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|. Zielsetzung und Vorgehensweise

Die Anfang der neunziger Jahre einsetzenden Bestgam der Europaischen Union,
einen Energiebinnenmarkt einzurichten und die bgslamonopolistischen Marktgefu-
ge durch Wettbewerbsstrukturen zu ersetzen, mumdetdiverse in den letzten Jah-
ren erlassene Richtliniemind eine weitgehende Liberalisierung der Strond Gias-
markte in der EQ.Auch Deutschland schlof3 sich den Vorgaben der Eléntspre-
chenden Novellierungen der gesetzlichen Rahmengedgen der Energiewirtschaft
an, insbesondere in Gestalt des Gesetzes zur Ndumggdes Energiewirtschafts-
rechts, das am 24.04.1998 in Kraft trat, und des Zwek&setzes zur Neuregelung
des Energiewirtschaftsrechtslessen Inkrafttreten im Juli 2005 fol§te.

Ergebnis dieses Prozesses ist heute in Deutscklan®arkt, der Strom- und Gas-
kunden einerseits in bezug auf die Preishbhen adhebEinsparpotentiale bietet, an-
dererseits aber hinsichtlich der auf ihm agierendabieter vergleichsweise kom-
plexe Strukturen aufweist, die insbesondere flvadkunden schwierig zu durchdrin-
gen sind:

1. Der deutsche Strommarkt weist derzeit rund 1AfQDieter aufé Bei mehr als
der Halfte von ihnen handelt es sich um kommunad&i&e, und knapp ein
Viertel setzt sich aus kleinen, oft auf entlegemgiBnen spezialisierten Kleinan-
bietern zusammen. Hinzu kommen rund 60 unabhandigeregionale Stroman-
bieter; der Rest entfallt auf die funf grof3ten Eerersorger Deutschlands, also
Anbieter, die Konzernunternehmen vBrON, RWE, Vattenfall, EnBW oder
EWE darstellen. Ahnlich stellen sich die Strukturendeutschen Gasmarkt dar,
doch ist die Zahl der regional spezialisierten Kagibieter dort geringer.

2. Verscharft wird das Problem der mangelnden parenz aus Kundensicht zu-
dem durch zahlreiche Medienberichte tGber fragwi@sliGeschéaftsgebaren man-

1 So u.a. Richtlinie 96/92/EG betreffend gemeinsaroeschriften fir den Elektrizitatsbinnen-
markt, Richtlinie 98/30/EG betreffend gemeinsamersc¢briften fir den Erdgasbinnenmarkt,
Richtlinie 2009/72/EG zu Elektrizitat und Richtén2009/73/EG zu Gas.

Vgl. hierzu eingehendc®EIDT (2002), S. 6 f., IRISP(2007), S. 129 f., KREBEL (2013).
BGBI. I Nr. 23, S. 730.

BGBI. I Nr. 42, S. 1970.

Vgl. den Uberblick bei &HEIDT (2002), S. 8-11, KisP(2007), S. 130-139.

Vgl. zu Zahlen und Struktur der Strom- und Gasateb auf dem deutschen MarkRIsp (2007),
S. 139-142 sowie insbesondere die detailliertenfUkusngen des VergleichsportalEE®Mvox
(http://www.verivox.de/energieanbieter/) und den bfasteriberblick bei BOMTIPP.DE
(http://www.stromtip.de/stromanbieter.html).

o OB~ W N



2 l. Zielsetzung und Vorgehensweise

cher Anbieter und insolvent gewordene Unternehmirsbesondere die Falle
derTeldafax Energy GmbH, die 2011 insolvent wurde, und diéexstrom AG,
deren Insolvenz im April 2013 folgte, stieRen i @¥fentlichkeit auf erhebli-
ches Interesse.

3. Als Folge des problematischen Gebarens undrdgrienz einzelner Anbieter
sowie der damit verbundenen negativen Berichtéusigtleiden die Branchen
der Strom- und Gasversorger unter einem vergleielsgvschlechten Ruf: So
schnitten beispielsweise in einer Studie des Buretbandes der Energie- und
Wasserwirtschaft hinsichtlich der Beliebtheit vonréthaftszweigen nur Ver-
sicherungen, Banken, Kernkraft- und MineralOlindiestnoch schlechter als
Strom- und Gasanbieter ab.

4. Die geringe Reputation der Energieversorgeit gtal diese nicht nur ein zwar
unerfreulicher, aber vermeintlich ,weicher‘ Faktsgndern auch eine ernstzu-
nehmende absatzwirtschaftliche Herausforderung $Slarkommt eine der jung-
sten Marktforschungsstudien zu dem Ergebnis, daf 2ker Stromkunden auf-
grund der Sorge vor unseridsen Anbietern von eéuhsel des Versorgers ab-
seherto

Wahrend die Frage nach der von den Anbietern vgigenEntgelte fir Strom und

Gas durch eine Vielzahl von insbesondere im Intetaggen Vergleichsportalen

weitgehend transparent beantwortet wird, fehltreflatersuchungen, die die jeweili-
ge Soliditat der Anbieter beurteilen. Zielsetzumg dorliegenden Studie ist es daher,
einen Beitrag zur SchlieRung dieser Forschungslimkdeisten und ausgesuchte
Strom- und Gasversorger einer entsprechenden Amalysunterziehen. Ausgangs-
punkt hierfr ist zunachst die Notwendigkeit, elr@riebswirtschaftliche Operationa-
lisierung fur die Wertung der Soliditat eines Aribis vorzunehmen. Sie basiert im
folgenden auf der Einschatzung déachhaltigkeitseiner Tatigkeit, verstanden im
Sinne eines Geschaftsgebarens, das auf eine Isgtiredzhaftlich dauerhafte Tragfa-
higkeit und die damit verbundene Sicherung der thetemenssubstanz abziglt.

7 Selbst der BNDESVERBAND NEUER ENERGIEANBIETERE.V. (2013) beklagt in einer Presseerkla-
rung vom 24.01.2013 das ,Gebaren einiger wenigaervarzer Schafe*.

8 Vqgl. statt vieler BNDER (2011), MHM (2013).

9 Vgl. BUNDESVERBAND DER ENERGIE- UND WASSERWIRTSCHAFT EV. (2013), S. 11 f. Auch
VERIVOX/KREUTZER CONSULTING (2012), S. 72 konstatieren mit Bezug auf diversereéi Stu-
dien ein ,[s|chlechtes Image der EnergieversorgeRICEWATERHOUSECOOPERS(2011), S. 31
kommen fur den Schweizer Energiemarkt zu einemiétingth Ergebnis.

10 Vgl. R)TZ & PARTNER UNTERNEHMENSBERATUNGAG (2012), S. 3.

11 Vgl. zum Begriff der Nachhaltigkeit bereitoN CARLOWITZ (1713), S. 105 f., dort bezogen auf
Forstbetriebe, sowie ebenfallUNZINGER/RADKE (1995), S. 14-35, KAUER (1999), S. 86-91,
GRUNWALD/KOPFMULLER (2012), S. 11-16.
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Nicht nur fur Kapitalgeber und Arbeitnehmer, somd@rsbesondere auch fur die
Kunden ist eine so definierte Nachhaltigkeit vohetlichem Interesse und damit
eine bedeutende Triebfeder bei ihrer Beurteilumigeio betrachteter Energieanbieter
als ,serios” beurteilt wird. Diese Relevanz spsish dabei aus vier Sachverhalten:

1. VorauskasseVereinbart der Nachfrager mit seinem Anbieter &lmzahlungen
fur zukUnftig nachgefragte Energie, lauft er iml&aler Insolvenz dieses An-
bieters Gefahr, die vorab geleisteten Zahlungehtroder nicht vollstandig zu-
rickzuerhalten. Die geleisteten Entgelte stellereriTeil der gesamten Insol-
venzmasse des Unternehmens dar, der die ForderaligerGlaubiger gegen-
Uberstehen.

2. NeukundenbonudVurde dem Kunden von seiten des Energieanbietarbleu-
kundenbonus fir die Zukunft zugesichert, geht dieisealler Regel verloren,
wenn der Anbieter insolvent wird. Argerlich ist gliéiir den Betroffenen nicht
nur aufgrund des entgangenen Vorteils in Form deru8zahlung. Ein zusatzli-
cher Schaden tritt ein, wenn gerade besagter BdensAusschlag fur die Wahl
des jeweiligen Unternehmens gab und ohne ihn edleran Anbieter preislich
gunstiger gewesen ware.

3. GrundversorgungBricht ein Energieanbieter aufgrund von betriebsehaftli-
chen Schwierigkeiten zusammen, bleibt die Stronad- @asversorgung des Kun-
den davon unberihrt, denn er fallt automatischien@rundversorgung zurick.
Problematisch ist dieser Vorgang flr den Betroffeaerdings insofern, als er
dann Grundversorgungstarife zahlen muf3, die diedemt urspriinglichen Liefe-
ranten vereinbarten Preise in der Regel deutliggibigen.

4. WechselaufwandJm den hdéheren Grundversorgungstarifen zu entgedrgibt
sich fur den Nachfrager die Notwendigkeit, einemegten Wechsel des Energie-
anbieters zu vollziehen und die damit verbundenaciWelkosten (u.a. in Ge-
stalt von Suchkosten) in Kauf zu nehmen.

Beurteilt wird das Ausmald der Nachhaltigkeit aubiistischer®® Wege mit Hilfe
mehrerer Einzelkriterien, die Ruckschlisse auf Thagfahigkeit der Geschaftsmo-
delle zulassen. Hierfir wurden im Laufe des SeptesnP@13 Merkmale der Anbie-
ter im Rahmen einer bilanzanalytischen Vorgeherssverhoben. Die Ergebnisse
finden sich in Kapitel Il, und zwar hinsichtlichrér Publikationspolitik (1.1), des
Ausmalies ihrer kurzfristigen Liquiditat (11.2), @rrrelativen Eigenkapitalausstattung
(11.3) und ihrer Wirtschaftlichkeit in bezug auf sl@ingesetzte Personal (11.4). Die
Aussagekraft der bilanzanalytischen Gro3en unggrewisser, in Abschnitt 111.1 er-

12 Vgl. zur heuristischen Vorgehensweisei@/NEWELL (1958), APAM/WITTE (1979), ADAM
(1983), AoAMm (1989).
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l|Auterter Grenzen. Ergénzt werden diese Kennzadédxer in Kapitel 1l durch die
Kriterien der Kundenanzahl und des Kundenwachst{ithg) sowie, im Zuge einer
Weiterfassung des Nachhaltigkeitsbegriffes, desimerneuerbarer Energie am ge-
samten jeweiligen Stromangebot (I11.3), ebenfallls arhoben im Laufe des Septem-
bers 2013. Die Untersuchung schlief3t in Kapitehi zwolf Thesen.

