber
immerhin spirbar tiefer im Vergleich zum
Hochststand von 36% direkt nach dem
sLiberation Day” am 2. April 2025. Unter-
nehmen konnten sich vorbereiten, ihre
Strategien entsprechend anpassen und
die Auswirkungen abfedern. Die US-Wirt-
schaft wurde zudem durch starke Investi-
tionen in Datencenter fiir Kiinstliche Intel-
ligenz gestutzt. Dennoch mehren sich
erste Anzeichen einer Abschwachung bei
Konjunktur, Beschiaftigung und Inflation —

ein Hinweis auf die allmahliche Ubertra-
gung der negativen Effekte der Zollpolitik
auf die US-Gesamtwirtschaft.

Stabiles Wachstum, gedampfte
Inflation

Coface prognostiziert ein globales Wirt-
schaftswachstum von 2,6% fur 2025 und
2,4% fur das Jahr 2026. Die US-Wirtschaft
zeigt sich vor allem dank einer starken
Binnennachfrage vorerst noch robust. Die
chinesische Wirtschaft hingegen diirfte
weiter an Tempo verlieren, und die Euro-

©Photo Nature Travel/Shutterstock

Zone kommt trotz eines leichten Auf-
schwungs in Deutschland kaum aus ihrer
Schwéachephase heraus. Die indische Wirt-
schaft verzeichnet zwar ein starkes Wachs-
tum von 7,6% im ersten Halbjahr, wird
diese Dynamik im kommenden Jahr
jedoch nicht halten kdnnen (2026: +6,3%).
Wahrenddessen haben sich die Aussich-
ten fiir den gesamten afrikanischen Konti-
nent deutlich verbessert (+4,1% fir 2025
und +4,2% flir 2026).

Die Inflation bleibt weltweit niedrig -
begiinstigt durch die globale Konjunk-
turabschwachung und sinkende Roh-
stoffpreise, insb. bei Energie und
Lebensmitteln. Die weitere Entwicklung
der US-Inflation bleibt jedoch unsicher;
sie konnte Ende 2025 bzw. Anfang 2026
bei rund 4% liegen. Die US-Notenbank
Fed hat im September mit Zinssenkun-
gen begonnen. Die Europaische Zentral-
bank (EZB) diirfte ihren Zinssenkungszy-
klus vorerst abgeschlossen haben - es sei
denn, die Konjunktur verschlechtert sich
deutlich. Der Einlagenzins liegt aktuell
bei 2%.

Mehr Insolvenzen - besonders in
Europa und Asien

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen
steigt global weiter an. In den Industrie-
landern lag der Index in der ersten Jahres-
hélfte 2025 um 4% hoher als im Vorjahr.
Besonders betroffen waren Europa
(+11%) und die Industrielander in Asien-

THEMEN @
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Pazifik (+12%), wahrend die Insolvenzzah-
len in Nordamerika stabil blieben. Zwar
kénnten sinkende Zinsen und bessere
Kreditbedingungen 2026 fiir Entlastung
sorgen, doch die aktuelle Entwicklung
zeigt, wie anfdllig Unternehmen ange-
sichts hoher Kosten und unsicherer Nach-
frage sind.

Neuausrichtung der Golfstaaten
nimmt Fahrt auf

Die Golfstaaten bleiben eine der dyna-
mischsten Regionen weltweit. Die wirt-
schaftliche Diversifizierung schreitet

zligig voran: Ende 2024 hat dort der Nicht-
Olsektor rund 70% des BIP ausgemacht.
Far 2025 wird ein Wachstum von 3,8%
erwartet, flir 2026 sogar 4% — getragen
von starker Binnennachfrage und staatli-
chen Initiativen wie ,Saudi Vision 2030“ in
Saudi-Arabien. Die Vereinigten Arabi-
schen Emirate und Saudi-Arabien ver-
zeichneten im vergangenen Jahr mit 46
bzw. 32 Mrd USD Rekordwerte bei auslan-
dischen Direktinvestitionen. In Zeiten
erhohter handelspolitischer Unsicherheit
und der Frage, wo Unternehmen noch
produzieren kdnnen, haben sich beide
Lander als verldssliche Partner mit sehr
guten Produktionsbedingungen etab-

Die aktuelle Landerrisikokarte von Coface (Stand: Oktober 2025)

liert. Dennoch bleibt die Abhangigkeit
von Ol bestehen - ein anhaltender Preis-
verfall konnte daher die offentlichen
Haushalte belasten und wichtige GroB3-
projekte verzogern.

Landerrisiken: Fiir vier Lander geht
es hoch ...

Coface hat die Risikoeinschatzung fir ins-
gesamt funf Lander aktualisiert. Das Lan-
derrisiko beschreibt das allgemeine
Umfeld eines Landes, um lokale Kreditrisi-
ken zu bewerten und einordnen zu kon-
nen. Saudi-Arabien (neu in A3) und die
Vereinigten Arabischen Emirate (neu
in A2) zahlen zu den vier Landern mit
einer verbesserten Einstufung. Wie
bereits erwahnt, konnten beide Golf-
staaten ihre Rolle innerhalb globaler
Wertschopfungsketten weiter aus-
bauen. Die VAE punkten zusatzlich
mit einer stabilen Wahrung, die an
den US-Dollar gekoppelt ist und
somit keine Wahrungsrisiken birgt.

Mit einem verbesserten Landerrisiko
wurde auch Tschechien versehen,
dessen Industrie sich in den zurlick-
liegenden Quartalen zunehmend
von der deutschen Industrieproduk-
tion entkoppelt hat. In Verbindung
mit einer steigenden Kaufkraft durch
héhere Lohne fiihrt dies zu einem
robusten Wachstum - Tschechien
wird mit A3 bewertet. Vietnam
schafft den Sprung ins A-Segment

©Coface

und wird nun mit A4 bewertet. Die neue
Einstufung spiegelt ein starkes Wirt-
schaftswachstum wider, das v.a. durch
steigende Auslandsinvestitionen getra-
gen wird. Trotz hoher US-Zolle von bis zu
40% (fur Guter, die reexportiert werden)
etabliert sich Vietnam zunehmend als ver-
lassliche Alternative zu China in Bereichen
des Handels und der Produktion.

... und fiir Kanada geht es runter

Die einzige Herabstufung des Landerrisi-
kos betrifft Kanada, das seine A2-Bewer-
tung verliert und jetzt in A3 eingestuft ist.
Zwar ist Kanada Teil des nordamerikani-
schen Handelsabkommens USMCA (Uni-
ted States—-Mexico—Canada Agreement),
doch Zolle von 35% auf Produkte auller-
halb des Abkommens belasten insb. das
verarbeitende Gewerbe. Zusatzlich wirkt
sich ein Boykott US-amerikanischer Pro-
dukte negativ auf den privaten Konsum
aus.

Mehr Details und sdmtliche Risikobewer-
tungen auf einen Blick auf www.coface.de
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Marktchancen in
Sudosteuropa
nutzen

SUdosteuropa profitiert von den
aktuellen Handels- und Zoll-
konflikten: Viele Unternehmen
setzen verstarkt auf Nearshoring
und bauen Handelskorridore in
der Region aus. Was Unterneh-
men bei Investitionen und
Exportfinanzierungen in den
Landern Ost- und Stdosteuropas
jetzt beachten sollten.

Anna Nekrasova
Sales Trade Finance Financial
Institutions, LBBW

anna.nekrasova@lbbw.de
www.lbbw.de

Olga Tsobkalo
Sales Trade Finance Financial
Institutions, LBBW

olga.tsobkalo@lbbw.de
www.lbbw.de

ie US-Zollpolitik 16st zunehmend
DspUrbare geodkonomische und

geopolitische Verschiebungen aus.
In Europa zeigen sich diese Verschiebun-
genin einer Welle des Nearshoring. Unter-
nehmen beschleunigen die Re-Regionali-
sierung ihrer Lieferketten, um Resilienz zu
erhohen, regulatorische Komplexitat zu
reduzieren und die ,Time to Market” zu
verkirzen. Von diesen Trends profitieren
die Lander Stidosteuropas aktuell beson-
ders.

So beobachten wir etwa, dass hier alleror-
ten neue Industrieparks und Logistikzent-
ren entstehen. Unternehmen bauen ihre
Geschéftsbeziehungen in die Region
gezielt aus. Besonders in den EU-Mit-
gliedslandern, also etwa in Bulgarien,
Ruménien, Kroatien und Slowenien, ist
eine hohe Dynamik erkennbar. Kein Wun-
der: Sie Giberzeugen mit robustem Wachs-
tum und kontinuierlichen Strukturrefor-
men. Sie bieten zudem Zugang zu
europaischen Markten und damit auch
Zugang zu europaischen Fordermitteln,
die aktuell gezielt in die Transformation
der Industrie, in den Ausbau von Infra-
struktur und Logistik sowie in Greentech-
Projekte flieBen.

Aber auch in den sechs Westbalkan-Lan-
dern, die noch auf dem Weg in die Euro-
paische Union sind, ziehen das Investiti-
onsgeschehen und die Handelsaktivitaten
an. Eine junge, gut ausgebildete Bevolke-
rung und kurze Lieferketten in die EU zah-
len auf den Nearshoring-Trend ein und

sorgen fir Wachstum im Industrie- und
Dienstleistungssektor auch in Serbien,
Bosnien-Herzegowina, Kosovo, Montene-
gro, Nordmazedonien und Albanien. Posi-
tiv wirken hier auch der EU-Wirtschafts-
und Investitionsplan fiir den Westbalkan
sowie Fortschritte bei der Zollharmonisie-
rung und der digitalen Grenzabfertigung.

