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I. Zielsetzung und Vorgehensweise 

Die Anfang der neunziger Jahre einsetzenden Bestrebungen der Europäischen Union, 
einen Energiebinnenmarkt einzurichten und die bislang monopolistischen Marktgefü-
ge durch Wettbewerbsstrukturen zu ersetzen, mündeten in diverse in den letzten Jah-
ren erlassene Richtlinien1 und eine weitgehende Liberalisierung der Strom- und Gas-
märkte in der EU.2 Auch Deutschland schloß sich den Vorgaben der EU mit entspre-
chenden Novellierungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen der Energiewirtschaft 
an, insbesondere in Gestalt des Gesetzes zur Neuregelung des Energiewirtschafts-
rechts3, das am 24.04.1998 in Kraft trat, und des Zweiten Gesetzes zur Neuregelung 
des Energiewirtschaftsrechts4, dessen Inkrafttreten im Juli 2005 folgte.5 
 
Ergebnis dieses Prozesses ist heute in Deutschland ein Markt, der Strom- und Gas-
kunden einerseits in bezug auf die Preishöhen erhebliche Einsparpotentiale bietet, an-
dererseits aber hinsichtlich der auf ihm agierenden Anbieter vergleichsweise kom-
plexe Strukturen aufweist, die insbesondere für Privatkunden schwierig zu durchdrin-
gen sind: 
 
1. Der deutsche Strommarkt weist derzeit rund 1.100 Anbieter auf:6 Bei mehr als 

der Hälfte von ihnen handelt es sich um kommunale Betriebe, und knapp ein 
Viertel setzt sich aus kleinen, oft auf entlegene Regionen spezialisierten Kleinan-
bietern zusammen. Hinzu kommen rund 60 unabhängige überregionale Stroman-
bieter; der Rest entfällt auf die fünf größten Energieversorger Deutschlands, also 
Anbieter, die Konzernunternehmen von E.ON, RWE, Vattenfall , EnBW oder 
EWE darstellen. Ähnlich stellen sich die Strukturen im deutschen Gasmarkt dar, 
doch ist die Zahl der regional spezialisierten Kleinanbieter dort geringer. 

 
2. Verschärft wird das Problem der mangelnden Transparenz aus Kundensicht zu-

dem durch zahlreiche Medienberichte über fragwürdiges Geschäftsgebaren man-

                                              
1 So u.a. Richtlinie 96/92/EG betreffend gemeinsame Vorschriften für den Elektrizitätsbinnen-

markt, Richtlinie 98/30/EG betreffend gemeinsame Vorschriften für den Erdgasbinnenmarkt, 
Richtlinie 2009/72/EG zu Elektrizität und Richtlinie 2009/73/EG zu Gas. 

2 Vgl. hierzu eingehend SCHEIDT (2002), S. 6 f., KRISP (2007), S. 129 f., KEREBEL (2013). 

3 BGBl. I Nr. 23, S. 730. 

4 BGBl. I Nr. 42, S. 1970. 

5 Vgl. den Überblick bei SCHEIDT (2002), S. 8-11, KRISP (2007), S. 130-139. 

6 Vgl. zu Zahlen und Struktur der Strom- und Gasanbieter auf dem deutschen Markt KRISP (2007), 
S. 139-142 sowie insbesondere die detaillierten Ausführungen des Vergleichsportals VERIVOX 
(http://www.verivox.de/energieanbieter/) und den Anbieterüberblick bei STROMTIPP.DE 
(http://www.stromtip.de/stromanbieter.html). 
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cher Anbieter und insolvent gewordene Unternehmen.7 Insbesondere die Fälle 
der Teldafax Energy GmbH, die 2011 insolvent wurde, und die Flexstrom AG, 
deren Insolvenz im April 2013 folgte, stießen in der Öffentlichkeit auf erhebli-
ches Interesse.8 

 
3. Als Folge des problematischen Gebarens und der Insolvenz einzelner Anbieter 

sowie der damit verbundenen negativen Berichterstattung leiden die Branchen 
der Strom- und Gasversorger unter einem vergleichsweise schlechten Ruf: So 
schnitten beispielsweise in einer Studie des Bundesverbandes der Energie- und 
Wasserwirtschaft hinsichtlich der Beliebtheit von Wirtschaftszweigen nur Ver-
sicherungen, Banken, Kernkraft- und Mineralölindustrie noch schlechter als 
Strom- und Gasanbieter ab.9 

 
4. Die geringe Reputation der Energieversorger stellt für diese nicht nur ein zwar 

unerfreulicher, aber vermeintlich „weicher“ Faktor, sondern auch eine ernstzu-
nehmende absatzwirtschaftliche Herausforderung dar: So kommt eine der jüng-
sten Marktforschungsstudien zu dem Ergebnis, daß 34 % der Stromkunden auf-
grund der Sorge vor unseriösen Anbietern von einem Wechsel des Versorgers ab-
sehen.10 

 
Während die Frage nach der von den Anbietern verlangten Entgelte für Strom und 
Gas durch eine Vielzahl von insbesondere im Internet tätigen Vergleichsportalen 
weitgehend transparent beantwortet wird, fehlt es an Untersuchungen, die die jeweili-
ge Solidität der Anbieter beurteilen. Zielsetzung der vorliegenden Studie ist es daher, 
einen Beitrag zur Schließung dieser Forschungslücke zu leisten und ausgesuchte 
Strom- und Gasversorger einer entsprechenden Analyse zu unterziehen. Ausgangs-
punkt hierfür ist zunächst die Notwendigkeit, eine betriebswirtschaftliche Operationa-
lisierung für die Wertung der Solidität eines Anbieters vorzunehmen. Sie basiert im 
folgenden auf der Einschätzung der Nachhaltigkeit seiner Tätigkeit, verstanden im 
Sinne eines Geschäftsgebarens, das auf eine betriebswirtschaftlich dauerhafte Tragfä-
higkeit und die damit verbundene Sicherung der Unternehmenssubstanz abzielt.11 

                                              
7 Selbst der BUNDESVERBAND NEUER ENERGIEANBIETER E.V. (2013) beklagt in einer Presseerklä-

rung vom 24.01.2013 das „Gebaren einiger weniger schwarzer Schafe“. 