Im Rahmen der verwendeten Einzelkriterien zur ts#sghen Einschéatzung der
Nachhaltigkeit werden die Unternehmen zunéachsjddes Merkmal in eine Rang-
folge gebracht, die die unterschiedlichen jewenligderkmalsauspragungen je An-
bieter vergleichend offenlegt. Im Anschluld3 werdessdi Auspragungen zu einer ge-
samten Nachhaltigkeitsgro3e aggregiert.

Nicht zuletzt ist es — angesichts der Zahl von (h@00 Anbietern am deutschen
Strom- und Gasmarkt — fur die Untersuchung notwggrglch auf eine tiberschaubare
Auswahl an Unternehmen zu beschranken, um den saaimen nicht zu spren-
gen. Hierzu wurden 50 Testanfragen in Vergleichspen sowie eine Sichtung der
Prasenz in Pressepublikationen der letzten zwohate vorgenommen und die zehn
dabei am haufigsten genannten unabhandigénergieanbieter ausgewahlt. Diese
werden erganzt um die funf grof3ten Energieversogitschland€.ON, RWE,
Vattenfall, EnBW und EWE, die jeweils in Gestalt von Mutterunternehmen und
Konzern Bertcksichtigung finden, soweit dies inli@it sinnvoll ist. Eine alpha-
betisch geordnete Ubersicht der ausgesuchten Uteren findet sich in der folgen-
den Tabelle.

Unabhangige Anbieter GroRte Energieversorger Deutschlands
Almado AG EnBW

Care-Energy (mk-group Holding GmbH) | E.ON

Energy2Day GmbH EWE
EVD GmbH RWE
ExtraEnergie GmbH Vattenfall
Goldgas/Goldpower GmbH

Greenpeace Energy eG
LichtBlick SE
Naturstrom AG

Stromio GmbH

Tabelle 1: Die fur die Analyse ausgesuchten Untemnmen

13 Der Begriff ,unabhéngig" wird hier verstandes aicht zu einem der Grundversorger Deutsch-
lands gehorig.



Il. Bilanzanalytische Nachhaltigkeitskriterien

1. Publikationspolitik

Voraussetzung fur die Durchfihrung bilanzanalytisdbetersuchungen ist das Vor-
liegen von Jahresabschliissen, aus denen die flurdezsuchung bendtigten Daten
entnommen werden konnen. Hinsichtlich der Offentgguon Abschlissen ist insbe-
sondere in der Gruppe der unabhéngigen Energidankaae in Teilen erhebliche
Zurtickhaltung zu beobachten. Da § 325 Abs. 1 SattGB von den gesetzlichen
Vertretern einer Kapitalgesellschaft grundsatzliienangt, dafd der Abschlul3 ,unver-
zuglich nach seiner Vorlage an die Gesellschajigeloch spatestens vor Ablauf des
zwolften Monats des dem Abschlussstichtag nachfmlge Geschaftsjahrs beim
Betreiber des Bundesanzeigers eingereicht wilterrascht es, dafld der Abschluf3 fur
das Jahr 2011 im Fall vaaoldpower bis heute nicht publiziert ist.

Einen Uberblick tiber die Offenlegung der Abschliigedas Wirtschaftsjahr 2011
gibt Tabelle 2. Dabei werden die Unternehmen ineapsnder Reihenfolge geordnet,
je nachdem, wieviele ,Verspéatungstage” bis zur Rakibn ihres Abschlusses aufge-
laufen sind (bei identischer Tageszahl erfolgt alphabetische Ordnung). Wahrend
in der Gruppe der ,GroRen Funf‘ mit Ausnahme Wattenfall kein Unternehmen
.verspatungstage* aufweist, sieht die Situation ¢ben unabhangigen Energieanbie-
tern genau spiegelbildlich aus, denn dort sindalie2 Unternehmen mit Ausnahme
von ExtraEnergie und Greenpeace Energy,Verspatungstage® zu konstatieren. Zu
beachten ist bei der Interpretation der errechngfenspatungstage*, dal} es sich da-
bei nicht um einen Verstol3 gegen 8§ 325 Abs. 1 Satz 2 HGBldlarmul3. Ermittelt
wurden sie aus der Differenz zwischen dem End&kdésnderjahres als Wirtschafts-
jahr und dem Tag der Vero6ffentlichung im Bundesanzeily&f3gebend flr die ge-
nannte handelsrechtliche Norm ist hingegen nichit \deroffentlichungszeitpunkt,
sondern der Zeitpunkt deéfinreichungdes Abschlusses beim Bundesanzeigea

1 Dies gilt strukturgleich auch fiir eingetragenen@esenschaften und damit flBreenpeace
Energy, die diese Rechtsform aufweist, § 339 Abs. 1 $at#GB. Erfalit werden von der Rege-
lung auch oHG und KG, bei denen weder unmittellmahmmittelbar eine nattirliche Person die
Position des personlich haftenden Gesellschaftemsinemt, § 264a HGB. Fir kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen im Sinne des § 264d HGBaetie Frist gemal § 325 Abs. 4 HGB le-
diglich vier Monate.

2 DieEVD fehlt jedoch in der Tabelle, da sie erst seit 284igtiert.

3 Bei allen untersuchten Unternehmen ist das Wiafisjahr mit dem Kalenderjahr identisch, le-
diglich beiGoldgasendet das Wirtschaftsjahr zum 30.09. Bei der Bereng der ,Verspatungs-
tage" der Goldgas wurde dies entsprechend beriigtic

4 Eine eingehende Darstellung der Vorschrift gelb#x LER/HUTTEN/LOFFELMANN (2010),
Rz. 66-95, RINHOLDT (2010), Rz. 38-49.
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die Publikation im Regelfall nicht unmittelbar adie Einreichung folgt, kann der
Vorgabe des 8§ 325 Abs. 1 Satz 2 HGB entsprochemlemosein, die Verotffentli-
chung aber dennoch die zwolfmonatigeitspanne tberschreiten.

Unternehmen .verspatungstage*“
EnBW (EA Mutter)
EnBW (Konzern)
E.ON (EA Mutter)
E.ON (Konzern)
EWE (EA Mutter)
EWE (Konzern)

ExtraEnergie

Greenpeace Energy
RWE (EA Mutter)
RWE (Konzern)
Almado 17
Naturstrom (EA Mutter) 43
Vattenfall (EA Mutter)

44
Vattenfall (Konzern)

Naturstrom (Konzern) 56
LichtBlick (EA Mutter)
LichtBlick (Konzern)

59

Goldgas

: 157
Stromio

Energy2Day 217

Care-Energy 242

Goldpower k. J.

Tabelle 2: Alle Energieanbieter geordnet nach A#guang der Abschliisse 2011

Hinsichtlich der Veroffentlichung der Abschlisse tias Wirtschaftsjahr 2012 kann
aufgrund der ohnehin noch laufenden gesetzlicheblfAvlonats-Frist zum Zeit-

5 DaRWE, EnBW und E.ON wegen § 325 Abs. 4 Satz 1 i.V.m. § 264d HGB eiagkirzte
viermonatige Offenlegungsfrist beachten missendevdie Berechnung ihrer ,Verspatungstage*
auf Basis dieser kurzen Frist vorgenommen.ERME und Vattenfall gilt hingegen die zwolfmo-
natige Frist, da von diesen Unternehmen lediglichutititel gehandelt werden und sie durch
§ 327a HGB von der verkirzten Frist befreit sind.
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punkt dieser Studie (Oktober 2013) nicht von ewrerspéateten, wohl aber bereits von
einer spaten Publikation gesprochen werden. DaAoshahme deNaturstrom bis-
lang keiner der unabhangigen Energieanbieter s&if@@-Abschlul® publiziert hat,
haben wir uns mit Ausnahme dé&imado, deren Hauptversammlung erst am
11.10.2013 stattfinden wird, schriftlich an die eimehmen gewandt und unter Hin-
weis auf unsere Studie um eine Zusendung des Alssdd gebeten. Lediglich die
ExtraEnergie kam dieser Bitte nach. Die Tabelle 3 gibt eineretbhick Uber die
weitgehend restriktive Veroffentlichungspolitik iee unabhéangiger Energieanbieter
beziglich des Abschlusses 2012 und setzt sie e Rangfolge nach dem Grad der
Restriktivitat (innerhalb eines identischen Vorgeheler Unternehmen erfolgt ihre
alphabetische Ordnung).

Unternehmen Offenlegung der AbschluR3daten 2012
Naturstrom (EA Mutter)

Auf Netzseite veroffentlicht
Naturstrom (Konzern)

ExtraEnergie Nicht publiziert, auf Anfrage zugestellt
LichtBlick (EA Mutter) Nicht publiziert, auf Anfrage nur Lagebericht
zugestellt

LichtBlick (Konzern)

Care-Energy

EVD Nicht publiziert, auf Anfrage Absage erhalten
Stromio

Energy2Day

Goldgas Nicht publiziert, Anfrage wurde nicht beantwortet
Goldpower

Almado Nicht publiziert, auf Anfrage verzichtet, da

Hauptversammlung am 11.10.2013 stattfinden wird

Tabelle 3: Unabhéngige Energieanbieter geordnethn@éfenlegung der Abschliisse
2012