Nachfrage steigt

Insbesondere steigt hier aktuell die Nach-
frage nach hochwertigen, modernen

Maschinen und Anlagen aus Deutsch-
land. Der Abschluss bilateraler Freihan-
delsabkommen hat bereits eine wirt-
schaftliche Anndherung an die EU zur
Folge. Alle Lander sind stark exportorien-
tiert - und die Unternehmen vor Ort
investieren gezielt in bestehende Markte,
setzen auf digitale Technologien zur Auto-
matisierung und Effizienzsteigerung und
optimieren ihre Kostenstrukturen, um
wettbewerbsfihig zu bleiben. Das sind
zentrale Ergebnisse einer Umfrage der
Unternehmensberatung Horvath unter
Fihrungskraften in Mittel- und Siidosteu-

Die griechische Stadt Pirdus mit ihren Hafen ist eine wichtige Logistik-Drehscheibe in Stidosteuropa.

THEMEN @

©Sven Hansche/Shutterstock
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ropa, die vom Ost-Ausschuss der Deut-
schen Wirtschaft unterstiitzt und beglei-
tet wurde.

Besonders gefragt sind aktuell Maschinen
far Nahrungsmittelverarbeitung, Verpa-
ckung, Automotive-Zulieferung, Kunst-
stoffverarbeitung sowie Energie und
Umwelttechnik. Aber auch die Nachfrage
nach deutschen Software- und lloT
(Industrial Internet of Things)-Losungen
zur Produktionssteuerung steigt.

Die Dynamik in den ost- und stidosteuro-
paischen Handelskorridoren zeigt sich in
aktuellen Zahlen des Statistischen Bun-
desamtes: Allein die Ausfuhren in die bei-
den groBten Markte Ostmitteleuropas,
Polen und Tschechien, legten in den ers-
ten drei Quartalen 2025 gegeniiber dem
Vorjahr zusammen um fast 5,6 Mrd EUR
zu. Auch in die stidosteuropaischen EU-
Markte wie Slowenien und Rumanien
wurden deutlich mehr Glter exportiert
als im Jahr zuvor. Lediglich Ungarn bezog
wegen seiner schwachen Konjunktur und
der Probleme der Autoindustrie deutlich
weniger Waren aus Deutschland (-6,3%).

Importseitig legten insb. die deutschen
Einfuhren aus Polen, Tschechien und
Rumanien kraftig zu. Hier kommt auch
politischer Riickenwind zum Tragen:
AuBenminister Johann Wadephul hat die
Region in diesem Herbst mehrfach
besucht und unterstiitzt die vielfdltigen
und engen Verflechtungen zwischen der
deutschen und slidosteuropaischen Wirt-

schaft sowie die Beitrittsbemihungen zur
EU im Westbalkan.

Griechenland: Reformen
fiir einfachere Prozesse

Eine besonders interessante Rolle kommt
in dieser Entwicklung Griechenland zu.
Fur den Ausbau der Handelsrouten Uber-
nimmt es in jedem Fall eine spannende
Funktion als Tor gen Osten. Das zeigt z.B.
der aktuelle Fliissiggas-Deal mit den USA:
Griechenland will einer der wichtigsten
Energiehubs Europas werden und wird
Flussiggas (LNG) bis in die Ukraine liefern.
Fir deutsche Unternehmen insb. im
Greentech-Sektor kann es eine attraktive
Moglichkeit sein, dort strategisch zu
investieren und sich am Aufbau dieses
europdischen Hubs zu beteiligen.

Auch fir andere Branchen ist die Abwick-
lung von Handelsstromen tber Griechen-
land im Rahmen eines Nearshoring attrak-
tiv. So gewinnt Griechenland auch als
multimodaler Knotenpunkt (See, Schiene,
StraBBe) in der Logistik an Bedeutung -
Hafen wie Pirdus, Thessaloniki und Ale-
xandroupolis werden ausgebaut,
Rail-Links Richtung Balkankorridore
modernisiert.

Um den Standort und den Handel zu star-
ken, hat die griechische Regierung zudem
gerade eine Steuer- und Zollreform ange-
stoBen. Diese Reform konnte die Prozesse
und Handelsaktivitdaten flr europdische

Unternehmen bald vereinfachen. Das
Land fiihrt ab dem Jahr 2026 E-Rechnun-
gen im B2B-Geschaft verpflichtend ein
und digitalisiert die Zollabwicklung, um
den Prozess zu beschleunigen und zu ver-
einheitlichen. Wer sich friihzeitig auf diese
Reformen vorbereitet, kann davon profi-
tieren.

»Die Dynamik in den ost- und siidost-
europdischen Handelskorridoren
zeigt sich in aktuellen Zahlen des
Statistischen Bundesamtes: Allein
die Ausfuhren in die beiden gréten
Madrkte Ostmitteleuropas, Polen
und Tschechien, legten in den ersten
drei Quartalen 2025 gegeniiber
dem Vorjahr zusammen um fast
5,6 Mrd EUR zu. Auch in die siidost-
europdischen EU-Mdrkte wie
Slowenien und Rumdnien wurden
deutlich mehr Giiter exportiert als
im Jahr zuvor.”

Vernetzen und Chancen nutzen

Unternehmen, die sich fiir Investitionen
und Geschifte in der Region interessie-
ren, vernetzen sich z.B. auf Konferenzen
wie zuletzt der Deutsch-Rumanisch-
Moldauischen Wirtschaftskonferenz in
Stuttgart. Sie bieten eine Plattform fir
einen Dialog zwischen Unternehmen und
hochrangigen Regierungsvertretern, um
die bilateralen Beziehungen zu starken

und neue Partnerschaften zu knipfen.
Dort werden Chancen aufgezeigt — aber
es kommen auch Risiken und Vorbehalte
auf den Tisch, die Unternehmerinnen und
Unternehmer umtreiben.

Die wichtigsten Faktoren fir Investitions-
entscheidungen in der Region sind laut
einer Umfrage der Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft KPMG und des Ost-Ausschus-
ses der Deutschen Wirtschaft die Binnen-
nachfrage (40%), die Verfligbarkeit
qualifizierter Fachkrafte (37%) und die
vergleichsweise niedrigen Arbeitskosten
(33%). Als Gefahren nannten die Unter-
nehmen politische Risiken und fehlende
Sicherheit (67%), Korruption (38%) und
birokratische Hirden (31%).

Um die Chancen in der Region zu nutzen
und die Risiken effizient zu managen,
brauchen die Unternehmen in jedem Fall
gut vernetzte Partner vor Ort - nicht
zuletzt auch, um die Finanzierung ihrer
Aktivitaten sicher und nachhaltig erfolg-
reich aufzubauen.

Die LBBW bietet die gesamte Palette der
Handels- und Investitionsfinanzierung in
der Region an, unterstiitzt deutsche
Unternehmen mit ihrem Korresponden-
tennetzwerk und ist mit den Risikoprofi-
len der einzelnen Ldnder vertraut. Sie
begleitet ihre Unternehmenskunden
sowohl beim Markteintritt in den EU-Lan-
dern der Region als auch beim laufenden
Export- und Importgeschaft mit den
potenziellen EU-Beitrittslandern.
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Die Mittel dazu sind vielfaltig: Akkreditive,
Garantien oder ECA-gedeckte Finanzie-
rungen stehen zur Verfligung. Die LBBW-
Sidosteuropa-Expertinnen und -Exper-
ten sind Muttersprachler und decken
samtliche Sprachen der Region ab; dazu
zéhlen auch Albanisch, Bosnisch, Nord-
mazedonisch und Serbisch.

Sie wissen: Das Vertrauen der regionalen
Partner muss man sich erarbeiten. Vor
Ort arbeitet die Landesbank mit ausge-
wahlten lokalen Banken sowie mit den
deutschen Auslandshandelskammern
zusammen. Genau wie die LBBW-Lander-
experten am Hauptsitz der Landesbank
in Stuttgart berat, betreut und vertritt
das AHK-Netzwerk deutsche Unterneh-
men, die ihr Auslandsgeschéft auf- oder
ausbauen wollen.

Die EBRD als wichtiger Partner

Wichtig ist dabei die Zusammenarbeit
mit Institutionen wie der Europdischen
Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung
(European Bank for Reconstruction and
Development, kurz: EBRD), mit deren
Unterstiitzung Finanzierungen effizient
gestaltet und abgesichert werden kon-
nen.

Die EBRD ist ein wichtiger Partner: Sie
investiert in Slidosteuropa, um den Trans-
formationsprozess zu unterstiitzen,
Marktwirtschaften aufzubauen und die
wirtschaftliche Entwicklung zu fordern,

und konzentriert sich dabei auf Investiti-
onen in den privaten Sektor, nachhaltige
Infrastruktur und den griinen Wandel. Die
Bank spielt damit eine wichtige Rolle bei
der Forderung von Investitionen in der
Region und arbeitet mit der Europai-
schen Kommission zusammen, um die
wirtschaftliche Entwicklung in verschie-
denen Sektoren zu unterstiitzen.

Fazit

Wir erwarten in der Region Stidosteuropa
vor dem Hintergrund der aktuellen Ent-
wicklungen insgesamt eine weiter posi-
tive wirtschaftliche Entwicklung und mit-
telfristig das Entstehen stabiler und
dynamischer neuer Handelskorridore.
Deutschland als wichtigster Handelspart-
ner dieser Lander kann von dieser Ent-
wicklung profitieren. «

Anzeige

Seminare mit Schwerpunkt Import Export
Ihre Anforderungen stehen im Vordergrund, deshalb werden die Inhalte der Schu-
lungen zusammen mit lhnen bestimmt und von unseren Referenten passgenau

umgesetzt. Bei der Themenfindung und der Tiefe der Inhalte orientieren wir uns
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Wie Working-
Capital-Finanzie-
rungen beim
Wachstum und in
der Krise helfen

Wie kbnnen Forderungen,
Lagerbestande und spatere
Zahlungen helfen, die Finanzie-
rungsstruktur zu verbessern?
Christina Gnad, Global Head
Working Capital bei der Deut-
schen Bank, kennt die komplette
Palette der Maglichkeiten.