8 Vgl. statt vieler BÜNDER (2011), MIHM  (2013). 

9 Vgl. BUNDESVERBAND DER ENERGIE- UND WASSERWIRTSCHAFT E.V. (2013), S. 11 f. Auch 
VERIVOX/KREUTZER CONSULTING (2012), S. 72 konstatieren mit Bezug auf diverse ältere Stu-
dien ein „[s]chlechtes Image der Energieversorger“. PRICEWATERHOUSECOOPERS (2011), S. 31 
kommen für den Schweizer Energiemarkt zu einem ähnlichen Ergebnis. 

10 Vgl. PÜTZ &  PARTNER UNTERNEHMENSBERATUNG AG (2012), S. 3. 

11 Vgl. zum Begriff der Nachhaltigkeit bereits VON CARLOWITZ (1713), S. 105 f., dort bezogen auf 
Forstbetriebe, sowie ebenfalls NUTZINGER/RADKE (1995), S. 14-35, KLAUER (1999), S. 86-91, 
GRUNWALD/KOPFMÜLLER (2012), S. 11-16. 



I. Zielsetzung und Vorgehensweise 3

Nicht nur für Kapitalgeber und Arbeitnehmer, sondern insbesondere auch für die 
Kunden ist eine so definierte Nachhaltigkeit von erheblichem Interesse und damit 
eine bedeutende Triebfeder bei ihrer Beurteilung, ob ein betrachteter Energieanbieter 
als „seriös“ beurteilt wird. Diese Relevanz speist sich dabei aus vier Sachverhalten: 
 
1. Vorauskasse: Vereinbart der Nachfrager mit seinem Anbieter Vorauszahlungen 

für zukünftig nachgefragte Energie, läuft er im Falle der Insolvenz dieses An-
bieters Gefahr, die vorab geleisteten Zahlungen nicht oder nicht vollständig zu-
rückzuerhalten. Die geleisteten Entgelte stellen einen Teil der gesamten Insol-
venzmasse des Unternehmens dar, der die Forderungen aller Gläubiger gegen-
überstehen. 

 
2. Neukundenbonus: Wurde dem Kunden von seiten des Energieanbieters ein Neu-

kundenbonus für die Zukunft zugesichert, geht dieser in aller Regel verloren, 
wenn der Anbieter insolvent wird. Ärgerlich ist dies für den Betroffenen nicht 
nur aufgrund des entgangenen Vorteils in Form der Bonuszahlung. Ein zusätzli-
cher Schaden tritt ein, wenn gerade besagter Bonus den Ausschlag für die Wahl 
des jeweiligen Unternehmens gab und ohne ihn ein anderer Anbieter preislich 
günstiger gewesen wäre. 

 
3. Grundversorgung: Bricht ein Energieanbieter aufgrund von betriebswirtschaftli-

chen Schwierigkeiten zusammen, bleibt die Strom- und Gasversorgung des Kun-
den davon unberührt, denn er fällt automatisch in die Grundversorgung zurück. 
Problematisch ist dieser Vorgang für den Betroffenen allerdings insofern, als er 
dann Grundversorgungstarife zahlen muß, die die mit dem ursprünglichen Liefe-
ranten vereinbarten Preise in der Regel deutlich übersteigen. 

 
4. Wechselaufwand: Um den höheren Grundversorgungstarifen zu entgehen, ergibt 

sich für den Nachfrager die Notwendigkeit, einen erneuten Wechsel des Energie-
anbieters zu vollziehen und die damit verbundenen Wechselkosten (u.a. in Ge-
stalt von Suchkosten) in Kauf zu nehmen. 

 
Beurteilt wird das Ausmaß der Nachhaltigkeit auf heuristischem12 Wege mit Hilfe 
mehrerer Einzelkriterien, die Rückschlüsse auf die Tragfähigkeit der Geschäftsmo-
delle zulassen. Hierfür wurden im Laufe des Septembers 2013 Merkmale der Anbie-
ter im Rahmen einer bilanzanalytischen Vorgehensweise erhoben. Die Ergebnisse 
finden sich in Kapitel II, und zwar hinsichtlich ihrer Publikationspolitik (II.1), des 
Ausmaßes ihrer kurzfristigen Liquidität (II.2), ihrer relativen Eigenkapitalausstattung 
(II.3) und ihrer Wirtschaftlichkeit in bezug auf das eingesetzte Personal (II.4). Die 
Aussagekraft der bilanzanalytischen Größen unterliegt gewisser, in Abschnitt III.1 er-

                                              
12 Vgl. zur heuristischen Vorgehensweise SIMON/NEWELL (1958), ADAM /WITTE (1979), ADAM 

(1983), ADAM (1989). 
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läuterter Grenzen. Ergänzt werden diese Kennzahlen daher in Kapitel III durch die 
Kriterien der Kundenanzahl und des Kundenwachstums (III.2) sowie, im Zuge einer 
Weiterfassung des Nachhaltigkeitsbegriffes, des Anteils erneuerbarer Energie am ge-
samten jeweiligen Stromangebot (III.3), ebenfalls alle erhoben im Laufe des Septem-
bers 2013. Die Untersuchung schließt in Kapitel IV mit zwölf Thesen. 
 
Im Rahmen der verwendeten Einzelkriterien zur heuristischen Einschätzung der 
Nachhaltigkeit werden die Unternehmen zunächst für jedes Merkmal in eine Rang-
folge gebracht, die die unterschiedlichen jeweiligen Merkmalsausprägungen je An-
bieter vergleichend offenlegt. Im Anschluß werden diese Ausprägungen zu einer ge-
samten Nachhaltigkeitsgröße aggregiert. 
 