6 Greenpeace Energywar in der am 15.10.2013 publizierten FassungSiedie in Tabelle 3 ge-
fuhrt in der Rubrik ,Nicht publiziert, Anfrage wuednicht beantwortet”. Da ihr Jahresabschluf3
2012 erst am 08.10.2013 im Bundesanzeiger vertitfentvurde, lag er uns im Rahmen der Da-
tenerhebung im September nicht vor. Eine daher 28912013 schriftlich an das Unternehmen
gerichtete Bitte, uns den Abschlul angesichts éarig nicht erfolgten Publikation im Bundes-
anzeiger zukommen zu lassen, blieb unbeantwortet.3A.10.2013 &ulRerte Greenpeace Energy
uns gegeniber, daf3 der in Rede stehende Abschieitskien Zeitraum der Erstellung der Studie
auf ihren Netzseiten zu finden gewesen sei, undr awder den Menuschritten ,Service,
.Download Center®, ,Alle relevanten Downloads zunh€éma Genossenschaft®, ,Greenpeace
Energy Geschéftsbericht 2012“. Die in der Erstfagsder Studie ausgewiesenen bilanzanalyti-
schen Positionierungen von Greenpeace Energy fi @Qirden daher entfernt.
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Zu beachten ist zudem, dald es sich bei der in digtsmlie bertcksichtigteGare-
Energy nicht um ein Unternehmen, sondern eine Marke aeetdehmensgruppe der
mk-Group Holding GmbH handelt, fir die lediglich ein Jahresabschlul3 Z009
vorliegt. Laut diesem Jahresabschlul’ ist die mku@rblolding GmbH Eigentimer
der folgenden Unternehmen: neutral commodity ahepembH & Co. KG, Ham-
burg (71%-Beteiligung), mk-energy |hr Energievegaor GmbH & Co. KG, Ham-
burg (83%-Beteiligung), mk-power Ihr Energiedieastfier GmbH & Co. KG, Ham-
burg (83%-Beteiligung), mk-engineering GmbH & CaGKHamburg (83%-Beteili-
gung), mk-grid Ihr Netzbetrieb GmbH & Co. KG, Hamp83%-Beteiligung) sowie
Energy TV24 GmbH & Co. KG, Hamburg (83%-Beteiligyngur die Abbildung der
Care-Energy in den bilanziellen Untersuchungsgemrisind die Kennzahlen auf Ba-
sis der Abschlisse derk-energy Ihr Energieversorger GmbH & Co. KG heran-
gezogen worden.

Von Vorteil ist fUr die Bilanzanalyse, dal3 der Gmalider vorgelegten Abschliisse ei-
nen Bestatigungsvermerk aufweist, die QualitdtRierhnungslegungsdaten also von
seiten eines Wirtschaftsprifers bestatigt wordenTsbelle 4 zeigt in alphabetischer
Ordnung, welche Unternehmen ihre Rechnungsleguafgmpiiel3en und, soweit er-
folgt, das Ergebnis dieser Prifung. Die Angabendben sich auf den Abschlul3
2011 und, wenn vorhanden, ebenfalls den Abschid2.20
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Unternehmen Prifung durch WP

Almado

Nein
Care-Energy

E.ON (EA Mutter)
E.ON (Konzern)
EnBW (EA Mutter)
EnBW (Konzern)

Ja (Bestatigungsvermerk)

Energy2Day Nein
EVD k. J.
EWE (EA Mutter)
EWE (Konzern)

: Ja (Bestatigungsvermerk)
ExtraEnergie

Goldgas

Goldpower k. J.

Greenpeace Energy
LichtBlick (EA Multter)
LichtBlick (Konzern)
Naturstrom (EA Mutter)

Naturstrom (Konzern)
RWE (EA Mutter)
RWE (Konzern)

Ja (Bestatigungsvermerk)

Stromio

Vattenfall (EA Mutter)

Vattenfall (Konzern)

Tabelle 4: Alle Energieanbieter in alphabetisched@ung mit Hinweis auf Prifung
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2. Liquiditat

2.1 Liquiditat ersten Grades ohne ,Grol3e Funf*

Trotz der sattsam bekannten und unten in AbschHhitteingehender erlauterten be-
grenzten Aussagekraft bilanzanalytischer Rechemgr@@r Beurteilung der Liquidi-
tatslage eines Unternehmens soll im folgenden hstdasne Nachhaltigkeitsbeurtei-
lung der Gas- und Stromanbieter auf Basis der ,jditfit ersten Grades* vorgenom-
men werden:

Kassenbestand
Verbindlichkeiten mit Laufzek ein Jahr

Liquiditat ersten Grades

Zweckmalig ist die Beriicksichtigung der Liquiditdge im Rahmen der bilanz-
analytischen Nachhaltigkeitsbeurteilung aufgrung @eschaftsmodells der Energie-
anbieter. Von Relevanz ist sie speziell wegen gs8ungsfeldes zwischen den von
den Kunden auf der Absatzseite zuflieRenden mahett fixen Abschlagszahlungen
und den auf der Beschaffungsseite abflielendermhan Auszahlungen zum Ein-
kauf von Strom respektive Gas. Wahrend in den Sammeaten aufgrund eines
niedrigeren Energieverbrauchs der Kunden bei gidéthenden Abschlagszahlungen
finanzielle Mittel im Unternehmen angesammelt werddreht sich diese Konstella-
tion in den Wintermonaten aufgrund des hoheren dieeerbrauches der Nachfrager
um, so dafd es zu einem Nettoabflul3 finanzielleteVlkommt. Von erheblicher Be-
deutung ist die Liquiditatslage des Unternehmemsmdaenn der Winter harter oder
langer ausfallt als erwartet, sich die in der Veggnheit auf Basis von Prognosen
vorgenommene Abschlagskalkulation als falsch etwansl der Mittelabflul3 daher
die sommers angesammelten Einzahlungsiberschissseibt. Reicht die Liquidi-
tat des Unternehmens nicht aus, diesen Auszahlbegsthuld Uber einen langeren
Zeitraum tragen zu kdnnen, droht die Insolvenz.

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Bereng der Liquiditat ersten Gra-
des fur die Abschlis8aeles Jahres 2011, und zwar zuné&chst nur fir dippgerder
unabhéngigen Energieanbieter. Diese werden inRamgfolge in Abhangigkeit von
der Hohe der Liquiditat ersten Grades gebrachtethehmen, die ihren Jahresab-

7 Vgl. zur — im Schrifttum nicht einheitlich abgegeten — bilanzanalytischen Berechnung der Li-
quiditatsgrade BEMOLLER (2003), S. 362-367, & TGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 263-267 (ins-
besondere S. 264 zur Frage, ob im Nenner nebevVednndlichkeiten auch kurzfristige Ruck-
stellungen beriicksichtigt werden solltenRABER/'SCHNEIDER (2010), S. 72-74, BOSEL(2012),

S. 142-144, KITING/WEBER (2012), S. 154-156.

8 In dieser und den folgenden Tabellen berechse®@zentzahlen.

9 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sichhaoh den Regeln des HGB aufgestellte Einzel-
abschlisse.
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schluf3 noch nicht publiziert haben, werden mit damatz k. J.“ und in alphabeti-
scher Reihenfolge in den untersten Rangen vermeithiBlick und Naturstrom
werden sowohl mit ihrem Konzernabschiu8lls auch dem Einzelabschlul3 (EA) der
Muttergesellschaft abgebildet.

Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2011
Greenpeace Energy 231,48 %
ExtraEnergie 115,06 %
Stromio 105,69 %
Naturstrom (Konzern) 93,40 %
LichtBlick (EA Mutter) 70,92 %
Naturstrom (EA Mutter) 59,56 %
LichtBlick (Konzern) 39,61 %
Care-Energy 36,39 %
Almado 12,27 %
Goldgas 9,49 %
Energy2Day 3,51 %
Goldpower k. J.

Tabelle 5: Unabhéngige Energieanbieter geordnethnadquiditat ersten Grades
2011

Die Auswertung zeigt, da@®reenpeace EnergyExtraEnergie undStromio die drei
Spitzenplatze mit dreistelligen Betrdgen der Ligéidkennzahl belegen. Die drei
Schlu3lichter setzen sich a@oldgas und Energy2Day mit einem einstelligen Er-
gebnis sowieGoldpower, die bislang keinen Abschluld publiziert hat, zussmn.
EVD fehlt in der Rangfolge, da sie erst seit dem Jabde existiert.

Die folgende Tabelle 6 zeigt die Rangfolge naclseleen Vorgehensweise, aller-
dings mit Berechnung der Liquiditat ersten Gradef Basis der Jahresabschlisse
2012.ExtraEnergie stieg im Gegensatz zum Vorjahr um einen Platzuadf belegt
damit Rang zwei, wahrend die Spitze von Naturstrom (Muttergesellschaft) ein-
genommen wird. Erheblich eingeschrankt wird die wergung freilich durch die
mangelnde Publikation der Mehrheit der interessgea Abschlisse fur 2012.

10 Die Konzernabschliisse ddchtBlick und Naturstrom sind jeweils nach den Regeln des HGB
aufgestellt.
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Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2012
Naturstrom (EA Multter) 118,54 %
ExtraEnergie 106,12 %
Almado
Care-Energy
Energy2Day
EVD
Goldgas -
Goldpower

LichtBlick (EA Mutter)
LichtBlick (Konzern)

Naturstrom (Konzern)

Stromio

Tabelle 6: Unabhéngige Energieanbieter geordnethnadquiditat ersten Grades
2012

2.2 Liquiditat ersten Grades mit ,,Grol3en Funf*

Um das Bild abzurunden, werden die Rangfolgen miehLiquiditat ersten Grades
fur die Jahre 2011 und 2012 im weiteren unter Eirdbeing der funf grof3ten Ener-
gieanbieter Deutschlands ermittelt. In den nachSkRfgestellten Konzernabschlis-
sen der ,GrolRen Funf* wurden die kurzfristigen Medichkeiten gesondert ausge-
wiesen, so dafd auch fur diese Abschlisse die Bawaghder Liquiditat ersten Gra-
des auf Verbindlichkeitsbasis moglich ist. Fur dabr 2011 ergibt sich das in Tabel-
le 7 dargestellte Bild. Auch unter Berucksichtumg gorol3en Funf“ kdnnefreen-
peace Energy ExtraEnergie und Stromio ihre drei Spitzenplatze behaupten, und
auch die vier Folgerange bleiben unverandert imggsh zur Tabelle 5. Erst auf
Rang 8 plaziert sich diEnBW mit einer Liquiditat ersten Grades im Konzernab-
schluf? in Hohe von 36,76 %. Die SchlulZlichter &WIE, die im Einzelabschlul? der
Muttergesellschaft einen Wert von 0,24 % erziatyie Goldpower, deren Abschlul3
2011 bislang nicht verdffentlicht ist.
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Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2011
Greenpeace Energy 231,48 %
ExtraEnergie 115,06 %
Stromio 105,69 %
Naturstrom (Konzern) 93,40 %
LichtBlick (EA Mutter) 70,92 %
Naturstrom (EA Mutter) 59,56 %
LichtBlick (Konzern) 39,61 %
EnBW (Konzern) 36,76 %
Care-Energy 36,39 %
EnBW (EA Mutter) 19,48 %
EWE (Konzern) 16,81 %
Vattenfall (Konzern) 13,04 %
Almado 12,27 %
E.ON (Konzern) 10,76 %
Goldgas 9,49 %
Vattenfall (EA Mutter) 8,40 %
RWE (Konzern) 7,77 %
E.ON (EA Mutter) 6,76 %
RWE (EA Mutter) 4,40 %
Energy2Day 3,51 %
EWE (EA Mutter) 0,24 %
Goldpower k. J.