Bastian Frien, Chefredakteur ,results. Finanz-
Wissen flir Unternehmen”, Verdffentlichung
mit freundlicher Genehmigung der Deut-
schen Bank. Den dazugehérigen Link finden
Sie HIER

Deutschen Bank die Working-Capital-
Finanzierungen. Ist das mehr als eine
Nische?

Frau Gnad, Sie verantworten bei der

Absolut. Zwar sind die meisten Unterneh-
men v.a. Uber bilaterale Kredite oder einen
syndizierten Kredit mittel- bis langfristig
finanziert, und das wird auch so bleiben.
Aber die Finanziers sind vorsichtiger und
wahlerischer als friiher. Banken miissen
tendenziell immer mehr Eigenkapital fir
Finanzierungen unterlegen, dadurch kén-
nen insb. Langfristkredite teurer werden.
Und auch an einer anderen Stelle lauern
Herausforderungen: Der Liquiditdtszu-

fluss aus dem operativen Geschaft ist bei
vielen Unternehmen erratischer und
schwerer prognostizierbar geworden.
Belastbare Finanzierungen zu strukturie-
ren, ist dadurch schwieriger geworden -
und Working-Capital-Finanzierungen
kénnen oft ein wertvoller Baustein sein.

Wissen die Unternehmen das?

Unsere Kunden kommen haufig mit sehr
konkreten Vorstellungen zu uns, welche
Produkte sie benétigen, und wir kdnnen
ihnen mit Working-Capital-Finanzierun-
gen etwas bieten, woran sie haufig nicht
denken. Allerdings ist es immer sinnvoll,

Working-Capital-Finanzierungen kommen ins Spiel, wenn Unternehmen dringend Liquiditat benétigen.

Mis/Shutterstock

©Natali

mit den Kunden zundchst einmal tber
ihre Ziele zu sprechen: Was soll mit der
Finanzierung erreicht werden? Welche
kurzfristigen und welche langfristigen
Vorhaben sollen finanziert werden? Ste-
hen perspektivisch Akquisitionen oder
der Umbau von Geschéftsbereichen an?
Wachst das Unternehmen stark oder lauft
es in finanzielle Engpésse hinein? Die
Ziele missen einmal klar definiert werden
- dann strukturieren wir gern eine maf3-
geschneiderte Finanzierung.

Wann bietet Ihr Instrumentenkasten sinn-
volle Ergdinzungen?

Working-Capital-Finanzierungen sind
hervorragend geeignet, sowohl stark
wachsende Unternehmen als auch Unter-
nehmen in finanziellen Schwierigkeiten
mit Liquiditat zu unterstitzen. Das Wachs-
tum kann finanziert werden, weil sich
sowohl der Bestand an Forderungen als
auch an Waren i.d.R. mit steigendem
Umsatz erhoht — und auf diese beiden
Assets beziehen sich unsere Finanzie-
rungsldsungen. In der Krise dagegen kon-
nen wir finanzieren, weil wir beim Ankauf
von Forderungen nicht in erster Linie auf
die wirtschaftliche Situation des Forde-
rungsverkdufers schauen, sondern auf die
Bonitat des Kunden, gegen den sich die
Forderung richtet.

Lassen Sie uns einmal die verschiedenen
Spielarten durchgehen. Der Forderungsver-
kauf ist ja nichts anderes als das klassische
Factoring. Das hatte lange ein Schmuddel-
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image: Wer seine Forderungen verkaufen
muss, um den muss es schlecht bestellt sein.
Ist das vorbei?

Definitiv. Factoring hat sich zu einem inte-
gralen Bestandteil der Unternehmensfi-
nanzierung entwickelt. Auch viele boni-
tatsstarke Unternehmen nutzen dieses
Instrument: 2023 wurden laut Deutschem
Factoring-Verband Forderungen im Wert
von 384,4 Mrd EUR verkauft. Das ent-
spricht 9,3% des Bruttoinlandsprodukts —
da kann man wohl kaum mehr von einer
Nische sprechen. Da allerdings ein grof3er
Teil Gber das sog. stille Factoring abgewi-
ckelt wird, bei dem der Forderungsver-
kauf nicht offengelegt wird, ist die Wahr-
nehmung eine andere.

Geht es den Unternehmen beim Factoring
immer um die Liquiditdit?

Das steht i.d.R. im Vordergrund. Doch
auch der Schutz vor dem Ausfall der For-
derung kann ein veritabler Mehrwert sein.
Wenn ein Mittelstandler z.B. Indien als
Absatzmarkt erschlieBen mochte, steht er
vor einer grof3en Herausforderung: Deut-
sche Unternehmen kénnen die Kundenri-
siken, das Zahlungsverhalten und das
Wahrungsrisiko schwer abschatzen - hier
bietet sich der Forderungsverkauf fiir eine
Kombination aus Sicherheit und Liquidi-
tat an. Zusatzlich zum Schutz vor dem
Ausfall der Forderung hat Factoring einen
bilanzentlastenden Effekt, da sich mit
dem Verkauf der Forderungen die Bilanz
verkurzt.

Lassen Sie uns mal auf die andere Seite der
Bilanz schauen, ndmlich auf die Verbind-
lichkeiten. Was Idsst sich tber Payables
Finance erreichen?

Hier geht es um die Verldngerung der
Zahlungsziele und damit um eine enorme
Einsparung an Working Capital. Konkret
kann diese Verlangerung uber eine dyna-
mische Rabattgewdhrung erzielt werden,
die das Unternehmen mit seinen Zuliefe-
rern aushandelt. Ein anderer Ansatz, der
auch mit der Rabattgewdhrung kombi-
niert werden kann, ist ein Programm fiir
Lieferkettenfinanzierung. Das wird mit
einer Bank umgesetzt, die den Lieferan-
ten bezahlt und das Geld erst zu einem
spateren Zeitpunkt vom Kunden erhilt.

Das klingt verniinftig - warum sehen wir
trotzdem relativ wenige Projekte bei den

Unternehmen?

Viele scheuen den Aufwand und tragen
Sorge, dass die Verbindlichkeiten am

Christina Gnad, Deutsche Bank

©privat

Ende in der Bilanz wieder als Schulden
erscheinen. Wenn wir unseren Kunden
aber z.B. zeigen kdnnen, dass ihr Wettbe-
werb durchweg 60 Tage spater bezahlt,
liegen die potenziellen Einsparungen klar
auf dem Tisch. Doch die Umsetzung ist
nicht trivial: Damit Payables Finance
erfolgreich wird, muss ein Uberzeugter
Finanzchef den notwendigen Impuls in
alle involvierten Abteilungen senden,
damit diese das Projekt gemeinsam anpa-
cken.

Neben den Forderungen sind auch die
Waren eines Unternehmens werthaltig. Sie
werden dennoch eher selten zur Finanzie-
rung herangezogen. Warum?

Die Mitarbeiter in der Finanzabteilung
sehen oft v.a. die Zinskosten und den Auf-
wand. Allerdings sind die Vorteile von
Inventory Finance enorm: Selbst hoch-
wertige Warenlager beriicksichtigen Ban-
ken namlich nicht oder nur mit enormen
Abschlagen als Sicherheit. Inventory-
Finance-Lésungen ermdéglichen dagegen
eine umfangreiche Beleihung der Waren-
lager. Und wenn Dritte die Waren sogar
ankaufen und bedarfsgerecht zur Verfi-
gung stellen, gelingt sogar die bilanzielle
Auslagerung. Das spart nicht nur Liquidi-
tat, sondern verkirzt auch die Bilanz und
verbessert damit die Eigenkapitalrendite.
Aus Sicht des Finanzchefs diirfte sich der
Aufwand also oft lohnen.

Allerdings agieren Unternehmen ja nichtim
luftleeren Raum, sie haben bereits eine

bestehende Finanzierungsstruktur. Wie las-
sen sich Working-Capital-Elemente darin
integrieren?

Im Idealfall werden Asset-basierte Finan-
zierungen bei der Strukturierung gleich
mitgedacht. Oft haben Unternehmen
aber bereits Konsortialkredite mit einer
umfassenden Besicherung abgeschlos-
sen. In diesen Fallen ist eine anstehende
Refinanzierung eine gute Gelegenheit,
die Struktur zu Uberarbeiten. Banken
beriicksichtigten Umlaufvermdgen oder
Forderungen ohnehin kaum - darum
kann man i.d.R. mit ihnen aushandeln,
diese Posten auszuklammern.

Gilt das auch, wenn das Unternehmen in
finanziellen Schwierigkeiten steckt und
dringend zusdtzliche Liquiditdt braucht?
Die Banken muissten ja Sicherheiten freige-
ben, die sie in der Insolvenz gern hdtten ...

Das ist in der Tat grundsatzlich ein Hinder-
nis, gelingt aber dennoch oft. Banken und
Kunde eint ja das gemeinsame Interesse,
die Insolvenz zu vermeiden. Die Frage ist
in dieser Situation doch vielmehr, wer
denn Uberhaupt das dringend notwen-
dige frische Geld zur Verfligung stellt. Hier
zeigen Banken, die mit der Materie tief
vertraut sind, eine grof3e Bereitschaft
nachzuschieBen. Durch die hohe Sicher-
heit eignen sich Warenlager und Forde-
rungen namlich besonders gut fiir Falle, in
denen die Bonitat eigentlich keine Finan-
zierung zuldsst. <«
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19. EU-Paket

gegen Russland:
Verbot von Fluis-
siggas-Importen

Nachdem die Slowakei ihren
erneuten Widerstand aufgege-
ben hatte, verabschiedete die
Europdische Union Ende
Oktober das 19. Sanktionspaket
gegen Russland. In diesem
Beitrag werden die einzelnen
Malinahmen vorgestellt.

