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 Kein Geld von Industrie und Staat
Greenpeace ist eine internationale Umweltorganisation, die mit gewaltfreien Aktionen für den Schutz der Lebensgrundlagen kämpft. 
Unser Ziel ist es, Umweltzerstörung zu verhindern, Verhaltensweisen zu ändern und Lösungen durchzusetzen. Greenpeace ist 
überparteilich und völlig unabhängig von Politik, Parteien und Industrie. Rund 590.000 Fördermitglieder in Deutschland spenden an 
Greenpeace und gewährleisten damit unsere tägliche Arbeit zum Schutz der Umwelt.

Stellungnahme der Wirtschafts- 
kanzlei „Cordes + Partner“:
Ausgewählte Sachverhalte im Zusammenhang mit dem Erwerb 
der Vattenfall Braunkohlesparte durch das Konsortium EPH / PPF 



Das tschechische Käuferkonsortium Energetický a průmyslový 
holding (EPH) und PPF Investments Ltd. (PPF) tritt im September 
2016 an, um die Braunkohlesparte des schwedischen Staatskon-
zerns Vattenfall in der Lausitz zu übernehmen. Der Verkauf der 
Braunkohlesparte von Vattenfall an EPH / PPF ist ein sehr speziel-
les Geschäft. Es wurde angebahnt und abgewickelt in einem 
heiklen politischen Umfeld und auf einem Energiemarkt, der sich 
im radikalen Wandel befindet.
War es ein Geschäft, wie aus dem Wirtschaftslehrbuch, oder ein 
gigantischer, dreister Wirtschaftsbetrug? Die Übernahme der 
Vattenfall-Braunkohlesparte in der Lausitz durch das tschechische 
Käuferkonsortium EPH / PPF sollte in die Lehrbücher für Betriebs-
wirtschaft aufgenommen werden, lobte die tschechische Finanz-
zeitschrift „EURO“1 den Coup. Kritiker hingegen sehen das 
Geschäft als dreckigen Deal. Denn was ist es anderes als der 
Versuch des staatlichen Schwedischen Energiekonzerns Vatten-
fall, sich der Verantwortung für die Sanierung der Mondlandschaf-
ten in der Lausitz zu entledigen? 
Die Finanzexperten der Wirtschaftskanzlei „Cordes + Partner“ 
haben die Konzernbilanzen der LEAG und EPH überprüft. Die 
Wirtschaftsprüfer kommen vor allem vor dem Hintergrund, dass 
die LEAG Tagebaue (konservativ) geschätzte 3 Mrd. Euro  an 
Rekultivierungskosten verschlingen werden, gleichzeitig aber ein 
Kohleausstieg vor der Tür steht, zu einem insgesamt alarmieren-
den Fazit:

• �Barmittel für die Rekultivierung sind nicht im zugesagten 
Umfang geflossen. Anstelle der von Vattenfall zugesagten  
1,7 Milliarden Euro, die öffentlich von Vattenfall-Chef Magnus 
Hall für die Rekultivierung versprochen wurden, ist die 
Ausstattung an Barmitteln um 700 Millionen Euro geringer 
ausgefallen.

• �Bilanzen sind intransparent. Die Vergleichbarkeit der veröffent-
lichten deutschen Jahresabschlüsse ist seit Ende 2014 nicht 
mehr gegeben. Bei den Jahresabschlüssen der vergangenen 
Jahre kann im Falle der LEAG von einer bewussten, allerdings 
gesetzlich noch statthaften, „Verschleierungstaktik“ gespro-
chen werden.

• �Sowohl die LEAG Braunkohle AG als auch die LEAG Kraft-
werke AG haben im Jahr 2016 tiefrote Zahlen geschrieben 
und zusammen Verluste in dreistelliger Millionenhöhe erwirt-
schaftet.

• �Die tschechische Mutter EPH hat trotzdem die Vermögenswer-
te ihrer Lausitzer Braunkohlesparte auf fragwürdige Weise neu 
bewertet. Dies hat zu einer Erhöhung des bilanzierten Reinver-
mögens nach der Übernahme um insgesamt 508 Millionen 
Euro für das Käuferkonsortium EPH / PPF geführt. Das ist in 
dieser Größenordnung bei der Übernahme eines Geschäfts, 
das mit operativen Verlusten kämpft, als „außergewöhnlich“  
zu bezeichnen.