Nicht zuletzt ist es – angesichts der Zahl von über 1.000 Anbietern am deutschen 
Strom- und Gasmarkt – für die Untersuchung notwendig, sich auf eine überschaubare 
Auswahl an Unternehmen zu beschränken, um den Analyserahmen nicht zu spren-
gen. Hierzu wurden 50 Testanfragen in Vergleichsportalen sowie eine Sichtung der 
Präsenz in Pressepublikationen der letzten zwölf Monate vorgenommen und die zehn 
dabei am häufigsten genannten unabhängigen13 Energieanbieter ausgewählt. Diese 
werden ergänzt um die fünf größten Energieversorger Deutschlands E.ON, RWE, 
Vattenfall , EnBW und EWE, die jeweils in Gestalt von Mutterunternehmen und 
Konzern Berücksichtigung finden, soweit dies inhaltlich sinnvoll ist. Eine alpha-
betisch geordnete Übersicht der ausgesuchten Unternehmen findet sich in der folgen-
den Tabelle. 
 

Unabhängige Anbieter Größte 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 für die Analyse ausgesuchten Unternehmen 
 
                                              
13 Der Begriff „unabhängig“ wird hier verstanden als nicht zu einem der Grundversorger Deutsch-

lands gehörig. 



II. Bilanzanalytische Nachhaltigkeitskriterien 

1. Publikationspolitik 

Voraussetzung für die Durchführung bilanzanalytischer Untersuchungen ist das Vor-
liegen von Jahresabschlüssen, aus denen die für die Untersuchung benötigten Daten 
entnommen werden können. Hinsichtlich der Offenlegung von Abschlüssen ist insbe-
sondere in der Gruppe der unabhängigen Energieanbieter eine in Teilen erhebliche 
Zurückhaltung zu beobachten. Da § 325 Abs. 1 Satz 2 HGB von den gesetzlichen 
Vertretern einer Kapitalgesellschaft grundsätzlich verlangt, daß der Abschluß „unver-
züglich nach seiner Vorlage an die Gesellschafter, jedoch spätestens vor Ablauf des 
zwölften Monats des dem Abschlussstichtag nachfolgenden Geschäftsjahrs“ beim 
Betreiber des Bundesanzeigers eingereicht wird,1 überrascht es, daß der Abschluß für 
das Jahr 2011 im Fall von Goldpower bis heute nicht publiziert ist. 
 
Einen Überblick über die Offenlegung der Abschlüsse für das Wirtschaftsjahr 2011 
gibt Tabelle 2. Dabei werden die Unternehmen in absteigender Reihenfolge geordnet, 
je nachdem, wieviele „Verspätungstage“ bis zur Publikation ihres Abschlusses aufge-
laufen sind (bei identischer Tageszahl erfolgt eine alphabetische Ordnung). Während 
in der Gruppe der „Großen Fünf“ mit Ausnahme von Vattenfall  kein Unternehmen 
„Verspätungstage“ aufweist, sieht die Situation bei den unabhängigen Energieanbie-
tern genau spiegelbildlich aus, denn dort sind für alle2 Unternehmen mit Ausnahme 
von ExtraEnergie und Greenpeace Energy „Verspätungstage“ zu konstatieren. Zu 
beachten ist bei der Interpretation der errechneten „Verspätungstage“, daß es sich da-
bei nicht um einen Verstoß gegen § 325 Abs. 1 Satz 2 HGB handeln muß. Ermittelt 
wurden sie aus der Differenz zwischen dem Ende des Kalenderjahres als Wirtschafts-
jahr3 und dem Tag der Veröffentlichung im Bundesanzeiger. Maßgebend für die ge-
nannte handelsrechtliche Norm ist hingegen nicht der Veröffentlichungszeitpunkt, 
sondern der Zeitpunkt der Einreichung des Abschlusses beim Bundesanzeiger.4 Da 

                                              
1 Dies gilt strukturgleich auch für eingetragene Genossenschaften und damit für Greenpeace 

Energy, die diese Rechtsform aufweist, § 339 Abs. 1 Satz 1 HGB. Erfaßt werden von der Rege-
lung auch oHG und KG, bei denen weder unmittelbar noch mittelbar eine natürliche Person die 
Position des persönlich haftenden Gesellschafters einnimmt, § 264a HGB. Für kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen im Sinne des § 264d HGB beträgt die Frist gemäß § 325 Abs. 4 HGB le-
diglich vier Monate. 

2 Die EVD fehlt jedoch in der Tabelle, da sie erst seit 2012 existiert. 

3 Bei allen untersuchten Unternehmen ist das Wirtschaftsjahr mit dem Kalenderjahr identisch, le-
diglich bei Goldgas endet das Wirtschaftsjahr zum 30.09. Bei der Berechnung der „Verspätungs-
tage“ der Goldgas wurde dies entsprechend berücksichtigt. 

4 Eine eingehende Darstellung der Vorschrift geben HALLER/HÜTTEN/LÖFFELMANN (2010), 
Rz. 66-95, REINHOLDT (2010), Rz. 38-49. 
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die Publikation im Regelfall nicht unmittelbar auf die Einreichung folgt, kann der 
Vorgabe des § 325 Abs. 1 Satz 2 HGB entsprochen worden sein, die Veröffentli-
chung aber dennoch die zwölfmonatige5 Zeitspanne überschreiten. 
 

Unternehmen „Verspätungstage“ 

EnBW (EA Mutter) 

0 

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) 
59 

LichtBlick (Konzern) 

Goldgas 
157 

Stromio 

Energy2Day 217 

Care-Energy 242 

Goldpower k. J. 