Bettina Mertgen
Rechtsanwiiltin, Steuerberate-
rin, Fachanwiiltin fiir Steuer-
recht, Fachberaterin fiir Zélle
und Verbrauchsteuern und
Partnerin,

GvW Graf von Westphalen

b.mertgen@gvw.com

Julia Vinnen
Rechtsanwiiltin,
GvW Graf von Westphalen

j.vinnen@gvw.com
www.gvw.com

m Zentrum des neuen Malinahmenpa-

kets steht das Ziel, die Einnahmen Russ-

lands aus dem Import von russischen
Energieressourcen durch ein ab spates-
tens 2027 geltendes vollstandiges Import-
verbot von Fliissiggas erheblich zu schma-
lern. Das neue Sanktionspaket besteht
aus mehreren Verordnungen und Durch-
fuhrungsverordnungen, die bestehende
Sanktionsregelwerke anpassen und
erweitern:

«  Verordnung (EU) 2025/2033 zur Ande-
rung derVerordnung (EU) Nr.833/2014
enthalt neue Anpassungen und Ver-

bote im Energiebereich, zusatzliche
Einfuhr- und Ausfuhrverbote sowie
verscharfte MaBnahmen im Finanz-
sektor.

Durchfiihrungsverordnung 2025/2035
zur Durchfiihrung der Verordnung
(EU) Nr. 269/2014 erweitert Anhang |
um weitere 22 Personen und 42 Orga-
nisationen.

Verordnung (EU) 2025/2037 zur Ande-
rung derVerordnung (EU) Nr.269/2014
enthdlt leichte Anpassungen und

Ab dem 25. April nachsten Jahres ist der Import von russischem Fliissiggas in die EU verboten.

© LaNataly/Shutterstock

zusatzliche Begriffsbestimmungen in
Art. 1,2, 3 und 6b.

«  Verordnung (EU) 2025/2041 des Rates
zur Anderung der Verordnung (EG)
Nr. 765/2006 und Durchfiihrungsver-
ordnung (EU) 2025/2039 des Rates zur
Durchfiihrung von Art. 8a Abs. 1 der
Verordnung (EG) Nr. 765/2006 enthal-
ten weitere MaBnahmen gegen Bela-
rus.

MafBnahmen im Energiesektor

Zentrales Element des neuen Sanktions-
pakets ist die weitere Einschrankung der
Einnahmen Russlands aus fossilen Brenn-
stoffen, um so die Kosten des rechtswidri-
gen Angriffskrieges zu erhdhen. Zu die-
sem Zweck wird der Import von
russischem Flissiggas (LNG) ab dem
25. April 2026 grundsétzlich verboten,
mit einer Ubergangsregelung bis zum
31. Dezember 2026 fiir bestimmte Altver-
trage. Daneben werden die bisher beste-
henden Ausnahmen fiir die OI- und Gas-
einfuhren von Rosneft und Gasprom Neft
in die EU aufgehoben. Damit besteht
gegeniber diesen Unternehmen ein voll-
standiges Transaktionsverbot.

AuBerdem werden 117 weitere Schiffe der
russischen Schattenflotte gelistet, sodass
die Gesamtzahl der gelisteten Schiffe nun
auf 557 steigt. Sie unterliegen sowohl
einem Hafenzugangsverbot als auch
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einem Verbot des Empfangs von diversen
Diensten.

Uber die gesamte Wertschépfungskette
der Schattenflotte hinweg werden zusétz-
liche Sanktionen verhangt. Dazu zdhlen
u.a. MaBnahmen gegen einen prominen-
ten Unterstitzer der Schattenflotte mit
Sitz in den Vereinigten Arabischen Emira-
ten (VAE) sowie gegen Schiffsregister, die
Schattenflottenschiffen falsche Flaggen
zuweisen. AuBBerdem wird gegen zwei
Olhandelsunternehmen in Hongkong und
den VAE ein Transaktionsverbot verhangt.

MafBnahmen im Finanzsektor

Zum ersten Mal wird es in einem Sankti-
onspaket verboten, eine Kryptowahrung
zu verwenden. Es ist nun verboten, sich
unmittelbar oder mittelbar an Transaktio-
nen im Zusammenhang mit dem Rubel-
gestitzten Stablecoin A7A5 zu beteiligen.
Die EU sieht in der Verwendung bestimm-
ter Kryptowerte ein erhebliches Risiko der
Sanktionsumgehung bzw. Sanktionsun-
tergrabung. Das vollstandige Verbot der
Verwendung stelle eine notwendige Mal3-
nahme zur Sicherstellung der Einhaltung
der Sanktionsverordnung dar.

Dariiber hinaus wird gegen fiinf weitere
Banken in Russland ein Transaktionsver-
bot verhdangt, genauso wie gegen weitere
Banken in Drittlandern, die die russische
Kriegswirtschaft unterstitzen. Zudem
werden neue Einschrankungen fir die

russischen Zahlungssysteme Mir und SBP
verhangt. Die MaBBnahmen betreffen auch
vier zusatzliche Finanzinstitute in Belarus
und Kasachstan, die das russische Zah-
lungssystem SPFS verwenden.

Neue Exportverbote und
HandelsmaBnahmen

Ein weiteres zentrales Element des
19. Sanktionspakets ist die erneute Aus-
weitung der Exportbeschrankungen, mit
denen die EU gezielt die industrielle und
militérische Leistungsfahigkeit Russlands
einschranken will. So werden neue Aus-
fuhrverbote fiir spezifische Giter und
Technologien eingefiihrt, die fiir die Star-
kung der industriellen Kapazitaten Russ-
lands von strategischer Bedeutung sind.
Konkret betrifft dies u.a. Salze und Erze,
Gummierzeugnisse, Rohre/S-Schlduche,
Reifen, Miihlsteine und diverse Baumate-
rialien.

Daneben wurden auch Entfernungsmes-
ser, zusatzliche Chemikalien fur die Her-
stellung von Treibstoffen sowie zusatzli-
che Metalle, Oxide und Legierungen fiir
militarische Systeme gelistet. Um die Ein-
nahmen Russlands weiter zu schwachen,
wird das Einfuhrverbot auBerdem auf azy-
klische Kohlenwasserstoffe ausgeweitet.

Zudem werden weitere 45 Organisatio-
nen aufgrund ihrer Unterstlitzung des
militarisch-industriellen Komplexes Russ-
lands oder wegen der Umgehung von

Sanktionen in Anhang IV der Verordnung
aufgenommen. Darunter befinden sich
28 russische Organisationen in Russland
sowie 17 Einrichtungen aus Drittlandern,
darunter China (einschlieBlich Hong-
kong), Indien und Thailand.

Schlieflich werden 22 weitere Personen
und 42 weitere Organisationen und Ein-
richtungen in Anhang | der Verordnung
269/2014 gelistet. Ihre Vermdgenswerte
werden eingefroren, und ihnen diirfen
weder unmittelbar noch mittelbar Gelder
oder wirtschaftliche Vermdgenswerte zur
Verfligung gestellt werden.

Zudem wird das Erbringen von Diensten,
die in direktem Zusammenhang mit tou-
ristischen Aktivitaten in Russland stehen,
verboten. Das betrifft insb. Dienstleistun-
gen von Reisebiiros und Reiseveranstal-
tern, also Leistungen wie Reiseberatung/
-planung, Organisation und Verkauf von
Pauschalreisen und Einzelleistungen,
sowie Fiihrungs- und Begleitleistungen
durch touristische Reiseleiter (Tourist Gui-
des), sowohl durch Agenturen als auch
durch selbststandige (own-account) Rei-
seleiter. Dies dient dazu, Russlands Ein-
nahmen aus solchen Dienstleistungen zu
reduzieren und Reisen nach Russland zu
verhindern, insb. angesichts des erhéhten
Risikos willkirlicher Festnahmen und der
eingeschrankten konsularischen Unter-
stitzung fiir Doppelstaatsangehdorige.

Die neuen Mal3nahmen sehen zudem vor,
dass russische Diplomaten, die sich aul3er-

halb ihres Akkreditierungslandes in der
EU bewegen, die jeweiligen Mitgliedstaa-
ten vorab Uber ihre Reisen informieren
mussen. EU-Staaten kdnnen auf Grund-
lage von Visa oder Aufenthaltstiteln, die
von einem anderen Land ausgestellt wur-
den, zusatzliche Genehmigungen fiir Ein-
reisen auf ihr Hoheitsgebiet verlangen.
Ziel dieser Regelung ist es, den zuneh-
mend feindseligen Aktivitaten russischer
Geheimdienste entgegenzuwirken, die
die militarische Aggression Russlands
gegen die Ukraine unterstitzen.

Zusammenfassung

Mit dem 19. Sanktionspaket werden Russ-
lands Finanz-, Energie- und Handelskapa-
zitaten weiter erheblich geschwacht und
die Unabhangigkeit der europaischen
Staaten von der russischen Energieversor-
gung gefordert. Die EU verscharft zugleich
den Kampf gegen die Umgehung beste-
hender Sanktionen: Verbote im Finanzbe-
reich, darunter auch hinsichtlich der Nut-
zung einer Kryptowahrung, die gezielte
Listung von Personen und Unternehmen,
die sich an der Umgehung beteiligen,
sowie verscharfte Malnahmen gegen die
russische Schattenflotte dirften die Mog-
lichkeiten zur Umgehung kiinftig deutlich
einschranken. Trotz interner Differenzen
unter den Mitgliedstaaten demonstriert
die EU mit diesem Schritt ihre geschlos-
sene Haltung gegeniiber dem russischen
Angriffskrieg. «
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Energiesystem
und erneuerbare
Energien in der
Ukraine

Der Krieg stellt eine grof3e Her-
ausforderung fur das ukrainische
Energiesystem dar. Umfassende
Angriffe auf kritische Infrastruk-
turen, Unterbrechungen der
Logistikketten, finanzielle Instabi-
litat und Kapazitatsengpdsse
zwangen und zwingen das Land,
schnell nach neuen Ansatzen zur
Gewahrleistung der Energiesi-
cherheit zu suchen.