Tabelle 7: Alle Energieanbieter geordnet nach Lalist ersten Grades 2011

Tabelle 8 zeigt die Ergebnisse fir 20ERVE belegt mit 168,10 % auf Basis des Ein-
zelabschlusses der Muttergesellschaft Rang eirey, Maturstrom (Muttergesell-
schaft) undextraEnergie kdnnen sich trotz Einbeziehung der ,GroR3en FUnfhin-
dest auf den Rangen zwei und drei halten. Die @hrigntersuchten Abschlisse der
grol3en Anbieter weisen zweistellige Hohen auf @isnahme des Einzelabschlus-
ses deRWE Muttergesellschatft, fir den sich eine Liquiditans,55 % ergibt).
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Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2012
EWE (EA Mutter) 168,10 %
Naturstrom (EA Mutter) 118,54 %
ExtraEnergie 106,12 %
EWE (Konzern) 46,64 %
EnBW (Konzern) 32,10 %
EnBW (EA Mutter) 18,73 %
Vattenfall (Konzern) 17,28 %
RWE (Konzern) 13,75 %
Vattenfall (EA Mutter) 12,44 %
E.ON (Konzern) 10,90 %
E.ON (EA Mutter) 10,63 %
RWE (EA Mutter) 5,55 %
Almado

Care-Energy

Energy2Day
EVD

Goldgas

k. J.
Goldpower

LichtBlick EA Mutter

LichtBlick Konzern

Naturstrom Konzern

Stromio

Tabelle 8: Alle Energieanbieter geordnet nach Lalipst ersten Grades 2012
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3. Eigenkapitalquote

3.1 Eigenkapitalquote ohne ,Grof3e Funf*

Da die Berechnung von Liquiditdtsgraden Aussagesr die kurzfristige finanzielle
Soliditat eines Unternehmens erlaubt, ist es silhnsi@ um eine Analyse zu ergan-
zen, die eine langfristigere Perspektive einninida.das Eigenkapital dauerhaft zur
Finanzierung der Geschaftstatigkeit eingesetzt arekkhnn, womoglich auftretende
Verluste des Unternehmens abzufedern vermag undid@ichkeit der Aufnahme
zuséatzlicher Kredite erdffnet, erlaubt seine (lre@tHohe Ruckschlisse auf die dau-
erhafte Uberlebensfahigkeit des Unternehnieriss bietet sich daher an, eine Ana-
lyse der Energieanbieter anhand der Eigenkapitédéfuoorzunehmen, also des An-
teils des Eigenkapitals am Gesamtkapital, um dgflestige Bestandigkeit und Wi-
derstandsfahigkeit der Unternehmen einschatzeromndn. Die Eigenkapitalquote —
BROSELnennt sie treffend ,Stabilitatssignél‘der ARBEITSKREIS,EXTERNE UNTER-
NEHMENSRECHNUNG DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT ,die zentrale Kennzahl
flr eine erste Aussage zum Verschuldungsst#tusiird errechnet als:

Eigenkapital

Eigenkapitalquote= :
g paq Gesamtkapital

Die Tabelle auf der Folgeseite gibt die Ergebnaés=eBerechnurig der Eigenkapital-
qguote fur die Abschlistsedes Jahres 2011 wieder, und zwar wie im vorangggan
nen Kapitel zur Liquiditat ersten Grades zuerstfiurdie Gruppe der unabhangigen
Energieanbieter. Die Rangfolge wird nach absteigarieigenkapitalquoten gebildet,
und Unternehmen, die ihren Abschluf3 bislang ni@rb#entlicht haben, werden er-
neut mit dem Zusatz ,k. J.“ und in alphabetischedr@dng in den untersten Rangen
gefuhrt. HinsichtlichNaturstrom und LichtBlick erfolgt eine Bertcksichtigung auf
Basis ihres jeweiligen Konzernabschlusses und deeBbschlusses der Mutter.

11 Vgl. zu den Funktionen des EigenkapitalseBcE (1990), S. 219 f.THIELE (1998), S. 49-61,
BAETGE/KIRSCHTHIELE (2012), S. 474-476.

12 Vgl. zu Bedeutung und Berechnung der Eigenkigpitde FTZPATRICK (1932), S. 4 f.BAETGH
NIEHAUS (1990), S. 84, BETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 228-230, KAFER/SCHNEIDER
(2010), S. 81 f., BOSEL(2012), S. 238-240, KTING/WEBER (2012), S. 137 f.

13 BROSEL(2012), S. 239.

14 ARBEITSKREIS ,EXTERNE UNTERNEHMENSRECHNUNG DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT
(1996), S. 1991.

15 In dieser und den folgenden Tabellen berechHadrazentzahlen.

16 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sicmaoh den Regeln des HGB aufgestellte Einzel-
abschlisse.
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2011
Almado 65,40 %
Naturstrom (EA Mutter) 51,53 %
Greenpeace Energy 40,83 %
LichtBlick (EA Multter) 21,33 %
Naturstrom (Konzern) 19,92 %
LichtBlick (Konzern) 18,08 %
ExtraEnergie 5,95 %
Stromio 3,83 %
Care-Energy 1,57 %
Goldgas -1,99 %
Energy2Day -8,54 %
Goldpower k. J.

Tabelle 9: Unabhéngige Energieanbieter geordnetnaigenkapitalquote 2011

Tabelle 9 zeigt, da®lmado, Naturstrom auf Basis des Mutter-Einzelabschlusses
sowie Greenpeace Energymit zweistelligen Ergebnissen die drei Spitzergaagin-
nehmen. Schlulllichter sin@oldgas und Energy2Day mit negativen Eigenkapital-
guotert” sowie Goldpower, von der, wie bereits oben in bezug auf die Ligatd
ersten Grades erlautert, bislang kein Abschlu3ngiégt wurde. D&VD erst im
Jahr 2012 ihren Geschaftsbetrieb aufnahm, fehlhsier Rangfolge fir 2011.

Anders stellt sich die Situation fir das Jahr 2@12ier folgenden Tabelle 10 dar:
Naturstrom liegt mit einer gegeniber 2011 nur geringfigigdngeren Eigenkapi-
talquote auf Rang 1, gefolgt vdixtraEnergie, die ihre Eigenkapitalquote im Ver-
gleich zum Vorjahr fast verdoppelt hat. Da die gbn unabhangigen Anbieter fur
2012 bislang keinen Abschluf® publiziert haben, dimcsie sich in alphabetischer
Reihenfolge in der Tabelle wieder.

Nicht zuletzt ist darauf hinzuweisen, daf} die Eokiing der — flr 2012 noch nicht
vorliegenden — Eigenkapitalquote deare-Energy von besonderem Interesse sein
durfte. Hintergrund sind die Auseinandersetzuagetie die hinter der Marke stehen-

17 Goldgasweist in ihrer Bilanz 2011 Gezeichnetes Kapitah ElUR 60.000, einen Verlustvortrag
von EUR 4.667.296,55 und einen JahresfehlbetragaldiR 2.156.733,45 aus. In der Bilanz 2011
von Energy2Dayfinden sich Gezeichnetes Kapital von EUR 50.0@0Verlustvortrag von EUR
1.319.325,79 und ein Jahrestiberschuld von EUR 18,232

18 Vgl. BUNDESNETZAGENTUR (2013) sowie LGHAMBURG, Urteil vom 25.07.2013, Az. 304 O
49/13, openJur 2013, 32971.
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de Unternehmensgruppe hinsichtlich der Frage fiiirtsie die EEG-Umlage abzu-
fuhren hat. In Abhangigkeit von der weiteren Enkluag der Sachlage kann die
Gruppe gezwungen sein, Ruckstellungen fur die Zahier EEG-Umlage undt-
waige damit verbundene Nebenkosten wie Buligelderzu.dilden, was sich ent-
sprechend negativ auf die Eigenkapitalquote auskewivermag.

Unternehmen Eigenkapitalquote 2012
Naturstrom (EA Mutter) 50,74 %
ExtraEnergie 10,69 %
Almado
Care-Energy
Energy2Day
EVD
Goldgas ol
Goldpower

LichtBlick (EA Mutter)
LichtBlick (Konzern)

Naturstrom (Konzern)

Stromio

Tabelle 10: Unabhangige Energieanbieter geordnethngigenkapitalquote 2012

3.2 Eigenkapitalquote mit ,,GrofRen FUnf*

Zur Vervollstandigung der Analyse werden die Ergebsm aus Abschnitt 3.1 im fol-
genden ergdnzt um die Positionierungen der funRigrd Energieanbieter Deutsch-
lands (Mutter und Konzern) gemalfs ihrer jeweiligagelBkapitalquote. Die dadurch
entstehende Gesamtrangfolge fur 2011 findet sichaipelle 11. Sie zeigt, daf’ sich
die Spitzenplatze auch bei Einbeziehung der ,GrdRanf“ nicht verschieben, denn
Almado, Naturstrom (Einzelabschluf3 Mutter) un@reenpeace Energyhalten ihre
ersten drei Range. Erst ab dem vierten Rang, eamgeren vonEWE (Einzelab-
schluf3 Mutter) ergeben sich nennenswerte Verschgdiu Dies andert sich bei den
letzten Rangen, denn auch dort sind die Schlugliddbldgas Energy2Day und
Goldpower.
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2011
Almado 65,40 %
Naturstrom (EA Multter) 51,53 %
Greenpeace Energy 40,83 %
EWE (EA Mutter) 29,19 %
Vattenfall (EA Mutter) 27,07 %
Vattenfall (Konzern) 26,49 %
EWE (Konzern) 26,07 %
E.ON (Konzern) 2591 %
LichtBlick (EA Mutter) 21,33 %
E.ON (EA Mutter) 20,43 %
Naturstrom (Konzern) 19,92 %
RWE (EA Mutter) 18,73 %
RWE (Konzern) 18,44 %
LichtBlick (Konzern) 18,08 %
EnBW (Konzern) 17,12 %
EnBW (EA Mutter) 11,57 %
ExtraEnergie 5,95 %
Stromio 3,83 %
Care-Energy 1,57 %
Goldgas -1,99 %
Energy2Day -8,54 %
Goldpower k. J.