Tabelle 2: Alle Energieanbieter geordnet nach Offenlegung der Abschlüsse 2011 
 
Hinsichtlich der Veröffentlichung der Abschlüsse für das Wirtschaftsjahr 2012 kann 
aufgrund der ohnehin noch laufenden gesetzlichen Zwölf-Monats-Frist zum Zeit-

                                              
5 Da RWE, EnBW und E.ON wegen § 325 Abs. 4 Satz 1 i.V.m. § 264d HGB eine verkürzte 

viermonatige Offenlegungsfrist beachten müssen, wurde die Berechnung ihrer „Verspätungstage“ 
auf Basis dieser kurzen Frist vorgenommen. Für EWE und Vattenfall  gilt hingegen die zwölfmo-
natige Frist, da von diesen Unternehmen lediglich Schuldtitel gehandelt werden und sie durch 
§ 327a HGB von der verkürzten Frist befreit sind. 
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punkt dieser Studie (Oktober 2013) nicht von einer verspäteten, wohl aber bereits von 
einer späten Publikation gesprochen werden. Da mit Ausnahme der Naturstrom  bis-
lang keiner der unabhängigen Energieanbieter seinen 2012-Abschluß publiziert hat, 
haben wir uns mit Ausnahme der Almado, deren Hauptversammlung erst am 
11.10.2013 stattfinden wird, schriftlich an die Unternehmen gewandt und unter Hin-
weis auf unsere Studie um eine Zusendung des Abschlusses gebeten. Lediglich die 
ExtraEnergie kam dieser Bitte nach. Die Tabelle 3 gibt einen Überblick über die 
weitgehend restriktive Veröffentlichungspolitik vieler unabhängiger Energieanbieter 
bezüglich des Abschlusses 2012 und setzt sie in eine Rangfolge nach dem Grad der 
Restriktivität (innerhalb eines identischen Vorgehens der Unternehmen erfolgt ihre 
alphabetische Ordnung).6 
 

Unternehmen Offenlegung der Abschlußdaten 2012 

Naturstrom (EA Mutter) 
Auf Netzseite veröffentlicht 

Naturstrom (Konzern) 

ExtraEnergie Nicht publiziert, auf Anfrage zugestellt 

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

Care-Energy 

Nicht publiziert, auf Anfrage Absage erhalten EVD 

Stromio 

Energy2Day 

Nicht publiziert, Anfrage wurde nicht beantwortet Goldgas 

Goldpower 

Almado Nicht publiziert, auf Anfrage verzichtet, da 
Hauptversammlung am 11.10.2013 stattfinden wird 

Tabelle 3: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Offenlegung der Abschlüsse 
2012 

                                              
6 Greenpeace Energy war in der am 15.10.2013 publizierten Fassung der Studie in Tabelle 3 ge-

führt in der Rubrik „Nicht publiziert, Anfrage wurde nicht beantwortet“. Da ihr Jahresabschluß 
2012 erst am 08.10.2013 im Bundesanzeiger veröffentlicht wurde, lag er uns im Rahmen der Da-
tenerhebung im September nicht vor. Eine daher am 12.09.2013 schriftlich an das Unternehmen 
gerichtete Bitte, uns den Abschluß angesichts der bislang nicht erfolgten Publikation im Bundes-
anzeiger zukommen zu lassen, blieb unbeantwortet. Am 31.10.2013 äußerte Greenpeace Energy 
uns gegenüber, daß der in Rede stehende Abschluß bereits im Zeitraum der Erstellung der Studie 
auf ihren Netzseiten zu finden gewesen sei, und zwar unter den Menüschritten „Service“, 
„Download Center“, „Alle relevanten Downloads zum Thema Genossenschaft“, „Greenpeace 
Energy Geschäftsbericht 2012“. Die in der Erstfassung der Studie ausgewiesenen bilanzanalyti-
schen Positionierungen von Greenpeace Energy für 2012 wurden daher entfernt. 
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Zu beachten ist zudem, daß es sich bei der in dieser Studie berücksichtigten Care-
Energy nicht um ein Unternehmen, sondern eine Marke der Unternehmensgruppe der 
mk-Group Holding GmbH  handelt, für die lediglich ein Jahresabschluß für 2009 
vorliegt. Laut diesem Jahresabschluß ist die mk-Group Holding GmbH Eigentümer 
der folgenden Unternehmen: neutral commodity clearing GmbH & Co. KG, Ham-
burg (71%-Beteiligung), mk-energy Ihr Energieversorger GmbH & Co. KG, Ham-
burg (83%-Beteiligung), mk-power Ihr Energiedienstleister GmbH & Co. KG, Ham-
burg (83%-Beteiligung), mk-engineering GmbH & Co. KG, Hamburg (83%-Beteili-
gung), mk-grid Ihr Netzbetrieb GmbH & Co. KG, Hamburg (83%-Beteiligung) sowie 
Energy TV24 GmbH & Co. KG, Hamburg (83%-Beteiligung). Für die Abbildung der 
Care-Energy in den bilanziellen Untersuchungsschritten sind die Kennzahlen auf Ba-
sis der Abschlüsse der mk-energy Ihr Energieversorger GmbH & Co. KG heran-
gezogen worden. 
 
Von Vorteil ist für die Bilanzanalyse, daß der Großteil der vorgelegten Abschlüsse ei-
nen Bestätigungsvermerk aufweist, die Qualität der Rechnungslegungsdaten also von 
seiten eines Wirtschaftsprüfers bestätigt worden ist. Tabelle 4 zeigt in alphabetischer 
Ordnung, welche Unternehmen ihre Rechnungslegung prüfen ließen und, soweit er-
folgt, das Ergebnis dieser Prüfung. Die Angaben beziehen sich auf den Abschluß 
2011 und, wenn vorhanden, ebenfalls den Abschluß 2012. 
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Unternehmen Prüfung durch WP  

Almado 
Nein 

Care-Energy 

E.ON (EA Mutter) 

Ja (Bestätigungsvermerk) 
E.ON (Konzern) 

EnBW (EA Mutter) 

EnBW (Konzern) 

Energy2Day Nein 

EVD k. J. 

EWE (EA Mutter) 

Ja (Bestätigungsvermerk) 
EWE (Konzern) 

ExtraEnergie 

Goldgas 

Goldpower k. J. 