Igor Dykunskyy, LL.M.
Rechtsanwalt und Partner,
DLF Rechtsanwiilte Ukraine

info@dlf.ua
www.dlf.ua

Yaroslav Anikieiev
Counsel,
DLF Rechtsanwiilte Ukraine

info@dlf.ua
www.dlf.ua

Export und Import von Strom waren in der Ukraine zuletzt wenig attraktiv. Dies @ndert sich gerade.

as Energiesystem der Ukraine hat
Dsich als anpassungsfahig gezeigt, ist

offen fir Marktveranderungen und
bestrebt, sich an die europdischen Ener-
giestandards anzupassen. In dieser Situa-
tion ist es wichtig, den aktuellen Zustand
des Energiesektors in der Ukraine, die
finanziellen und regulatorischen Heraus-
forderungen sowie die Perspektiven fiir
die Entwicklung des Bereichs der erneuer-
baren Energien zu verstehen. Eine klare
Sicht auf diese Prozesse ist fiir alle Betei-
ligten — Produzenten, Handler, Investoren,
Behorden und internationale Partner —
von entscheidender Bedeutung.

Das ukrainische Energiesystem befindet
sich weiterhin in einer schwierigen Lage.

Die Angriffe Russlands auf Energieanla-
gen haben ein erhebliches Stromdefizit
ausgelost, doch die Situation hat sich im
laufenden Jahr deutlich verbessert. Dies
ist auf eine Reihe von Faktoren zuriickzu-
fGhren, darunter insb.:

- Anderungen bei den Ansitzen zur
Wiederherstellung und Verteilung der
Durchlasskapazitat

« Erweiterung der Importmoglichkeiten
«  Wiederherstellung der Infrastruktur

unter Berlcksichtigung aktueller Risi-
ken

©Mny-Jhee/Shutterstock

2024 hat die Ukraine trotz der hohen
Nachfrage kaum Strom importiert. Dies
war u.a. auf die Begrenzung des Hochst-
preises flr Strom (Preisobergrenze bzw.
Price Cap) zurlickzufiihren. Dabei war der
Strompreis in den Nachbarlandern zu
bestimmten Zeiten hoéher als die Preis-
obergrenze auf dem ukrainischen Markt.
Daher war es in vielen Fallen schwierig, im
Ausland gekauften Strom gewinnbrin-
gend zu verkaufen. Dies wiederum flihrte
zu einem kiinstlichen Stromdefizit in den
jeweiligen Stunden. Die Erzeuger hatten
nicht immer einen wirtschaftlichen
Anreiz, die Nachfrage zu niedrigen Prei-
sen zu decken. Unter diesen Bedingun-
gen wurde der Import unrentabel.

Attraktivitat der Importe verringert

Gleichzeitig erhdhte die Regulierungsbe-
horde regelmiBig die Tarife fiir die Uber-
tragung und Verteilung. Dies belastete
Importeure finanziell zusatzlich und ver-
ringerte dadurch die Attraktivitdt von
Importen. Dieses Problem wird seit
Anfang 2023 von den Marktteilnehmern
und der Regulierungsbehorde intensiv
diskutiert. Derzeit ist die Regulierungsbe-
horde jedoch nicht bereit, Preisobergren-
zen nach EU-Vorbild einzufiihren.

Stattdessen behidlt sie differenzierte
Preisobergrenzen bei und erhoht diese
teilweise sogar. Im Juli 2025 hat die Regu-
lierungsbehodrde die Preisobergrenzen
auf dem StromgroBhandelsmarkt fur
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bestimmte Stunden erneut angehoben,
um sie besser an die Marktgegebenhei-
ten anzupassen. Diese Anhebung l6st
das Problem zwar nicht vollstandig,
macht den Import von Strom zu Spitzen-
lastzeiten jedoch attraktiver.

Schuldendominierter Markt

Der ukrainische Strommarkt ist traditionell
von der Solvenz seiner Marktteilnehmer
dominiert. Lieferanten und Produzenten
schulden dem nationalen Energieunter-
nehmen Ukrenergo Geld fiir den Strom.
Gleichzeitig steht auch Ukrenergo bei den
Lieferanten und Produzenten in der
Schuld. Dies ist insb. auf unzureichende
Einnahmen zur Tilgung aller Schulden
zurlickzufiihren. Die Lieferanten wiede-
rum haufen ebenfalls Schulden an, da die
Zahlungen der Verbraucher zuriickgehen.
Mit Beginn der gro3 angelegten Invasion
Russlands hat sich die Situation noch wei-
ter verschlechtert. Zu den bestehenden
Zahlungsproblemen auf dem Markt
kamen die Kosten fiir die Instandsetzung
der Infrastruktur hinzu. Die Losung dieser
Probleme wird durch die unzureichende
Regulierung des Marktes zusatzlich
erschwert. Die Regulierungsbehorde
arbeitet jedoch gemeinsam mit den
Marktteilnehmern kontinuierlich daran,
die Liicken in der Gesetzgebung zu schlie-
Ben und die Situation zu verbessern.
Selbst wenn die Defizite der Regulierung
beseitigt werden, wird die Frage der auf-
gelaufenen Schulden bestehen bleiben.

Im Jahr 2025 hat sich die Situation hinsicht-
lich des Stromdefizits im Vergleich zu den
Vorjahren verbessert. Dies ermoglichte es
den Handlern, mit dem Export von Strom
in die Nachbarlander zu beginnen. Darii-
ber hinaus konnte durch die Zusammenar-
beit der Ubertragungsnetzbetreiber der
Kapazitatsberechnungsregion Osteuropa
(EE CCR) mit dem regionalen Koordinie-
rungszentrum TSCnet die maximal verfiig-
bare Kapazitat fiir den Stromexport aus der
Ukraine und Moldau (Moldova) in die EU-
Lander erhoht werden.

~Dank Vereinbarungen mit mit dem
Verband der europdischen Ubertra-
gungsnetzbetreiber ENTSO-E kann
die Ukraine auBBerdem bis zu 2,1 GW
Strom aus EU-Léndern importieren.
Im ersten Halbjahr 2025 wurde
2,8-mal so viel Strom exportiert wie
im gleichen Zeitraum des Jahres
2024. Dieser Anstieg der Exporte
wurde auch von giinstigen Wetter-
bedingungen getragen, die u.a. zu
einem Riickgang der Stromimporte
fiihrten.”

Dank Vereinbarungen mit mit dem Ver-
band der europiischen Ubertragungs-
netzbetreiber ENTSO-E kann die Ukraine
aullerdem bis zu 2,1 GW Strom aus EU-
Landern importieren. Im ersten Halbjahr
2025 wurde 2,8-mal so viel Strom expor-
tiert wie im gleichen Zeitraum des Jahres
2024. Dieser Anstieg der Exporte wurde

auch von glinstigen Wetterbedingungen
getragen, die u.a. zu einem Riickgang der
Stromimporte fiihrten.

Anndherung an EU-Standards

Insgesamt scheinen die gesetzlichen und
technologischen Verdanderungen fir
Handler glinstiger zu werden. Die Anna-
herung der gesetzlichen Regulierung an
die EU-Standards wirkt sich ebenfalls
positiv auf das Interesse europdischer
Héandler aus. In den vergangenen Jahren
hat die Ukraine mehrere wichtige Schritte
unternommen, um ihre Gesetzgebung
mit den Vorschriften der Europaischen
Union zu harmonisieren, u.a.:

« Einflihrung einer Plattform fiir Insider-
informationen (REMIT)

- Ubertragung der Reservierung von
Kapazitaten an den Grenzen zur Slo-
wakei, Ungarn und Polen auf die JAO-
Plattform, die europdischen Handlern
gut vertraut ist

Ferner wird an der Einfiihrung bilateraler
Auktionen sowie ihrer Integration in das
Handelssystem der EU gearbeitet.

Bis Ende 2025 ist die Verabschiedung
einer Reihe von Rechtsakten zur Umset-
zung der Bestimmungen der Energiege-
meinschaft geplant. Dies wird die Ver-
kniipfung der Méarkte erméglichen und
dazu fiihren, dass der CO,-Ausgleichsme-

chanismus (CBAM) bei Stromimporten
aus Drittlandern in die EU nicht mehr
angewendet wird.

Wahrend der grof3 angelegten Invasion
und der Beschadigung der Energieinfra-
struktur verschlechterten sich die Abrech-
nungen mit den Erzeugern von Strom aus
erneuerbaren Energiequellen. Durch ver-
schiedene MalBnahmen begann sich die
Situation jedoch zu verbessern. Neben
der Begleichung der laufenden Zahlun-
gen beginnt der ,Garantierte Abnehmer”
(ein staatliches Unternehmen, das speziell
fur die zentrale Beschaffung von Strom
aus erneuerbaren Energiequellen gegriin-
det wurde) auch, die Schulden aus friihe-
ren Perioden zu tilgen.