Tabelle 11: Alle Energieanbieter geordnet nach Blggpitalquote 2011

Anders stellen sich die in Tabelle 12 wiedergegeheargebnisse fir 2012 dar: Die
Naturstrom (Einzelabschlul3 Mutter) kann ihren Spitzenplathdugpten, wéahrend
die ,GroRen Funf* sich vor ddextraEnergie positionieren, die damit auf Rang 12
rutscht. Aufgrund der bislang nicht erfolgten Pkétion der Abschlisse fur 2012
folgen die Ubrigen unabhéngigen Anbieter in alphiabker Reihenfolge. Zu beach-
ten ist, dal® bei der Interpretation der Tabellerutd 12 die Vergleichbarkeit zwi-
schen den Eigenkapitalquoten der KonzernabschldsseGro3en Finf“ und den
restlichen Eigenkapitalquoten erheblich eingesdtirmd die Aussagekraft daher
begrenzt ist. Ursache hierfir ist die Konstellatidal3 die Konzernrechnungslegung
von E.ON, EnBW, EWE, RWE undVattenfall gemaR den IFRS erstellt wird, wo-
hingegen die Ubrigen analysierten Abschliisse deB-R&geln folgen. Aufgrund der
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unterschiedlichen Bilanzierungsvorschriften, unéderem im Hinblick auf Vor-
sichts- und Realisationsprinzip, unterscheiden diehin die Berechnung der Eigen-
kapitalguote eingehenden Grofien nach IFRS und HG®nsequenz ist eine ent-
sprechend reduzierte Vergleichbarkeit der erméte@uoten.

Unternehmen Eigenkapitalquote 2012
Naturstrom (EA Mutter) 50,74 %
EWE (EA Mutter) 36,96 %
Vattenfall (Konzern) 29,38 %
E.ON (Konzern) 27,64 %
E.ON (EA Mutter) 26,36 %
Vattenfall (EA Mutter) 25,78 %
EWE (Konzern) 23,57 %
EnBW (Konzern) 19,54 %
RWE (Konzern) 18,64 %
RWE (EA Mutter) 17,95 %
EnBW (EA Mutter) 14,74 %
ExtraEnergie 10,69 %
Almado

Care-Energy

Energy2Day
EVD

Goldgas
k. J.

Goldpower
LichtBlick (EA Mutter)
LichtBlick (Konzern)

Naturstrom (Konzern)

Stromio

Tabelle 12: Alle Energieanbieter geordnet nach Blggpitalquote 2012

19 Vqgl. statt vieler KHLE (2003), S. 268-270,HRLENS/FULBIER/GASSEN (2011), S. 485-513, & -
BIER/KUSCHEL/SELCHERT (2010), S. 56-58, allgemein aucliyNG/WEBER (2012), S. 80.
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4. Wirtschaftlichkeit

4.1 Wirtschaftlichkeit ohne ,Grol3e Funf*

Zur weiteren Vervollstdndigung des Bildes sollea dbigen bilanzbasierten Kenn-
zahlen im folgenden um eine auf der Gewinn- undustrechnung basierenden Gro-
Re erganzt werden, die einen Einblick in die Whitdtichkeit des Personaleinsatzes
der Energieanbieter gewahrt. Zu diesem Zwecke dardKehrwert der Personalauf-
wandsquot® ermittelt, denn das so errechnete Wirtschaftlidskeald gibt Auskunft
Uber die HOhe der Leistung, die ein Euro Personataod erwirtschaftet hat. Dabei
wird angenommen, dald ein Energieanbieter umsoesalidd damit nachhaltiger ar-
beitet, je hbher diese Wirtschaftlichkeit ist.

Berechnet wird die Grol3e in Abhangigkeit davonwelcher Form die Gewinn- und
Verlustrechnung aufgestellt wurde. Folgt sie densdbgkostenverfahren gemali
§ 275 Abs. 2 HGB, qilt:

Gesamtleisturdy
Personalaufwaré

Wirtschaftlichkeit =

Ist die Gewinn- und Verlustrechnung nach dem Unksetiznverfahren gemani § 275
Abs. 3 HGB gegliedert, wird die Kennzahl berechnet a

Umsatzerloss
Personalaufwarid

Wirtschaftlichkeit =

20 Vgl. zur Berechnung der — in der Literatur eldiafals ,Personalintensitat bezeichneten — Per-
sonalaufwandsquote und damit auch zu den folgerddesfiilhrungen zu ihrem KehrwelPEE-
MOLLER (2003), S. 374 f., BETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 396-399 und 354 f.RGER
SCHNEIDER(2010), S. 48, BOSEL(2012), S. 220, KITING/WEBER (2012), S. 287 f.

21 Die Gesamtleistung ist die Summe aus Umsatz|{s 275 Abs. 2 Nr. 1 HGB), den Bestands-
veranderungen an fertigen und unfertigen Erzeugni§s 275 Abs. 2 Nr. 2 HGB) und den ande-
ren aktivierten Eigenleistungen (8§ 275 Abs. 2 NHGB).

22 Der Personalaufwand setzt sich zusammen ausebdhind Gehaltern (§ 275 Abs. 2 Nr. 6 a)
HGB) und sozialen Abgaben und Aufwendungen fir raltersorgung und Unterstlitzung (8 275
Abs. 2 Nr. 6 b) HGB).

23 Die Umsatzerlose gemafd 8 275 Abs. 3 Nr. 1 HGB.

24 Der Personalaufwand ist der nach Umsatzkosttahren gegliederten Gewinn- und Verlustrech-
nung nicht zu entnehmen, mufd bei Anwendung diesgiahtens allerdings nach § 285 Nr. 8 b)
HGB entsprechend der von 8§ 275 Abs. 2 Nr. 6 HGByliesten Struktur im Anhang angegeben
werden, vgl. hierzu auchsSBRHOLZWARTH (2010), Rz. 209 f., 8TH/PRECHTL (2010), Rz. 55-
60.
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Die Unternehmen werden entsprechend in den folgemdéellen von oben nach un-
ten mit absteigender Wirtschaftlichik&ieinsortiert. Unternehmen, fir die die Kenn-
ziffer nicht errechnet werden konnte, da kein Albg@loder keine Gewinn- und Ver-
lustrechnung publiziert oder die fir die Berechnmogwendigen Gré3en nicht aus-
gewiesen wurden, werden in alphabetischer Ordnanden letzten Rangen aufge-
fuhrt.

Unternehmen Wirtschaftlichkeit 2011
Stromio 40.534,55
ExtraEnergie 249,81
Goldgas 113,93
Naturstrom (Konzern) 39,17
LichtBlick (Konzern) 30,11
LichtBlick (EA Mutter) 29,59
Greenpeace Energy 20,81
Naturstrom (EA Multter) 6,12
Almado

k. GuVv
Care-Energy
Energy2Day k. PA
Goldpower k. J.

Tabelle 13: Unabh&ngige Energieanbieter geordnehné@/irtschaftlichkeit 2011

Die mit Abstand héchste Wirtschatftlichkeit fir dasschéaftsjahr 2011 — wiedergege-
ben in der obigen Tabelle 13 — wef&tromio mit einem fiinfstelligen Betrag auf.
Diese Hohe Uberrascht, &xtraEnergie undGoldgas mit dreistelligen Betragen auf
den Platzen zwei und drei folgen. Aus den Angé&ban Jahresabschluld 2011 der
Stromio kann geschlossen werden, dafd Tatigkeiten aus deernéhmen ausgela-
gert sind und daher keinen Niederschlag im Peraafabnd finden. Durch einen
niedrigen Nenner kommt es dann zu einem entsprechehdn Ergebnis fur die
Wirtschaftlichkeit. Schlu3lichter sindAImado, Care-Energy, Energy2Day und
Goldpower, fur die kein verwertbares Zahlenmaterial vorljeda von ihnen keine
Gewinn- und Verlustrechnung oder kein JahresabBcbftengelegt oder der Perso-

25 Werte in absoluten Zahlen.

26 Stromio aulRert sich im Jahresabschluf3 2011, S. 1, wi¢ f@ligl der Gesellschaft ist es, in Ver-
bindung mit einer schlanken Unternehmensstruktdreiner effizienten Strombeschaffung, wett-
bewerbsfahige Endkundenpreise anbieten zu kénnenVBrtrieb erfolgt tber unterschiedliche
Medien und die gesamte Kundenabwicklung ist im Weishen auf Service-Gesellschaften aus-
gelagert”.
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nalaufwand’ nicht ausgewiesen wurde. Da d#®/D ihre Tatigkeit erst 2012 auf-
nahm, fehlt sie in der Rangfolge fur das Jahr 2011.

Die folgende Tabelle 14 bezieht sich auf das J&i22hier wird der Spitzenrang
von ExtraEnergie mit einem dreistelligen Ergebnis belegt. Es fotgt deutlichem
AbstandNaturstrom (Einzelabschlul3 der Muttergesellschaft) mit eirenstelligen
Betrag. Die Ubrigen Anbieter schliel3en sich aufdrder bislang nicht vorgelegten
Abschliusse in alphabetischer Reihenfolge an.

Unternehmen Wirtschaftlichkeit 2012
ExtraEnergie 615,51
Naturstrom (EA Multter) 4,28
Almado
Care-Energy
Energy2Day
EVD
Goldgas -
Goldpower

LichtBlick (EA Mutter)
LichtBlick (Konzern)

Naturstrom (Konzern)

Stromio

Tabelle 14: Unabh&ngige Energieanbieter geordnehné@/irtschaftlichkeit 2012

4.2 Wirtschaftlichkeit mit ,GrolRen Funf*

Auch bei Einbeziehung der fiinf grof3ten EnergievegrsoDeutschlands andert sich
nichts an den Spitzenrdngen nach Wirtschaftlichkeitlas Jahr 2011: Trotz Berlck-
sichtigung der jeweiligen Mutter-Einzelabschlissel Wer Konzernabschliisse der
,Grofden Funf* belegestromio, ExtraEnergie und Goldgasdie ersten drei Platze,

wie der folgenden Tabelle 15 zu entnehmen ist.