Greenpeace Energy 

Ja (Bestätigungsvermerk) 

LichtBlick (EA Mutter) 

LichtBlick (Konzern) 

Naturstrom (EA Mutter) 

Naturstrom (Konzern) 

RWE (EA Mutter) 

RWE (Konzern) 

Stromio 

Vattenfall (EA Mutter) 

Vattenfall (Konzern) 

Tabelle 4: Alle Energieanbieter in alphabetischer Ordnung mit Hinweis auf Prüfung 
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2. Liquidität 

2.1 Liquidität ersten Grades ohne „Große Fünf“ 

Trotz der sattsam bekannten und unten in Abschnitt III.1 eingehender erläuterten be-
grenzten Aussagekraft bilanzanalytischer Rechengrößen zur Beurteilung der Liquidi-
tätslage eines Unternehmens soll im folgenden zunächst eine Nachhaltigkeitsbeurtei-
lung der Gas- und Stromanbieter auf Basis der „Liquidität ersten Grades“ vorgenom-
men werden:7 
 

Liquidität ersten Grades = Kassenbestand 
Verbindlichkeiten mit Laufzeit ≤ ein Jahr 

 
Zweckmäßig ist die Berücksichtigung der Liquiditätslage im Rahmen der bilanz-
analytischen Nachhaltigkeitsbeurteilung aufgrund des Geschäftsmodells der Energie-
anbieter. Von Relevanz ist sie speziell wegen des Spannungsfeldes zwischen den von 
den Kunden auf der Absatzseite zufließenden monatlichen fixen Abschlagszahlungen 
und den auf der Beschaffungsseite abfließenden variablen Auszahlungen zum Ein-
kauf von Strom respektive Gas. Während in den Sommermonaten aufgrund eines 
niedrigeren Energieverbrauchs der Kunden bei gleichbleibenden Abschlagszahlungen 
finanzielle Mittel im Unternehmen angesammelt werden, dreht sich diese Konstella-
tion in den Wintermonaten aufgrund des höheren Energieverbrauches der Nachfrager 
um, so daß es zu einem Nettoabfluß finanzieller Mittel kommt. Von erheblicher Be-
deutung ist die Liquiditätslage des Unternehmens dann, wenn der Winter härter oder 
länger ausfällt als erwartet, sich die in der Vergangenheit auf Basis von Prognosen 
vorgenommene Abschlagskalkulation als falsch erweist und der Mittelabfluß daher 
die sommers angesammelten Einzahlungsüberschüsse übersteigt. Reicht die Liquidi-
tät des Unternehmens nicht aus, diesen Auszahlungsüberschuß über einen längeren 
Zeitraum tragen zu können, droht die Insolvenz.  
 
Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Berechnung8 der Liquidität ersten Gra-
des für die Abschlüsse9 des Jahres 2011, und zwar zunächst nur für die Gruppe der 
unabhängigen Energieanbieter. Diese werden in eine Rangfolge in Abhängigkeit von 
der Höhe der Liquidität ersten Grades gebracht. Unternehmen, die ihren Jahresab-
                                              
7 Vgl. zur – im Schrifttum nicht einheitlich abgegrenzten – bilanzanalytischen Berechnung der Li-

quiditätsgrade PEEMÖLLER (2003), S. 362-367, BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 263-267 (ins-
besondere S. 264 zur Frage, ob im Nenner neben den Verbindlichkeiten auch kurzfristige Rück-
stellungen berücksichtigt werden sollten), GRÄFER/SCHNEIDER (2010), S. 72-74, BRÖSEL (2012), 
S. 142-144, KÜTING/WEBER (2012), S. 154-156. 

8 In dieser und den folgenden Tabellen berechnet als Prozentzahlen. 

9 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um nach den Regeln des HGB aufgestellte Einzel-
abschlüsse. 
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schluß noch nicht publiziert haben, werden mit dem Zusatz „k. J.“ und in alphabeti-
scher Reihenfolge in den untersten Rängen vermerkt. LichtBlick  und Naturstrom 
werden sowohl mit ihrem Konzernabschluß10 als auch dem Einzelabschluß (EA) der 
Muttergesellschaft abgebildet. 
 

Unternehmen Liquidität 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: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Liquidität ersten Grades 
2011 

 
Die Auswertung zeigt, daß Greenpeace Energy, ExtraEnergie und Stromio die drei 
Spitzenplätze mit dreistelligen Beträgen der Liquiditätskennzahl belegen. Die drei 
Schlußlichter setzen sich aus Goldgas und Energy2Day mit einem einstelligen Er-
gebnis sowie Goldpower, die bislang keinen Abschluß publiziert hat, zusammen. 
EVD fehlt in der Rangfolge, da sie erst seit dem Jahre 2012 existiert. 
 
Die folgende Tabelle 6 zeigt die Rangfolge nach derselben Vorgehensweise, aller-
dings mit Berechnung der Liquidität ersten Grades auf Basis der Jahresabschlüsse 
2012. ExtraEnergie stieg im Gegensatz zum Vorjahr um einen Platz auf und belegt 
damit Rang zwei, während die Spitze von der Naturstrom  (Muttergesellschaft) ein-
genommen wird. Erheblich eingeschränkt wird die Auswertung freilich durch die 
mangelnde Publikation der Mehrheit der interessierenden Abschlüsse für 2012. 
 
 
 

                                              
10 Die Konzernabschlüsse der LichtBlick  und Naturstrom  sind jeweils nach den Regeln des HGB 

aufgestellt. 



II. Bilanzanalytische Nachhaltigkeitskriterien 12 

Unternehmen Liquidität 1. Grades 2012 

Naturstrom (EA Mutter) 118,54 % 

ExtraEnergie 106,12 % 

Almado 

k. J. 