Derzeit liegt der Gesamtanteil der Strom-
zahlungen in diesem Sektor bei 90,1%. Vor
einem Jahr lag dieser Wert noch bei
78,33%. Die Schulden von Ukrenergo
gegenliber dem ,Garantierten Abnehmer”
haben sich fast halbiert. Somit sind die
Zahlungen fiir alternative Stromlieferun-
gen zwar noch nicht beglichen, die Ent-
wicklung ist jedoch positiv. Den gréf3ten
Anteil an der Stromversorgung aus erneu-
erbaren Quellen hat die Solarenergie.

Herkunftsnachweise fiir Strom

Im Februar 2024 verabschiedete das ukra-
inische Ministerkabinett einen Beschluss
zur Einfiihrung von Herkunftsnachweisen
fur Strom aus erneuerbaren Energiequel-
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len. Dadurch war die Ukraine in der Lage,
ein eigenes System von Herkunftsnach-
weisen zu schaffen. Dieses System soll
klinftig in die europaweite Plattform AIB-
Hub fir den internationalen Handel mit
Herkunftsnachweisen integriert werden.
Nach der Einfiihrung des CBAM (Carbon
Border Adjustment Mechanism) kdnnen
solche Garantien Vorteile fir ukrainische
Elektrizitat und Produkte bieten, die unter
Verwendung griiner Energie hergestellt
werden.

Unternehmen kénnen durch den Kauf
von Herkunftsnachweisen offiziell bestati-
gen, dass sie in ihrer Tatigkeit ausschlief3-
lich ,griinen” Strom verwenden. Dies
zeugt vom oOkologischen Wert ihrer Pro-
dukte. Herkunftsnachweise fiir Strom aus
erneuerbaren Energiequellen (EEQ, ukr.
WDE) kénnen in der Ukraine von jeder
natirlichen oder juristischen Person auf
speziellen elektronischen Plattformen
erworben werden. Kaufer von Herkunfts-
nachweisen erhalten Wettbewerbs- und
Reputationsvorteile fur ihre Waren oder
Dienstleistungen und tragen dariiber hin-
aus zum weiteren Ausbau der Kapazitaten
erneuerbarer Energiequellen in der Ukra-
ine bei.

Digitales Register

In der Ukraine wurde auf der E-Plattform
,Disa.Engine” (Diia.Engine) ein digitales
Register der Anlagen fiir erneuerbare
Energien eingerichtet. Es handelt sich um

eine digitale Datenbank tGber Unterneh-
men und deren Anlagen, die Strom aus
erneuerbaren Quellen wie Sonne, Wind
oder Biomasse erzeugen.

Das Register enthalt vollstandige Informa-
tionen Uber die Lizenzen der Unterneh-
men und ihre Kraftwerke. Es umfasst auch
aktive Verbraucher, d.h. Unternehmen, die
Uber eine eigene Stromerzeugung verfii-
gen und sich teilweise oder vollstandig
aus alternativen Quellen mit Strom ver-
sorgen. Dies ist die Grundlage fiir die Aus-
stellung von ,Herkunftsgarantien”.

Friher wurde das Register manuell
erstellt, und zwar Uber eine Reihe separa-
ter Excel-Tabellen und langwierige Daten-
abgleiche. Dieser Prozess war aufwendig
und weniger genau. Mittlerweile gibt es
eine automatische Aktualisierung, Uber-
prifung und zentrale Erstellung des
Registers sowie eine Integration mit ande-
ren Registern und Systemen.

Das System umfasst das gesamte Gebiet
der Ukraine sowie alle Unternehmen, die
mit Anlagen fiir erneuerbare Energien
arbeiten. Wahrend des Kriegsrechts in der
Ukraine ist der Zugang zum Register aus
Sicherheitsgriinden jedoch eingeschrankt.
Nach dessen Ende soll das Register 6ffent-
lich zuganglich werden. <

Anzeige
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Wenn Klimapoli-
tik Grenzen
sprengt: UK und
die EU zeigen,
wie es gehen
kdonnte

Noch vor wenigen Jahren trennte
der Brexit Wirtschaft und Politik
auf beiden Seiten des Armelka-
nals durch scheinbar untber-
windliche Mauern aus Misstrauen
und Vorschriften. Heute ist es
ausgerechnet der Kampf gegen
den Klimawandel, der diese Mau-
ern wieder durchlassiger macht.
Im Zentrum steht ein Instrument
mit sperrigem Namen, aber revo-
lutiondrem Anspruch: der Carbon
Border Adjustment Mechanism,
kurz CBAM.

Arne Mielken
Geschdiftsfiihrer,
Customs Manager Ltd.

info@customs-
manager.com
www.customermanager.org

dhrend die EU ihr System bereits
testet, arbeitet das Vereinigte
Koénigreich an seiner eigenen

Version. Beide Seiten verhandeln derzeit
daruber, wie Doppelarbeit und Handels-
hemmnisse vermieden werden kdnnen.
Das politische Ziel ist klar: gegenseitige
Anerkennung der Systeme, sodass EU-
Unternehmen keine separaten britischen
CBAM-Berichte einreichen missen - und
umgekehrt. Doch wird das funktionieren?

Der Grundgedanke des CBAM in der EU ist
einfach, seine Umsetzung dagegen kom-
plex. Unternehmen, die emissionsinten-
sive Produkte wie Stahl, Aluminium,
Strom, Diingemittel, Zement oder Wasser-
stoff importieren, missen kiinftig die in
diesen Giltern ,eingebetteten” CO,-
Emissionen angeben. Wer in die EU ver-
kauft, kauft fir jede Tonne CO, ein Zertifi-

kat. Der Preis richtet sich nach dem
europdischen Emissionshandel (EU ETS).

Die EU will so verhindern, dass heimische
Hersteller, die CO,-Kosten im EU ETS tra-
gen, von billigeren, aber klimaschadlicher
produzierten Importen verdrangt werden
- das sog. Carbon Leakage. Seit Ok-
tober 2023 lauft die Ubergangsphase: Es
geht zunachst nur um die Datenerhe-
bung, ohne Zahlungspflicht. Spatestens
ab 2027 soll bares Geld flie3en, dann wird
das Instrument auch politisch wirksam.

GrofB3britannien zieht nach - mit
eigener Note

Das Vereinigte Konigreich fuhrte nach
dem Brexit seinen eigenen Emissionshan-
del (UKETS) ein und konnte lange zuse-

Briissel und London zeigen: Klimaschutz kann ein Wettbewerbsvorteil sein, kein Handelshemmnis.

©wutzkohphoto/Shutterstock

hen, wie die EU ihr komplexes Regelwerk
testet. Ende 2023 kiindigte die britische
Regierung an, ebenfalls einen CO,-
Grenzausgleich einzufiihren. Der Start ist
fur 2027 geplant.

Der britische Mechanismus soll ,an den
EU CBAM angelehnt, aber auf britische
Bedingungen zugeschnitten” sein. Er wird
sich voraussichtlich auf die gleichen
Industrien konzentrieren, mit besonde-
rem Fokus auf Stahl und Chemie. Fir briti-
sche Unternehmen, die sowohl in die EU
exportieren als auch CBAM-Produkte ins
Vereinigte Konigreich importieren, ent-
steht ein doppelter Anpassungsdruck. Sie
missen EU-Anforderungen erfiillen und
zugleich die britischen Standards einhal-
ten. Branchenverbande begriiBen die Ini-
tiative, betonen aber die Notwendigkeit
einer enger Abstimmung mit Brissel.
Sarah Williams, stellvertretende Vorsit-
zende des Verbands UK Steel, sagte: ,Die
Glaubwiirdigkeit des britischen CBAM
steht und fallt mit seiner Kompatibilitat
zur EU. Niemand will ein zweites Zoll-
chaos!

Die Kompatibilitat ist aktuell Gegenstand
intensiver Verhandlungen. Seit dem Neu-
start der Handelsbeziehungen im Friih-
jahr 2025 arbeiten technische Arbeits-
gruppen beider Seiten an einer
gegenseitigen Anerkennung. Ziel: Ein
CO,-Nachweis, der in der EU akzeptiert
wird, soll auch im Vereinigten Konigreich
gelten - und umgekehrt. Das ist kompli-
ziert. Datenerhebungs- und Priifprozesse,
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Definitionen von ,eingebetteten Emissio-
nen” sowie Fristen und Offenlegungs-
pflichten missen aufeinander abge-
stimmt werden. Jede Verdopplung der
Berichtspflichten wiirde Hunderttau-
sende Stunden Verwaltungszeit und Milli-
onen an Kosten bedeuten.

Stimmen aus der Praxis

Ein EU-Beamter kommentierte kiirzlich:
Wenn wir es schaffen, Klimapolitik als Bri-
cke zur Verbesserung des Verhaltnisses
zwischen der EU und UK zu nutzen, wére
das der konstruktivste Schritt seit dem
Brexit.” In der Praxis wechseln Euphorie
und Ernilichterung einander ab. Produzen-
ten emissionsintensiver Waren hoffen auf
planbare Rahmenbedingungen, wissen
aber, dass das Berichtswesen anspruchs-
voll ist und tiefen Einblick in Lieferketten
erfordert. Britische Unternehmen, die bis-
lang kaum CO,-Daten internationaler
Zulieferer erheben mussten, stehen vor
einer steilen Lernkurve. Zertifikatehandel,
Emissionsfaktoren, Monitoring-Systeme —
all das wird Teil des Alltags.

Ein Aluminiumhersteller aus Nordeng-
land erklarte: ,Wir fiihlen uns zwischen
den Regimen zerrieben. Zu national, um
den EU CBAM mitzumachen, aber zu
europadisch orientiert, um ihn zu ignorie-
ren.” Auch auf EU-Seite gibt es Bedenken:
Einige Unternehmen fiirchten Wettbe-
werbsverzerrungen durch technische
Abweichungen. London will auf keinen

Fall den Eindruck erwecken, ,Briissels
Regeln blind” zu ibernehmen.