27 Zur Begrindung, warum kein Personalaufwand avisgen wurde, auf3ert si@nergy2Dayim
Jahresabschlu® 2011, S. 1, wie folgt: ,Mitarbeiteirden im Geschéftsjahr 2011 nicht beschéf-
tigt. Die Abwicklung erfolgt tGiber die MCE Servicen®H."
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Ebenso wie in Tabelle 13 fallt die erhebliche Spaeitd der Ergebnisse ins Auge,
die zwischen dem bereits oben erlauterten flnigésllBetrag vorStromio und ein-
stelligen Betrdgenattenfall (Konzern) undNaturstrom (Einzelabschlul® der Mut-
ter)) liegt; zudem folgen auf den untersten Rangae Unternehmen, fir die kein
auswertbares Zahlenmatetfalorliegt.

Unternehmen Wirtschaftlichkeit 2011
Stromio 40.534,55
ExtraEnergie 249,81
Goldgas 113,93
EWE (EA Mutter) 61,02
Naturstrom (Konzern) 39,17
LichtBlick (Konzern) 30,11
LichtBlick (EA Mutter) 29,59
Vattenfall (EA Mutter) 25,04
Greenpeace Energy 20,81
E.ON (Konzern) 19,08
EWE (Konzern) 12,44
EnBW (Konzern) 11,69
RWE (Konzern) 10,00
Vattenfall (Konzern) 7,46
Naturstrom (EA Mutter) 6,12
Almado
Care-Energy k- GV
EnBW (EA Mutter) k. UE
Energy2Day k. PA
E.ON (EA Mutter) k. UE
Goldpower k. J.
RWE (EA Mutter) k. UE

Tabelle 15: Alle Energieanbieter geordnet nach ¥dinaftlichkeit 2011

28 Bei einigen Muttergesellschaften findet sich Bettrag k. UE", da diese Gesellschaften in der
Gewinn- und Verlustrechnung ihres Einzelabschludsgee Umsatzerlése, sondern lediglich
Beteiligungsertrage ausweisen.



24 [I. Bilanzanalytische Nachhaltigkeitskriterien

Fur das in Tabelle 16 wiedergegebene Jahr 2012dgiRExtraEnergie ihren ersten
Rang auch bei Einbeziehung der ,,GrofRen Funf‘ veigeiund mit inrem dreistelli-
gen Ergebnis mit sehr deutlichem Abstand fuhrt géger E.ON (Konzern) und
Vattenfall (Einzelabschluf® Mutter), die mit 25,80 und 21,66Rlange zwei und drei
belegen. Ebenso wie im Jahr 2011 reicht die Sparelbem unteren Ende bis zu ein-
stelligen Werten, die erneut b¥attenfall (Konzern) undNaturstrom (Einzelab-
schluf der Mutter) anzutreffen sind.

Unternehmen Wirtschaftlichkeit 2012
ExtraEnergie 615,51
E.ON (Konzern) 25,80
Vattenfall (EA Mutter) 21,66
EWE (Konzern) 12,95
EnBW (Konzern) 12,05
RWE (Konzern) 10,01
Vattenfall (Konzern) 6,65
Naturstrom (EA Mutter) 4,28
Almado

k. J.
Care-Energy
EnBW (EA Mutter) k. UE
Energy2Day k. J.
E.ON (EA Mutter) k. UE
EVD k. J.
EWE (EA Mutter) k. UE
Goldgas
Goldpower
LichtBlick (EA Mutter) k. J.

LichtBlick (Konzern)

Naturstrom (Konzern)
RWE (EA Mutter) k. UE
Stromio k. J.

Tabelle 16: Alle Energieanbieter geordnet nach ®dinaftlichkeit 2012
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1. Grenzen der bilanzanalytischen Nachhaltigkeitskterien

Die Bilanzanalyse stellt, SORAFER/SCHNEIDER treffend, ,eine wichtige Komponen-

te der Einschatzung eines Unternehmensid&¥ird sie als Instrument zur Beur-

teilung herangezogen, ist es allerdings notweradigh ihre Grenzen im Blick zu ha-
ben, die den Aussagewert der Analyseergebnissehedrsken. Zu nennen sind dabei
insbesondere die folgenden vier Problembereiche:

1. Rechtliche Normierung des Abschlussd3ie handelsrechtliche Rechnungsle-
gung vollzieht sich in einem gesetzlichen, insbdsoa im Handelsgesetzbuch
(HGB) und in den Grundsatzen ordnungsgemal3er Boalig und Bilanzierung
kodifizierten Rahmen. Dieser Rechtsrahmen zielthaaber nicht nur auf die
Information von Anspruchsgruppen durch den Abschdibl Ein bedeutsames
weiteres Ziel der HGB-Rechnungslegung ist der Gerischutz, der sich in Bi-
lanzierungsregeln niederschlagt, die an die Berdlokgung positiver Ereignisse
und Erfolge scharfere Anforderungen als an die megaEreignisse und Verlu-
ste stellen. Die dadurch eintretende VerzerrungAbechluRdaten schlagt sich
auch in einer Verzerrung der Abschlu3datenanalysgeni

2. Bilanzpolitik3 Die von seiten des HGB und — in noch gro3érexmfang — von
seiten der IFRS eingerdumten Ermessensspielrdusheexpliziten Wahlrechte
erlauben dem bilanzierenden Unternehmen eine bewG@staltung der Ab-
schluRdaten. Die Bilanzanalyse steht dann vor dexbl®n der Differenzierung,
inwieweit das von ihr verwendete Datenmaterial ibbswirtschaftliche Gege-
benheiten widerspiegelt oder Ausflu® zweckgerigntbtlanzpolitischer Darstel-
lung ist. So kdnnen sich Verzerrungen bei der Bdlurig der Liquiditat ersten
Grades beispielsweise infolge des Wahlrechtes @&688\bs. 5 Satz 2 HGB er-
geben, das die Verrechnung von erhaltenen Anzabtungt Vorraten gestattét.

1 GRAFER/SCHNEIDER(2010), S. 10.

2 Vgl. im folgenderBAETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 61-64, BOSEL (2012), S. 33, OENEN-
BERG/HALLER/SCHULTZE (2012), S. 1022, KTING/WEBER (2012), S. 76.

3 Vgl. im folgendenBAETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 64-67, EFTERSENZWIRNER/K UNKELE
(2010), S. 8-12, BOSEL(2012), S. 34COENENBERGHALLER/SCHULTZE (2012), S. 1023-1035,
KUTING/WEBER (2012), S. 75.

4 Vgl. LUDENBACH/HOFFMANN (2002), KAHLE (2003), S. 266, KTING/DAWO (2003), S. 239 f.,
OLBRICH (2003), S. 348 f., KTING/REUTER (2005), RICKLE (2007), S. 222 f., BRICH (2008),
S. 219 f. und 223.

5 Vgl. COENENBERGHALLER/SCHULTZE (2012), S. 1024. Kritisch zu diesem Verstol3 gedas
Saldierungsverbot MrsCHKE/BROSEV/HAAKER (2012), Rz. 292, &HILDBACH/STOBBE/BROSEL
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4.

Im Hinblick auf die Eigenkapitalquote ergeben sfBbstaltungsmoglichkeiten
unter anderem durch das Verkaufen und Zurickmieten Immobilien (,sale

and lease back"), das die Aufdeckung stiller Rememwnd die Begleichung von
Verbindlichkeiten erlault.Auch hinsichtlich der oben angefiihrten Berechnung
der Wirtschaftlichkeit sind abschlu3politische \rzngen moglich, wie zum
Beispiel die Vermeidung von Personalaufwand mifdddes Einsatzes der Ar-
beitnehmeriberlassurig.

VergangenheitsbezidgDie Beurteilung von Unternehmen auf Basis der réita
analyse leidet zudem unter dem Problem, das sigdappelt veraltetes Zahlen-
material® zurtickgreift. Zum einen ist eine Vielzahl der inbgEhluld wiederge-
gebenen Positionen vergangenheitsbezogen, zumesnliegt ein mehrmonati-
ger Zeitraum zwischen dem Stichtag des Abschlussesseiner Veroffentli-
chung. Dieser Vergangenheitsbezug steht im Spamsfeldgzu der betriebswirt-
schaftlichen Notwendigkeit, Urteile und Entscheigen auf Basis zukinftiger
Ereignisse zu falle#.

Vero6ffentlichungszeitpunkt®ie Analyse in Abschnitt II.1 zeigt, dal’ die geol
Mehrheit der unabhéngigen Energieanbieter vergtgieise lange mit der Publi-
kation ihres Abschlusses wartet. Positive Ausnahmeren 2012-Abschlisse fur
unsere bilanzanalytischen Beurteilungen schon kb@ewaren, sind insbeson-
dereNaturstrom, deren Einzelabschlul3 der Mutter fir das Gesgh&ft2012
bereits publiziert wurde, sowiéxtraEnergie, die den Abschlul3 auf Nachfrage
zur Verfugung stellte. Als Negativbeispiel sti€holdpower hervor, von der bis-
lang selbst flr das Geschéftsjahr 2011 kein Abgchkroffentlicht wurde.

(2013), S. 198-201, befurwortend hingegeNOR'ZANDER (2010), Rz. 212-214, wohl auch
LENTZ (2010), Rz. 46 sowie zur Vorgehensweise Rz. 47 f.

6 Vgl. BAETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 67, KTING/WEBER (2012), S. 77.
7 Vgl. BUDDE (2010), Rz. 55, KTING/WEBER (2012), S. 287.
8 Vgl. im folgendemBAETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 55-59, BOSEL (2012), S. 32, GENEN

9

BERGHALLER/SCHULTZE (2012), S. 1021 f., KTING/WEBER (2012), S. 74.
KUTING/WEBER (2012), S. 74.