Care-Energy 

Energy2Day 

EVD 

Goldgas 

Goldpower 

LichtBlick (EA Mutter) 

LichtBlick (Konzern) 

Naturstrom (Konzern) 

Stromio 

Tabelle 6: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Liquidität ersten Grades 
2012 

 
 
 
 
2.2 Liquidität ersten Grades mit „Großen Fünf“ 

Um das Bild abzurunden, werden die Rangfolgen nach der Liquidität ersten Grades 
für die Jahre 2011 und 2012 im weiteren unter Einbeziehung der fünf größten Ener-
gieanbieter Deutschlands ermittelt. In den nach IFRS aufgestellten Konzernabschlüs-
sen der „Großen Fünf“ wurden die kurzfristigen Verbindlichkeiten gesondert ausge-
wiesen, so daß auch für diese Abschlüsse die Berechnung der Liquidität ersten Gra-
des auf Verbindlichkeitsbasis möglich ist. Für das Jahr 2011 ergibt sich das in Tabel-
le 7 dargestellte Bild. Auch unter Berücksichtung der „Großen Fünf“ können Green-
peace Energy, ExtraEnergie und Stromio ihre drei Spitzenplätze behaupten, und 
auch die vier Folgeränge bleiben unverändert im Vergleich zur Tabelle 5. Erst auf 
Rang 8 plaziert sich die EnBW mit einer Liquidität ersten Grades im Konzernab-
schluß in Höhe von 36,76 %. Die Schlußlichter sind EWE, die im Einzelabschluß der 
Muttergesellschaft einen Wert von 0,24 % erzielt, sowie Goldpower, deren Abschluß 
2011 bislang nicht veröffentlicht ist. 
 
 
 
 



2. Liquidität 13

Unternehmen Liquidität 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 Liquidität ersten Grades 2011 
 
Tabelle 8 zeigt die Ergebnisse für 2012. EWE belegt mit 168,10 % auf Basis des Ein-
zelabschlusses der Muttergesellschaft Rang eins, aber Naturstrom  (Muttergesell-
schaft) und ExtraEnergie können sich trotz Einbeziehung der „Großen Fünf“ zumin-
dest auf den Rängen zwei und drei halten. Die übrigen untersuchten Abschlüsse der 
großen Anbieter weisen zweistellige Höhen auf (mit Ausnahme des Einzelabschlus-
ses der RWE Muttergesellschaft, für den sich eine Liquidität von 5,55 % ergibt). 
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Unternehmen Liquidität 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 

k. J. 

Care-Energy 

Energy2Day 

EVD 

Goldgas 

Goldpower 

LichtBlick EA Mutter 

LichtBlick Konzern 

Naturstrom Konzern 

Stromio 

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

3.1 Eigenkapitalquote ohne „Große Fünf“ 

Da die Berechnung von Liquiditätsgraden Aussagen über die kurzfristige finanzielle 
Solidität eines Unternehmens erlaubt, ist es sinnvoll, sie um eine Analyse zu ergän-
zen, die eine langfristigere Perspektive einnimmt. Da das Eigenkapital dauerhaft zur 
Finanzierung der Geschäftstätigkeit eingesetzt werden kann, womöglich auftretende 
Verluste des Unternehmens abzufedern vermag und die Möglichkeit der Aufnahme 
zusätzlicher Kredite eröffnet, erlaubt seine (relative) Höhe Rückschlüsse auf die dau-
erhafte Überlebensfähigkeit des Unternehmens.11 Es bietet sich daher an, eine Ana-
lyse der Energieanbieter anhand der Eigenkapitalquote12 vorzunehmen, also des An-
teils des Eigenkapitals am Gesamtkapital, um die langfristige Beständigkeit und Wi-
derstandsfähigkeit der Unternehmen einschätzen zu können. Die Eigenkapitalquote – 
BRÖSEL nennt sie treffend „Stabilitätssignal“13, der ARBEITSKREIS „EXTERNE UNTER-
NEHMENSRECHNUNG“  DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT „die zentrale Kennzahl 
für eine erste Aussage zum Verschuldungsstatus“14 – wird errechnet als: 
 

Eigenkapitalquote = Eigenkapital 
Gesamtkapital 

 
Die Tabelle auf der Folgeseite gibt die Ergebnisse der Berechnung15 der Eigenkapital-
quote für die Abschlüsse16 des Jahres 2011 wieder, und zwar wie im vorangegange-
nen Kapitel zur Liquidität ersten Grades zuerst nur für die Gruppe der unabhängigen 
Energieanbieter. Die Rangfolge wird nach absteigenden Eigenkapitalquoten gebildet, 
und Unternehmen, die ihren Abschluß bislang nicht veröffentlicht haben, werden er-
neut mit dem Zusatz „k. J.“ und in alphabetischer Ordnung in den untersten Rängen 
geführt. Hinsichtlich Naturstrom  und LichtBlick  erfolgt eine Berücksichtigung auf 
Basis ihres jeweiligen Konzernabschlusses und des Einzelabschlusses der Mutter. 
 

                                              
11 Vgl. zu den Funktionen des Eigenkapitals BAETGE (1990), S. 219 f., THIELE (1998), S. 49-61, 

BAETGE/KIRSCH/THIELE (2012), S. 474-476. 

12 Vgl. zu Bedeutung und Berechnung der Eigenkapitalquote FITZPATRICK (1932), S. 4 f., BAETGE/ 
NIEHAUS (1990), S. 84, BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 228-230, GRÄFER/SCHNEIDER 

(2010), S. 81 f., BRÖSEL (2012), S. 238-240, KÜTING/WEBER (2012), S. 137 f. 

13 BRÖSEL (2012), S. 239. 

14 ARBEITSKREIS „EXTERNE UNTERNEHMENSRECHNUNG“  DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT 

(1996), S. 1991. 

15 In dieser und den folgenden Tabellen berechnet als Prozentzahlen. 

16 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um nach den Regeln des HGB aufgestellte Einzel-
abschlüsse. 
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2011 

Almado 65,40 % 

Naturstrom (EA Mutter) 51,53 % 

Greenpeace Energy 40,83 % 

LichtBlick (EA Mutter) 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: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Eigenkapitalquote 2011 
 
Tabelle 9 zeigt, daß Almado, Naturstrom  auf Basis des Mutter-Einzelabschlusses 
sowie Greenpeace Energy mit zweistelligen Ergebnissen die drei Spitzenplätze ein-
nehmen. Schlußlichter sind Goldgas und Energy2Day mit negativen Eigenkapital-
quoten17 sowie Goldpower, von der, wie bereits oben in bezug auf die Liquidität 
ersten Grades erläutert, bislang kein Abschluß offengelegt wurde. Da EVD erst im 
Jahr 2012 ihren Geschäftsbetrieb aufnahm, fehlt sie in der Rangfolge für 2011. 
 