~Es geht um Macht iiber Standards.
Die Berechnung eingebetteter Emis-
sionen erfordert Verstdndnis iiber
Energiequellen, Produktionsverfah-
ren und Prozessemissionen. Schon
kleine Abweichungen kénnen
enorme Kostenunterschiede verur-
sachen. Der EU CBAM ist direkt an
den europdischen Emissionshandel
gekoppelt. Der UK ETS operiert mit
eigener Preislogik.”

Es geht um Macht lber Standards. Die
Berechnung eingebetteter Emissionen
erfordert Verstandnis liber Energiequel-
len, Produktionsverfahren und Prozesse-
missionen. Schon kleine Abweichungen
kdnnen enorme Kostenunterschiede ver-
ursachen. Der EU CBAM ist direkt an den
europdischen Emissionshandel gekop-
pelt. Der UKETS operiert mit eigener
Preislogik. Zertifikatspreise in UK liegen
voraussichtlich deutlich niedriger. Eine
vollstandige Anerkennung konnte also
Preisrelationen harmonisieren oder trans-
parent machen. Ohne Vertrauen in Daten-
und Preisgleichwertigkeit funktioniert rei-
bungsloser Handel nicht.

Unternehmen bereiten sich vorsorglich
vor. Beratungsfirmen verzeichnen stei-
gende Nachfrage nach CO,-Reporting-
Software. Universitaten bieten Weiterbil-

dung in Carbon Accounting an. Ein
Energieberater aus Birmingham bringt es
auf den Punkt: ,Vor 20 Jahren lernten wir
Excel fur die Steuer. Jetzt lernen wir CO,-
Bilanzen, um unsere Produkte erklaren zu
diurfen” Nachhaltigkeit ist nicht langer
nur ein Thema. Sie entscheidet zuneh-
mend Uber den Marktzugang.

Die Anndherung an den CBAM hat auch
eine strategische Dimension. Der Versuch
gegenseitiger Anerkennung kdnnte eine
breitere Klimakooperation vorbereiten.
Schon jetzt spricht man von einem ,gri-
nen Handelskanal” zwischen der EU und
UK. Geopolitisch starkt das beide Seiten
gegeniiber groBen Handelsblocken wie
den USA oder China. Briissel und London
zeigen: Klimaschutz kann ein Wettbe-
werbsvorteil sein, kein Handelshemmnis.
Gleichzeitig signalisieren sie, dass Eigen-
standigkeit nicht Isolation bedeutet.
GroBbritannien behalt Souveranitat, baut
aber technische Briicken.

Selbst harmonisierte Regeln bergen
Detailprobleme:

« Verifizierungsmechanismen: Wer
Uberprift die Daten?

+ Sanktionen: Wie werden VerstdBe in
grenziiberschreitenden Lieferketten
geahndet?

« Zollsysteme: Missen Schnittstellen
zwischen der EU und UK geschaffen
werden?

Frihestens 2025 werden konkrete Ant-
worten erwartet. Der britische Finanzmi-
nister Jeremy Hunt sagte: ,Pragmatische
Gleichwertigkeit, keine identische Regu-
lierung!”

Ausblick: Von Burokratie
zu Kooperation

Was bleibt auBBer vielen Abkiirzungen und
Formularen? Vielleicht ein Stiick politi-
sche Reife. Klimapolitik ist kein Nullsum-
menspiel — sie erzwingt Kooperation.
Wenn Brissel und London CBAM-Regel-
werke so harmonisieren, dass Unterneh-
men auf beiden Seiten Vertrauen in die
Gleichwertigkeit haben, ware das mehr
als ein technischer Fortschritt. Es ware ein
Symbol: Nach Jahren der Abgrenzung ist
ein neues Kapitel moglich — geteilte Ver-
antwortung statt Polemik.

Ein britischer Okonom meinte dazu sar-
kastisch: ,Am Ende retten wir vielleicht
nicht nur das Klima, sondern auch den
guten Ton zwischen der EU und UK. Bis
dahin bleibt viel zu tun. Der CO,-
Grenzausgleich ist Iangst mehr als ein Ins-
trument. Er prift, ob Post-Brexit-Europa
aus Differenzen Synergien formen kann -
Wissenschaft statt Schlagzeilen, Rechen-
schieber statt Rhetorik. <
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Konfiszierung
des Vermogens
gelisteter
russischer
Oligarchen?

In der Europaischen Union (EU)
wird erneut die Diskussion
geflhrt, ob das eingefrorene
Vermogen gelisteter russischer
Oligarchen konfisziert werden
darf, um damit Reparationen flr
den Wiederaufbau der Ukraine
bezahlen zu konnen.

PD Dr. Harald Hohmann
Rechtsanwalt,
Hohmann Rechtsanwidilte

info@hohmann-
rechtsanwaelte.com
www.hohmann-
rechtsanwaelte.com

usgangsfall: Der russische Oli-
Agarch R ist auf EU-Sanktionslisten

(auf Anhang | der Ukraine-VO
269/2014) gelistet worden, weil er Mitta-
ter bei Kriegsverbrechen Russlands in der
Ukraine war. Kann sein eingefrorenes Ver-
mogen konfisziert werden, um der Ukra-
ine Entschadigung fiir Kriegsverbrechen
zahlen zu kénnen?

Volkerrechtliche Regelungen bzgl. Ein-
frierens von Geldern: Nach Volkerrecht
ist die Ukraine berechtigt, volle Entschadi-
gung von Russland fiir die von Russland

verursachten Schaden zu verlangen, da
die bewaffnete Invasion Russlands in die
Ukraine eindeutig volkerrechtswidrig war.
Gegenwartig stellt das eingefrorene russi-
sche Vermdgen die einzige realistische
Maglichkeit dar, um die Ukraine entscha-
digen zu kénnen.

Das Volkergewohnheitsrecht verbietet
grundsatzlich die Konfiszierung fremden
Eigentums ohne angemessene Entschadi-
gung. Im Unterschied zu einem perma-
nenten Einfrieren wird das vorliberge-
hende Einfrieren von Vermogen - selbst

wenn dies einige Zeit andauert - i.d.R.
noch nicht als indirekte Enteignung ange-
sehen, die zu einer Entschadigung fiihren
muss.

Sofern dieses Einfrieren gerechtfertigt ist,
was bzgl. des Eigentums gelisteter Oligar-
chen anzunehmen ist, kann das russische
Vermogen eingefroren bleiben, bis dieses
Vermogen als Reparation fir die Ukraine
konfisziert wird oder bis die Ukraine auf
andere Weise volle Entschadigung fir die
ihr von Russland zugefiigten Schaden
erhalten hat.

Das Konfiszieren von Vermégen ist mit hohen rechtlichen Hiirden verbunden, kann bei schwerwiegenden VolkerrechtsverstoBen aber infrage kommen.
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Volkerrechtliche Regelungen bzgl.
Konfiszierung von Staatseigentum:
Hier bestehen die hochsten Hiirden des
Voélkerrechts, wenn keine Zustimmung
des betroffenen Staates vorliegt. Hierbei
sind eindeutige rechtliche Grundlagen fiir
eine solche Enteignung erforderlich. Wah-
rend es in den USA zumindest fiir einzelne
Félle eine solche Ermachtigung im IEEPA
(International Economic Emergency Power
Act) gibt, fehlen derartige Regelungen in
der EU weitgehend, weil die Rechtsinstru-
mente der GASP (Gemeinsame Auflen-
und Sicherheitspolitik) nur das Einfrieren
des Vermdgens Gelisteter - ohne deren
Konfiszierung — anordnen; sie miissten im
nationalen Recht der Mitgliedstaaten
gefunden werden.

Die Empfehlung der EU, dass nur Vermo-
gen, das nachweislich aus kriminellen
Aktivitaten stammt, enteignet werden
darf — dieser Grundsatz diirfte inzwischen
als Gewohnheitsrecht anzusehen sein -,
ist bzgl. russischen Staatseigentums nur
dann relevant, wenn dem russischen Staat
selbst entsprechende Versto3e vorgewor-
fen werden konnen.

Erforderlich sind nationale Gesetze der
EU-Mitgliedstaaten, nach denen v.a.
bewaffnete Invasionen eines Staates in
eindeutiger Verkennung des Volkerrechts
zu einer Konfiszierung des eingefrorenen
Vermogens dieses Staates berechtigen.
Maoglicherweise kann argumentiert wer-
den, dass eine Konfiszierung, die nicht auf
einer Gerichtsentscheidung, sondern auf

einer MalBnahme der Exekutive, beruht,
die volkerrechtlichen Regeln bzgl. der
staatlichen Souveranitat weniger tan-
giert.

In jedem Fall gibt es Ausnahmen zu den
Regeln der staatlichen Immunitat, v.a.
dann, wenn eine Resolution der UN-Voll-
versammlung oder ein volkerrechtliches
Abkommen der betroffenen Lander eine
solche Ausnahmeregelung explizit aner-
kennt. AuBBerdem kann eine Rechtferti-
gung in den gewohnheitsrechtlich
erlaubten Gegenmal3nahmen gegen Vol-
kerrechtsverstof3e gefunden werden. Sol-
che GegenmalBnahmen kénnten neben
der Ukraine auch andere Staaten der
internationalen Gemeinschaft ergreifen,
weil das Verbot von Angriffskriegen
gegeniber der internationalen Gemein-
schaft insgesamt besteht.