10 Vgl. statt vieler SHMALENBACH (1917/1918), S. 1 f. und 1NUTHMANN (1922), S. 30-37,

MELLEROWICZ (1926), S. 123, NINSTERMANN (1966), S. 20 f.
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2. Kundenzahlen

2.1 Kundenanzahl

Eine aufgrund ihrer oben genannten Limitationen ckng3ige Erganzung der Bi-
lanzanalyse bietet die Sichtung der jeweiligen Kammhhlen der Energieanbieter. Die
im folgenden angefihrten Zahlen stellen strenggenemebenfalls Momentaufnah-
men und damit Datenmaterial dar, das im Zeitvenaraltet und in der Vergangen-
heit wurzelt. Dennoch |43t die Anzahl der Kundee, @n Energieanbieter beliefert,
auch fur Prognosen bedeutsame Rickschlisse zu,steistellt das ,Substrat” dar,
aus dem sich auch in Zukunft der Umsatz des Unbeneas speisen wird.Wenn-
gleich der von den Kunden gezahlte Preis und dehgefragte Absatzmenge letzt-
endlich die entscheidenden EinfluRfaktoren des Wzresadarstellen, 143t die Zahl der
Kunden dennoch Vermutungen Uber zukinftige Umsifizefern zu, als ein Unter-
nehmen mit einem grofRen Kundenkreis Vorteile indl@satzgenerierung gegentber
einem solchen mit kleinerer Kundenzahl aufweish I&ieiter, aus einer Vielzahl von
Kunden flieBender Umsatzstrom macht den Energieteatbunempfindlicher gegen-
uber zukunftigen Nachfrageschwankungen am Absaktmaugleich kann die Kun-
denanzahl als Indikator fur die Attraktivitat desefgieanbieters aus Nachfragersicht
gedeutet werden. Sie stellt damit einen weiteramMdis auf die Nachhaltigkeit sei-
nes Geschéaftsmodells dar.

Da fur 2013 bislang fur die grof3e Mehrheit der uméamen keine belastbaren Zah-
len vorliegen, zeigt die folgende Tabelle 17 di@éfalge der unabhéangigen Energie-
anbieter nach Anzahl ihrer Kunden mit Stichtag 32012. Dabei wird auch die je-
weilige Quelle angegeben, aus der die Angaben seambinternehmen, fur die die
Zahlen fehlen, werden erneut in alphabetischer ététdige am Ende der Rangfolge
einsortiert. Zu beachten ist, dal3 die angefuhremeh als Schatzwettezu interpre-
tieren sind. SchlufRendlich beruhen sie auf den #gess der Unternehmen und es ist
nicht eindeutig abgrenzbar, zu welchem Stichtagsreu erhoben wurden.

Die Ergebnisse zeigen, dal3 zwischen den Anbietdrebkche Abstande in bezug
auf die Kundenzahlen liegeBxtraEnergie belegt den Spitzenrang und hat mit rund
1,4 Mio. Kunden mehr als doppelt soviele Nachfrager die zweitplazierté.icht-
Blick mit ca. 0,6 Mio. Kunden. Diese wiederum hat eifi@st dreimal so grof3en
Kundenstamm wie die drittplazierdaturstrom, die rund 0,23 Mio. Nachfrager be-

11 Auch bei der einer Unternehmensbewertung voehesglen Betriebsanalyse ist eine Beurteilung
des Kundenstammes daher unerlafilich, vgl. beispitde EBASTIAN/OLBRICH (2001), HERING/
OLBRICH/STEINRUCKE (2006), S. 414 f. sowie INDERDRENK/MULLER (2012), S. 92-104.

12 Das in der Tabelle verwendete ,ca.” vor den galthacht deutlich, dalR es sich nicht um exakte
Punktwerte handelt; in den zitierten Quellen werdafiir auch Umschreibungen wie zum Bei-
spiel ,,uber* oder ,rund“ verwendet.
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liefert. Schlullichter sin€Care-Energy, EVD, Goldpower und Stromio, von denen
keine Kundenzahlen bekannt sind. Da auch fir de(3&n Funf* fir den 31.12.2012
keine Kundenzahlen vorliegen, unterbleibt eine mv&angfolgenbildung mit ihrer
Einbeziehung.

Kundenanzahl

Unternehmen 31122012 Quelle
ExtraEnergie ca. 1.450.000 JA 2012 Anlage I, BV2n. JA 2011 S. 4
: : http://www.strom-
LichtBlick ca. 600.000 magazin.de/stromanbieter/lichtblick-se_194.html
Naturstrom ca. 230.000 https://www.naturstrom.de/fileadmin/5-

PDF/nsh_unternhemensfolder_0912.pdf

http://www.strom-
Energy2Day ca. 174.000 magazin.de/stromanbieter/sorglosstrom-eine-
marke-der-energy2day-gmbh_6668.html

http://www.strom-magazin.de/gasanbieter/goldgas-

Goldgas ca. 170.000 sl-gmbh_6542.html
http://www.strom-

Greenpeace Energy ca. 110.000 | magazin.de/stromanbieter/greenpeace-energy-
eg_177.html
http://www.strom-

Almado ca. 100.000 magazin.de/stromanbieter/almado-energy-eine-

marke-der-almado-ag_6773.html

Care-Energy
EVD
Goldpower
Stromio

k. A.

Tabelle 17: Unabhangige Energieanbieter geordnethnigundenanzahl

2.2 Kundenwachstum

Um das Urteil Gber die Nachhaltigkeit der Gescmafidelle der Energieanbieter wei-
ter abzurunden, bietet es sich an, die obigen atesolKundenzahlen fir das Jahr
2012 um das Wachstum der Kundenzahlen von 2012@12 zu erganzen. Denn

beispielsweise ein zunéchst als positiv wahrgenamemeéreiter Kundenkreis eines
Unternehmens stellt sich auf den zweiten Blickpaisblematisch dar, wenn er in der
Vergangenheit einen noch gréReren Umfang aufwiesuseéitdem einem Schrump-
fungsprozel? unterlag. Es stellen sich dann Frageh den Ursachen, die beispiels-
weise im Markteintritt neuer, erfolgreicher Konkemten oder einem nicht mehr zeit-
gemalen Geschéaftsgebaren des betroffenen Anbletgen kdnnen. Die Untersu-

chung der zeitlichen Entwicklung des Kundenstamuomes damit des Potentials, aus
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dem Umsatz generiert wird, stellt daher eine wgghttrganzung der Nachhaltigkeits-
beurteilung der Energieanbieter dar.

Die jeweilige Veranderung der Kundenzahlen zwisch@hl und 2012 findet sich in
der Tabelle 18. Da die Berechnung der Veradnderuagénlen Angaben der absolu-
ten jahrlichen Kundenanzahl basiert, ist bei deerpretation der Zahlen dieselbe,
oben bereits angedeutete Vorsicht angebracht wigdodeutung der absoluten Zah-
len selbst.

Der erste Rang wird voBxtraEnergie belegt, die den Umfang ihres Kundenstamms
in besagtem Zeitraum um fast die Hélfte steigermkanEs folgerEnergy2Day mit
einer nur geringflgig niedrigeren uridaturstrom mit einer deutlich niedrigeren
zweistelligen WachstumsratieichtBlick weist auf Rang vier eine gerade noch zwei-
stellige Rate auf un@reenpeace Energyauf Rang funf hielt ihren Kundenkreis
weitgehend stabil. FGAImado, Care-Energy, Goldgas Goldpower und Stromio
konnten keine Raten errechnet werden, da die dadtwendige Datenbasis fehlte.
Die EVD fehlt in der Tabelle, da sie ihren Betrieb erstlamr 2012 aufnahm.

Unternehmen Wachstumsrate 2011/2012
Extra-Energie 45,00 %
Energy2Day 39,20 %
Naturstrom 15,00 %
LichtBlick 10,66 %
Greenpeace Energy 1,38 %
Almado

Care-Energy
Goldgas k. A.

Goldpower

Stromio

Tabelle 18: Unabhangige Energieanbieter geordnetn@&achstumsrate
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3. Anteil erneuerbarer Energie

Dem letzten Untersuchungsschritt der Energieanbseii eine weitergefaldte Defini-
tion des Nachhaltigkeitsbegriffes zugrundegelegtee, indem ihm auch eine 0ko-
logisché3 Komponente subsumiert wird. Das Ausmald der Natgkelt der unter-
nehmerischen Geschaftsmodelle wird im folgendehtrachand betriebswirtschaftli-
cher Soliditaitsmerkmale, sondern anhand der Verumgadon Strom aus sogenann-
ten ,erneuerbaren Energien® (insbesondere Wasg#énd- und Sonnenenergie) be-
urteilt. Dabei ist zu beachten, dal3 die Analyse Eleergieanbieter auf Basis eines
solchen 0Okologischen Nachhaltigkeitskriteriums keinFremdkorper oder Wider-
spruch in der ansonsten betriebswirtschaftlich euslgteten Untersuchung darstellen
muf3: Unter anderem die Umweltbewegung der 70er80ad Jahre sowie die Ereig-
nisse in Tschernobyl (1986) und Fukuschima (20X&pen bei einer Vielzahl von
Nachfragern eine Praferenz fir Strom aus erneusmb&nergien. Unternehmen, die
ihren Strom vornehmlich oder ausschlief3lich aushsai Quellen beziehen, kdnnen
daher aus Kundensicht gegeniber Konkurrenten, tdeenSvon fossilen Energietra-
gern oder Atomkraftwerken anbieten, als vorzieheémdg wahrgenommen werden.
Uber den Zusammenhang zwischen Kundenpraferenzjégastamm und Umsatzge-
nerierung laR3t sich daher eine komplementare Beamgelmwischen 6konomischem
und Okologischem Nachhaltigkeitsverstandnis vermute

Unternehmen Anteil erneuerbarer Energie
EVD
ExtraEnergie
Greenpeace Energy 100 %
LichtBlick
Naturstrom
Care-Energy 100 % (?)
Stromio 42 %
Energy2Day 24,8 %
Almado
Goldpower 2%

Tabelle 19: Unabhangige Energieanbieter geordnethnAateil erneuerbarer Ener-
gien

13 Vgl. zu 6kologischen Nachhaltigkeitstiberlegungen MATTHES (1995),VORNHOLZ (1995). Ei-
ne Abgrenzung verschiedener Nachhaltigkeitsdedimén nimmt KAUER (1999), S. 87 f. vor.
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Die Energieanbieter sind im Zuge der ,Stromkenrmaimg® gemal 8 42 Abs. 1
Nr. 1 EnWG verpflichtet, offenzulegen, aus welclamergietragern sich ihr Strom
zusammensetzt, so dald eine entsprechende Rangtdl@asis dieser Daten gebildet
werden kann. Tabelle 19 zeigt zunachst die Rangfdiey unabhangigen Anbieter.
Den Spitzenrang teilen sidBvD, ExtraEnergie, Greenpeace EnergyLichtBlick
und Naturstrom, die alle Strom anbieten, der vollstandig aus @engaren Energien
stammt.Care-Energy wurde einen Rang tiefer eingeordnet, da es unstrasig-4 er-
scheint, welchen Anteil die erneuerbaren Energighrem Stromangebot innehaben.
SchluB3lichter sindAimado undGoldpower, die lediglich einen Anteil von 21 % auf-
weisen. Tabelle 20 zeigt, dal’ die Einbeziehung,@enl3en Funf* weder Ergdnzun-
gen im Spitzenrang noch Verdnderungen unter dedebeSchlul3lichtern auslost:
Alle grol3en Energieanbieter positionieren sich imtéfeld, wobeiVattenfall hinter
Stromio am oberen unBWE undEWE am unteren Ende angesiedelt sind.