Anders stellt sich die Situation für das Jahr 2012 in der folgenden Tabelle 10 dar: 
Naturstrom  liegt mit einer gegenüber 2011 nur geringfügig niedrigeren Eigenkapi-
talquote auf Rang 1, gefolgt von ExtraEnergie, die ihre Eigenkapitalquote im Ver-
gleich zum Vorjahr fast verdoppelt hat. Da die übrigen unabhängigen Anbieter für 
2012 bislang keinen Abschluß publiziert haben, finden sie sich in alphabetischer 
Reihenfolge in der Tabelle wieder. 
 
Nicht zuletzt ist darauf hinzuweisen, daß die Entwicklung der – für 2012 noch nicht 
vorliegenden – Eigenkapitalquote der Care-Energy von besonderem Interesse sein 
dürfte. Hintergrund sind die Auseinandersetzungen18, die die hinter der Marke stehen-

                                              
17 Goldgas weist in ihrer Bilanz 2011 Gezeichnetes Kapital von EUR 60.000, einen Verlustvortrag 

von EUR 4.667.296,55 und einen Jahresfehlbetrag von EUR 2.156.733,45 aus. In der Bilanz 2011 
von Energy2Day finden sich Gezeichnetes Kapital von EUR 50.000, ein Verlustvortrag von EUR 
1.319.325,79 und ein Jahresüberschuß von EUR 112.328,97. 

18 Vgl. BUNDESNETZAGENTUR (2013) sowie LG HAMBURG, Urteil vom 25.07.2013, Az. 304 O 
49/13, openJur 2013, 32971. 
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de Unternehmensgruppe hinsichtlich der Frage führt, ob sie die EEG-Umlage abzu-
führen hat. In Abhängigkeit von der weiteren Entwicklung der Sachlage kann die 
Gruppe gezwungen sein, Rückstellungen für die Zahlung der EEG-Umlage und et-
waige damit verbundene Nebenkosten wie Bußgelder u.ä. zu bilden, was sich ent-
sprechend negativ auf die Eigenkapitalquote auszuwirken vermag. 
 

Unternehmen Eigenkapitalquote 2012 

Naturstrom (EA Mutter) 50,74 % 

ExtraEnergie 10,69 % 

Almado 

k. J. 

Care-Energy 

Energy2Day 

EVD 

Goldgas 

Goldpower 

LichtBlick (EA Mutter) 

LichtBlick (Konzern) 

Naturstrom (Konzern) 

Stromio 

Tabelle 10: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Eigenkapitalquote 2012 
 
 
 
 
3.2 Eigenkapitalquote mit „Großen Fünf“ 

Zur Vervollständigung der Analyse werden die Ergebnisse aus Abschnitt 3.1 im fol-
genden ergänzt um die Positionierungen der fünf größten Energieanbieter Deutsch-
lands (Mütter und Konzern) gemäß ihrer jeweiligen Eigenkapitalquote. Die dadurch 
entstehende Gesamtrangfolge für 2011 findet sich in Tabelle 11. Sie zeigt, daß sich 
die Spitzenplätze auch bei Einbeziehung der „Großen Fünf“ nicht verschieben, denn 
Almado, Naturstrom  (Einzelabschluß Mutter) und Greenpeace Energy halten ihre 
ersten drei Ränge. Erst ab dem vierten Rang, eingenommen von EWE (Einzelab-
schluß Mutter) ergeben sich nennenswerte Verschiebungen. Dies ändert sich bei den 
letzten Rängen, denn auch dort sind die Schlußlichter Goldgas, Energy2Day und 
Goldpower. 
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2011 

Almado 65,40 % 

Naturstrom (EA Mutter) 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) 25,91 % 

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 Eigenkapitalquote 2011 
 
Anders stellen sich die in Tabelle 12 wiedergegebenen Ergebnisse für 2012 dar: Die 
Naturstrom  (Einzelabschluß Mutter) kann ihren Spitzenplatz behaupten, während 
die „Großen Fünf“ sich vor der ExtraEnergie positionieren, die damit auf Rang 12 
rutscht. Aufgrund der bislang nicht erfolgten Publikation der Abschlüsse für 2012 
folgen die übrigen unabhängigen Anbieter in alphabetischer Reihenfolge. Zu beach-
ten ist, daß bei der Interpretation der Tabellen 11 und 12 die Vergleichbarkeit zwi-
schen den Eigenkapitalquoten der Konzernabschlüsse der „Großen Fünf“ und den 
restlichen Eigenkapitalquoten erheblich eingeschränkt und die Aussagekraft daher 
begrenzt ist. Ursache hierfür ist die Konstellation, daß die Konzernrechnungslegung 
von E.ON, EnBW, EWE, RWE und Vattenfall  gemäß den IFRS erstellt wird, wo-
hingegen die übrigen analysierten Abschlüsse den HGB-Regeln folgen. Aufgrund der 
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unterschiedlichen Bilanzierungsvorschriften, unter anderem im Hinblick auf Vor-
sichts- und Realisationsprinzip, unterscheiden sich die in die Berechnung der Eigen-
kapitalquote eingehenden Größen nach IFRS und HGB.19 Konsequenz ist eine ent-
sprechend reduzierte Vergleichbarkeit der ermittelten Quoten. 
 

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 

k. J. 