• �Im Auftrag der Bundesregierung soll die Kohlekommission die 
völkerrechtlich verbindlichen klimapolitischen Zusagen durch 
einen Plan für den baldigen Ausstieg aus der Kohleenergie mit 
festem Enddatum umsetzen. Nach diesem Enddatum muss 

sich auch der Betrieb der Tagebaue richten. Sodann wäre  
eine Ansammlung der Rückstellung tendenziell unterdotiert.  
Es erscheint zudem fraglich, ob ausreichend Liquidität für  
die Renaturierung noch generiert werden könnte.

• �Bei einer Insolvenz ist der Kaufvertrag zwischen Vattenfall  
und EPH / PPF voraussichtlich nicht anzufechten. Das Insolvenz- 
recht sieht allerdings bei „vorsätzlicher Benachteiligung“ von 
Dritten eine Anfechtbarkeit von Rechtshandlungen vor.

Irre! Während in der Lausitz rote Zahlen geschrieben werden, 
verwandeln sich die realen schwindelerregenden Verluste im 
dreistelligen Millionenbereich in den Büchern der tschechischen 
Investoren auf wundersame Weise in Bilanzgewinne in Höhe von 
einer halben Milliarde Euro. 
Wie ist ein solches Husarenstück erklärbar? Die Wirtschaftsprüfer 
schlussfolgern, dass auch die Neubewertung der bergbaubeding-
ten Rückstellungen, als einer der größten Bilanzposten der LEAG 
einen Teilbetrag des Firmenwertes (Goodwills) ausmacht. Der 
Wert des Unternehmens steigt also, weil der neue Investor mit 
abweichenden Annahmen wie Zinssätzen, Schätzwerten der 
Renaturierungskosten oder längeren Betriebszeiten der Tagebaue 
und Kraftwerke rechnet, als ursprünglich von Vattenfall geplant. 
Doch angesichts der klimapolitischen Verpflichtung Deutschlands 
und dem Auftrag der Bundesregierung an die Kohlekommission, 
bis Ende des Jahres ein Enddatum für den Kohleausstieg zu 
benennen, wird der Tagebaubetrieb verkürzt. Ein krasser Wider-
spruch. 
Kommt die Bundesregierung ihren klimapolitischen Verpflich-
tungen nach, droht dem LEAG Konsortium in der Lausitz die 
Zahlungsunfähigkeit. Doch für diesen Fall hat die EPH durch 
geschickt verschachtelten Strukturen und einem Haftungsaus-
schluss für die Konzernmutter vorgesorgt. Die tschechischen 
Investoren müssten die Verluste nicht tragen. Auch Vattenfall  
ist nach dem Verkauf vertraglich nicht mehr in der Haftung. Die 
milliardenschweren Rekultivierungskosten würden dann dem 
Steuerzahler in aufgebürdet.
Vattenfall und EPH haben den Kaufvertrag zum Nachteil der 
Landesregierungen Brandenburg und Sachsen bewusst so 
gestaltet, dass sie sich ausgewählter Risiken gezielt entledigt 
haben. Die geschlossenen Wirtschaftsverträge, gehütet wie ein 
Staatsgeheimnis, sind vermutlich wasserdicht und juristisch 
unanfechtbar. Die hier aufgeführten Bilanztricks und Ungereimt-
heiten aus den Konzernbilanzen erhärten den Verdacht, dass 
nicht alles mit rechten Dingen zugegangen ist. Ein dreckiger Deal. 
Aus Sicht von Greenpeace müssen die Landesregierungen von 
Brandenburg und Sachsen dringend das Insolvenzrisiko klären 
und prüfen, wie dieses etwa über Sicherheitsleistungen vom 
Steuerzahler abgewendet werden kann. 

Karsten Smid
September 2018 

Der dreckige Deal

1 �Euro.cz, 11. Juni 2018, Česká akvizice desetiletí. EPH a PPF vydělávají miliardy na uhelné 

energetice v Německu Více na: https://www.euro.cz/byznys/ceska-akvizice-desetileti-eph-a-

ppf-vydelavaji-miliardy-na-uhelne-energetice-v-nemecku-1409220

















































www.greenpeace.de