Unternehmen Anteil erneuerbarer Energie
EVD
ExtraEnergie
Greenpeace Energy 100 %
LichtBlick
Naturstrom
Care-Energy 100 % (?)
Stromio 42 %
Vattenfall 37,5%
EnBW 25%
Energy2Day 24,8 %
E.ON 22,8 %
RWE 222 %
EWE 21,9 %
Almado
Goldpower 2%

Tabelle 20: Alle Energieanbieter geordnet nach Amteneuerbarer Energien

14 Care-Energy selbst sagt im Rahmen ihres Netzauftritts (htiypvit.care-energy-online.de/
index.php/stromgas/strom/oekostrom.html?showallmftBtart): ,Wir benutzen zur Nutzener-
gielieferung aus Strom ausschlie3lich Strom ausumrbaren Energiequellen wie Wind, Wasser
und Photovoltaik, daftir biirgen wir mit unserem Naroad wenn lhnen dies zu wenig ist, sagen
Sie uns welches Okostromlabel Sie gerne haben mxéchtir legen es lhnen sehr gerne vor.*
Kritisch hierzu $HuLTz (2013), der zu dem SchluR kommt, dal3 ,mk-energjabgy bei den
Netzbetreibern nicht den Nachweis erbracht [hatsdsie wirklich Okostrom bezieht,






V. Zwolf Thesen

Die herausgearbeiteten Ergebnisse kbnnen in eineteebd Thesen zusammenge-
fal3t werden:

1. Der liberalisierte deutsche Strommarkt bietet ddachfragern erhebliche Ein-
sparmoglichkeiten beim Bezug von Strom und Gasau§grund der Vielfalt der
Anbieter aber komplex und schwierig zu durchdringen

2. Insbesondere im Kreise der unabhéngigen Energietar kam es in der Vergan-
genheit zu Fallen fragwirdigen Geschaftsgebarens lmsolvenzen. Diese
~Schwarzen Schafe“ schaden dem Ruf der Branchehatidn viele Kunden von
einem Wechsel des Energieanbieters ab.

3. Wahrend die Entgeltgestaltungen der Unternehim&mesondere in Vergleichs-
portalen transparent gemacht werden, fehlen bidlarigrsuchungen, die ihr Au-
genmerk auf die betriebswirtschaftliche Solidité&@hesondere der unabh&ngigen
Anbieter legen.

4. Die vorliegende Studie will einen Beitrag zuhlef3ung dieser Forschungsliicke
leisten, indem sie die Nachhaltigkeit der Geschédtdelle ausgesuchter Energie-
anbieter beurteilt. Fir Nachfrager ist die Nachpkéit von erheblicher Bedeu-
tung, da ein Ausfall des Anbieters bei seinen Kundmpfindliche finanzielle
Schaden verursachen kann.

5. Bereits die Bereitschaft, die Offentlichkeit rRiechnungslegungsdaten zu infor-
mieren und die Schnelligkeit, mit der dies erfolginnen als Indiz eines nach-
haltigen Geschaftsgebarens gedeutet werden. Vireleh#ingige Anbieter hinter-
lassen den Eindruck einer restriktiven Publikatpoisik, positive Ausnahmen
sind insbesondefdaturstrom undExtraEnergie.

6. Hinsichtlich der Liquiditat ersten Grades weisg® hochsten Werte unter allen
AnbieternGreenpeace EnergyExtraEnergie und Stromio fur 2011 uncEWE,
Naturstrom undExtraEnergie fir 2012 auf.

7. Die Untersuchung nach der Eigenkapitalquotetftinr2011 zu Spitzenplatzen
unter allen Unternehmen fiklmado, Naturstrom und Greenpeace Energy
2012 finden siciNaturstrom, EWE undVattenfall auf den ersten drei Rangen.

8. Stromio, ExtraEnergie und Goldgashaben unter allen Unternehmen die besten
Werte fur die Wirtschaftlichkeit 201 ExtraEnergie, E.ON und Vattenfall fir
fur die Wirtschaftlichkeit 2012.
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IV. Zwolf Thesen

10.

11.

12.

In bezug auf die Kundenanzahl 31.12.2012 flier&xtraEnergie die Rangfol-
ge der unabhangigen Anbieter an, es folgen jewmritserheblichem Abstand
LichtBlick undNaturstrom.

Die héchsten Kundenwachstumsraten von 2012@12 weiserExtraEnergie,
Energy2DayundNaturstrom auf.

Es liegt nahe, den 6konomisch interpretiertechialtigkeitsbegriff um einen
Okologischen zu erganzen. Die Sichtung, welcheeiAdes Stroms der Energie-
anbieter aus erneuerbaren Energien stammt, efRiutkschltisse auf die Siche-
rung und den Ausbau des Kundenstammes. Unter &llgernehmen bieten
EVD, ExtraEnergie, Greenpeace EnergyLichtBlick und Naturstrom Strom
zu 100 % aus erneuerbaren Energien anChee-Energy scheint uns dies strei-
tig zu sein.

Die untersuchten Unternehmen werden im folgendeGesamtrangfolgen (Ta-
bellen 21 und 22) tber alle Nachhaltigkeitskriteregngeordnet, um eine weitere
Komplexitatsreduktion zu erreichen. Es fallt aw3dzwei Unternehmeigxtra-
Energie und Naturstrom (Einzelabschlul3 Mutter) sowohl innerhalb der unab-
hangigen Anbieter als auch innerhalb aller Anbiglierersten beiden Platze (in
wechselnder Reihenfolge) belegen. SchlulYlichted sinbeiden Gruppefare-
Energy, Energy2DayundGoldpower.
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Rang Unternehmen Punktzahl
1 ExtraEnergie 22
2 Naturstrom (EA Mutter) 31
3 Naturstrom (Konzern) 35
4 LichtBlick (EA Mutter) 40
5 LichtBlick (Konzern) 43
6 Stromio 49
7 Almado 54

EVD (22)

Keine
E 24
Einordnung Greenpeace Energy (24)
Goldgas (54)

Tabelle 21: Unabhangige Energieanbieter geordnetnidachhaltigkeit

1 Die Berechnung erfolgt auf Basis der TabelleB,%, 6, 9, 10, 13, 14, 17, 18, 19. Jedes Unter-
nehmen erhélt eine Punktzahl pro Tabelle, die sgiRang entspricht, im Anschlu? werden die
Punkte addiert. Unternehmen, die inhaltlich ideigsErgebnisse in einer Tabelle aufweisen und
untereinander alphabetisch geordnet sind, erhditePunktzahl, die ihrem inhaltlichen, nicht al-
phabetischen Rang entspricht. Da Tabelle 2 alleetdehmen enthélt, werden die Rangpunkte
berechnet unter Bereinigung der Tabelle um die [38roFunf‘. Die Tabellen 17, 18, 19 enthalten
keine Differenzierung zwischen Konzern und Einzetditul3 Mutter in den FallehichtBlick
und Naturstrom. Die Rangpunkte werden daher sowohl dem Konzesnaath dem Einzel-
abschlul® Mutter zugerechn&VD undGoldgassind nicht in die Rangfolge der Tabelle 21 inte-
griert, sondern unten nur nachrichtlich aufgefut,sie in den Tabellen 2, 5, 9, 13, B8/D)
beziehungsweise 196ldgag fehlen und ihre Punktzahlen entsprechend verserdct Auch fur
Greenpeace Energyerfolgt eine rein nachrichtliche Auffihrung aufgduder auf S. 7, Fn. 6
geschilderten Problematik und der damit einherggga@n Entfernung aus den Tabellen 3, 6, 10,
14. Aufgrund der insgesamt bei der Rangfolgenbiidgewahlten Vorgehensweise (insbesondere
Auswahl und Gleichgewichtung der Merkmale, additierkntipfung) sind alle Ergebnisse als
heuristische Annaherung an eine Gesamtgrof3e ,N#idkedt“ zu interpretieren.
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Rang Unternehmen Punktzahl
1 Naturstrom (EA Mutter) 39
2 ExtraEnergie 41
3 EWE (EA Mutter) 52
4 EWE (Konzern) 55
5 Vattenfall (EA Mutter) 56
6 E.ON (Konzern) 57
7 Vattenfall (Konzern) 58
8 EnBW (Konzern) 60
9 Naturstrom (Konzern) 62
10 LichtBlick (EA Mutter) 66
11 Stromio 71
12 LichtBlick (Konzern) 72
13 EnBW (EA Mutter) 75
14 RWE (Konzern) 76
15 E.ON (EA Mutter) 78
16 Almado 83
17 RWE (EA Mutter) 88

Greenpeace Energy (15)
Keine EVD (40)
Einordnung
Goldgas (85)

Tabelle 22: Alle Energieanbieter geordnet nach Nwattigkeie

2 Die Berechnung erfolgt strukturgleich zur vorageyggenen Berechnung auf Basis der Tabellen 2,
3,7,8,11, 12, 15, 16, 20. Obwohl die ,,GroRenfFimTabelle 3 keine Berticksichtigung finden,
werden sie in diesem Kontext mit der Belegung dasg®es 1 bertcksichtigt, da ihre Abschlisse
bereits publiziert sind. Bei der Interpretation &egebnisse sind nicht nur die bereits fir die vor-
angegangene Berechnung geschilderten Annahmen algehensweise zu beachten, sondern
auch die Tatsache, dall Kundenanzahl und Kundentuactasifgrund fehlenden Datenmaterials
fur die ,Grof3en Funf* nicht bertcksichtigt werdeonkten. Zu beachten ist zudem, dal3 sich die
niedrige Plazierung mancher Mitter der ,Grof3en Fimfden Tabellen 15 und 16 und eine da-
durch entstandene hohe Bepunktung durch die Bedwmitesrgibt, dal in die Gewinn- und
Verlustrechnungen statt Umsatzerldsen Beteiligunigage eingehen.
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