Voélkerrechtliche Regelungen bzgl.
Konfiszierung privaten Eigentums: Zur
Enteignung privaten Eigentums finden
sich gegenwartig einzelne Rechtsgrund-
lagen in mehreren Staaten der Welt, wenn
das Vermogen aus kriminellen Aktivitaten
stammt. Die Rechtsprechung des EGMR
(Europdischen Gerichtshofs fiir Men-
schenrechte) hat hierfiir eine Umkehr der
Beweislast anerkannt, z.B. wenn es um
Personen geht, die verdachtigt werden,
zu einer Mafia-ahnlichen Organisation zu
gehoren. Dieser Ansatz kann u.E. Gbertra-
gen werden auf alle Organisationen, die
in erhebliche Verbrechen/Vélkerrechts-
verstofle involviert sind. Dies kdnnten

auch russische Oligarchen sein, wenn
genligend Anhaltspunkte dafiir beste-
hen, dass sie in erhebliche Verbrechen
(v.a. Kriegsverbrechen und sonstige
schwere Volkerrechtsverstof3e) verwickelt
sind.

Ftir die Diskussion um Konfiszierun-
gen muss beachtet werden, dass
einerseits die Ukraine Schadenser-
satzanspriiche gegen Russland
wegen des vélkerrechtswidrigen
Kriegs hat und dass andererseits
ausldndisches Vermdgen grund-
sdtzlich nur gegen Entschédigung
enteignet werden darf. Aber das
Vélkerrecht kennt neben erlaubten
GegenmalBnahmen gegen Vélker-
rechtsverstéf3e auch den gewohn-
heitsrechtlichen Grundsatz, dass
Vermégen, das nachweislich aus
kriminellen Aktivitdten stammt,
enteignet werden darf. Dabei sind
die Staaten zunehmend bereit, bei
einigen typischen Verst6en
Beweiserleichterungen bis hin zur
Beweislastumkehr fiir die Vermé-
genskonfiszierung anzuerkennen.”

In diese Richtung geht auch ein Vorschlag
der USA: Danach ist ein administrativer
Verfall des in den USA befindlichen Ver-
mogens von gelisteten russischen Oligar-
chen zulassig, wenn eine Verbindung des
Vermogens zu einem spezifischen rechts-
widrigen Verhalten besteht; gegen den

Verfall ist dann eine gerichtliche Uberprii-
fung (in einem Eilverfahren) zulassig.

Und nach einem Gesetz Kanadas (v.a.
FARA: Frozen Asets Repurposing Act) reicht
fur die Konfiszierung eingefrorenen Ver-
mogens, wenn das Gericht es fiir sehr
wahrscheinlich halt, dass das Vermogen
einem Auslander gehort, der Verstol3e u.a.
gegen Korruption und/oder Menschen-
rechte begangen haben konnte. Zwar ist
der FARA in Kanada nicht verabschiedet
worden, aber sein Konzept ist in Kanada
anerkannt, und es wurde in mehreren
Gesetzen Kanadas (u.a. Special Economic
Measures Act sowie Sergej Magnitsky Law)
umgesetzt.

Demnach ist eine Konfiszierung eingefro-
renen Vermoégens eines auslandischen
Staates oder eines Auslanders dann zulas-
sig, wenn ein Amtstrager oder eine sons-
tige Person eines auslandischen Staates
mitverantwortlich sein konnte fiir Korrup-
tion oder wenn es um erhebliche Men-
schenrechtsverletzungen bzw. erhebliche
Versto3e gegen den internationalen Frie-
den geht und eine internationale Organi-
sation dazu aufgerufen hat, wirtschaftli-
che MalBnahmen gegen diesen Staat zu
ergreifen.

Vor einer solchen Konfiszierung durch EU-
Staaten misste allerdings gepriift wer-
den, ob fiur diesen Fall ein bilateraler
Investitionsschutzvertrag zwischen
Russland und dem betroffenen EU-Land
besteht. Zu priifen ware dann, ob das
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betroffene Eigentum eine geschiitzte
Jnvestition” darstellt, ob der Eigentiimer
Jnvestor” ist und ob die Konfiszierung
eine Verletzung dieses Investitionsschutz-
vertrags darstellt.

Zurzeit unzureichendes Gesetz in
Deutschland: Gegenwartig ist davon
auszugehen, dass das SanktDG (Sankti-
onsdurchsetzungsgesetz; vgl. dazu unse-
ren Beitrag in Ausgabe 5/2022, S. 19 ff.)
noch nicht fiir solche Enteignungen aus-
reicht. Denn nach diesem Gesetz ist die
Verwertung einer sichergestellten Sache
nur zuldssig, wenn

« ihr Verderb oder andere wesentliche
Wertminderung droht,

+ ihreVerwahrung/Pflege/Erhaltung mit
unverhaltnismaBig hohem Aufwand
verbunden ist,

- sieaufgrund ihrer Beschaffenheit nicht
so verwahrt werden kann, dass wei-
tere Gefahren fir die 6ffentliche
Sicherheit oder Ordnung ausgeschlos-
sen sind,

« sie nicht an den Berechtigten heraus-
gegeben werden kann, ohne dass
erneut die Voraussetzungen der
Sicherstellung eintreten wiirden, oder

« der Berechtigte sie nicht innerhalb
einer ausreichend bemessenen Frist
abholt.

Unsere Empfehlung: Es sollte eine Vor-
schrift ergénzt werden, dass eine Konfis-
zierung der sichergestellten Sache (ohne
Entschadigung) zulassig ist, (1) wenn es
sich beim Eigentiimer dieser Sache um
eine auslandische Person handelt, die in
Anhang | der Ukraine-VO 269/2014 gelistet
ist und (2) bei der gentigend Anhalts-
punkte daflir bestehen, dass sie in erhebli-
chem Umfang in Menschenrechtsverlet-
zungen, Kriegsverbrechen oder Korruption
verwickelt ist, v.a. dann (3), wenn Resoluti-
onen der UN-Vollversammlung gegen
diese Aktivitaten zu (6konomischen) Sank-
tionen aufgerufen haben.

Noch konsequenter ware eine Lésung des
Problems unmittelbar auf EU-Ebene in der
Ukraine-VO 269/2014. Bereits die Listung
von Personen/Einrichtungen, die am vol-
kerrechtswidrigen Krieg gegen die Ukra-
ine beteiligt sind, und das Einfrieren ihres
Vermogens stellen einen Eingriff darf.

Dieser Eingriff hat das Ziel, auf das Verhal-
ten der Gelisteten und des russischen
Staates einzuwirken, um das Verhalten
der Gelisteten (bzgl. Menschenrechtsver-
stol3en, Kriegsverbrechen etc.) zu andern
bzw. — fir den russischen Staat - den
Angriffskrieg zu beenden. Andern der
Gelistete bzw. der russische Staat nach
dem Einfrieren ihr Verhalten nicht, stellt
die Konfiszierung des eingefrorenen Ver-
mogens mit der Auszahlung an den ange-
griffenen Staat den naheliegenden nachs-
ten Schritt dar.

Lésung Ausgangsfall

Der russische Oligarch R ist auf EU-Sankti-
onslisten (auf Anhang | der Ukraine-VO
269/2014) gelistet worden, weil er Mitta-
ter bei Kriegsverbrechen Russlands in der
Ukraine war. Damit bestehen geniigend
Anhaltspunkte, dass R in erheblichem
Umfang in Menschenrechtsverletzungen
und Kriegsverbrechen verwickelt ist.

Und es gibt auch genligend Resolutionen
der UN-Vollversammlung und anderer
internationaler Organisationen, die gegen
diese Menschenrechtsverletzungen und
Kriegsverbrechen zu Sanktionen aufgeru-
fen haben. Sobald ein entsprechendes
nationales Gesetz eingefiihrt worden ist,
das eine solche Enteignung (ohne Ent-
schadigung) erlaubt, wére diese Konfis-
zierung nach Vélkerrecht (zugunsten der
Ukraine) zulassig, sofern kein Investitions-
schutzabkommen mit Russland existiert,
das hierzu Ausnahmen vorsieht.

Reslimee

Die Frage, unter welchen Voraussetzun-
gen eingefrorenes Vermdgen gelisteter
russischer Oligarchen konfisziert werden
darf, ist in der EU politisch umstritten. Es
muss hierbei beachtet werden, dass einer-
seits die Ukraine Schadensersatzansprii-
che gegen Russland wegen des volker-
rechtswidrigen Kriegs hat und dass
andererseits auslandisches Vermdgen

grundsatzlich nur gegen Entschadigung
enteignet werden darf.

Es ist aber auch klar, dass das Volkerrecht
zahlreiche Ausnahmen von der Entschadi-
gungspflicht anerkennt: Neben den
erlaubten Gegenmal3inahmen gegen Vol-
kerrechtsverstdBe tritt hier immer haufi-
ger der gewohnheitsrechtliche Grund-
satz, dass Vermodgen, das nachweislich aus
kriminellen Aktivitaten stammt, enteignet
werden darf. Dabei sind die Staaten
zunehmend bereit, bei einigen typischen
VerstdBen (v.a. erhebliche Versto3e gegen
Menschenrechte, humanitares Volker-
recht/Kriegsverbrechen und Korruption)
Beweiserleichterungen bis hin zur Beweis-
lastumkehr flr die Vermogenskonfiszie-
rung anzuerkennen.

Notwendig sind fiir diese Enteignung
klare gesetzliche Grundlagen (v.a. wenn
es um Staatseigentum geht, aber auch bei
privatem Eigentum). Soweit noch nicht
geschehen, sollten die EU-Mitgliedstaa-
ten solche gesetzlichen Ermachtigungen
schnellstens erlassen (auch das deutsche
SanktDG reicht hierfiir noch nicht aus),
wenn sie daran interessiert sind, den Ent-
schadigungsanspruch fiir die Ukraine
bald umzusetzen. Noch besser ware, die
Konfiszierung bereits in der Ukraine-VO
zu regeln. <

Wegen aktueller Hinweise zum Russland-
Embargo vgl. HIER
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