Care-Energy 

Energy2Day 

EVD 

Goldgas 

Goldpower 

LichtBlick (EA Mutter) 

LichtBlick (Konzern) 

Naturstrom (Konzern) 

Stromio 

Tabelle 12: Alle Energieanbieter geordnet nach Eigenkapitalquote 2012 
 

                                              
19 Vgl. statt vieler KAHLE (2003), S. 268-270, PELLENS/FÜLBIER/GASSEN (2011), S. 485-513, FÜL-

BIER/KUSCHEL/SELCHERT (2010), S. 56-58, allgemein auch KÜTING/WEBER (2012), S. 80. 
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4. Wirtschaftlichkeit 

4.1 Wirtschaftlichkeit ohne „Große Fünf“ 

Zur weiteren Vervollständigung des Bildes sollen die obigen bilanzbasierten Kenn-
zahlen im folgenden um eine auf der Gewinn- und Verlustrechnung basierenden Grö-
ße ergänzt werden, die einen Einblick in die Wirtschaftlichkeit des Personaleinsatzes 
der Energieanbieter gewährt. Zu diesem Zwecke wird der Kehrwert der Personalauf-
wandsquote20 ermittelt, denn das so errechnete Wirtschaftlichkeitsmaß gibt Auskunft 
über die Höhe der Leistung, die ein Euro Personalaufwand erwirtschaftet hat. Dabei 
wird angenommen, daß ein Energieanbieter umso solider und damit nachhaltiger ar-
beitet, je höher diese Wirtschaftlichkeit ist. 
 
Berechnet wird die Größe in Abhängigkeit davon, in welcher Form die Gewinn- und 
Verlustrechnung aufgestellt wurde. Folgt sie dem Gesamtkostenverfahren gemäß 
§ 275 Abs. 2 HGB, gilt: 
 

Wirtschaftlichkeit = Gesamtleistung21 
Personalaufwand22 

 
Ist die Gewinn- und Verlustrechnung nach dem Umsatzkostenverfahren gemäß § 275 
Abs. 3 HGB gegliedert, wird die Kennzahl berechnet als: 
 

Wirtschaftlichkeit = Umsatzerlöse23 
Personalaufwand24 

 

                                              
20 Vgl. zur Berechnung der – in der Literatur ebenfalls als „Personalintensität“ bezeichneten – Per-

sonalaufwandsquote und damit auch zu den folgenden Ausführungen zu ihrem Kehrwert PEE-
MÖLLER (2003), S. 374 f., BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 396-399 und 354 f., GRÄFER/ 
SCHNEIDER (2010), S. 48, BRÖSEL (2012), S. 220, KÜTING/WEBER (2012), S. 287 f. 

21 Die Gesamtleistung ist die Summe aus Umsatzerlösen (§ 275 Abs. 2 Nr. 1 HGB), den Bestands-
veränderungen an fertigen und unfertigen Erzeugnissen (§ 275 Abs. 2 Nr. 2 HGB) und den ande-
ren aktivierten Eigenleistungen (§ 275 Abs. 2 Nr. 3 HGB). 

22 Der Personalaufwand setzt sich zusammen aus Löhnen und Gehältern (§ 275 Abs. 2 Nr. 6 a) 
HGB) und sozialen Abgaben und Aufwendungen für Altersversorgung und Unterstützung (§ 275 
Abs. 2 Nr. 6 b) HGB). 

23 Die Umsatzerlöse gemäß § 275 Abs. 3 Nr. 1 HGB. 

24 Der Personalaufwand ist der nach Umsatzkostenverfahren gegliederten Gewinn- und Verlustrech-
nung nicht zu entnehmen, muß bei Anwendung dieses Verfahrens allerdings nach § 285 Nr. 8 b) 
HGB entsprechend der von § 275 Abs. 2 Nr. 6 HGB postulierten Struktur im Anhang angegeben 
werden, vgl. hierzu auch OSER/HOLZWARTH (2010), Rz. 209 f., ROTH/PRECHTL (2010), Rz. 55-
60. 
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Die Unternehmen werden entsprechend in den folgenden Tabellen von oben nach un-
ten mit absteigender Wirtschaftlichkeit25 einsortiert. Unternehmen, für die die Kenn-
ziffer nicht errechnet werden konnte, da kein Abschluß oder keine Gewinn- und Ver-
lustrechnung publiziert oder die für die Berechnung notwendigen Größen nicht aus-
gewiesen wurden, werden in alphabetischer Ordnung in den letzten Rängen aufge-
führt. 
 

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 Mutter) 6,12 

Almado 
k. GuV 

Care-Energy 

Energy2Day k. PA 

Goldpower k. J. 

Tabelle 13: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Wirtschaftlichkeit 2011 
 
Die mit Abstand höchste Wirtschaftlichkeit für das Geschäftsjahr 2011 – wiedergege-
ben in der obigen Tabelle 13 – weist Stromio mit einem fünfstelligen Betrag auf. 
Diese Höhe überrascht, da ExtraEnergie und Goldgas mit dreistelligen Beträgen auf 
den Plätzen zwei und drei folgen. Aus den Angaben26 im Jahresabschluß 2011 der 
Stromio kann geschlossen werden, daß Tätigkeiten aus dem Unternehmen ausgela-
gert sind und daher keinen Niederschlag im Personalaufwand finden. Durch einen 
niedrigen Nenner kommt es dann zu einem entsprechend hohen Ergebnis für die 
Wirtschaftlichkeit. Schlußlichter sind Almado, Care-Energy, Energy2Day und 
Goldpower, für die kein verwertbares Zahlenmaterial vorliegt, da von ihnen keine 
Gewinn- und Verlustrechnung oder kein Jahresabschluß offengelegt oder der Perso-

                                              
25 Werte in absoluten Zahlen. 

26 Stromio äußert sich im Jahresabschluß 2011, S. 1, wie folgt: „Ziel der Gesellschaft ist es, in Ver-
bindung mit einer schlanken Unternehmensstruktur und einer effizienten Strombeschaffung, wett-
bewerbsfähige Endkundenpreise anbieten zu können. Der Vertrieb erfolgt über unterschiedliche 
Medien und die gesamte Kundenabwicklung ist im Wesentlichen auf Service-Gesellschaften aus-
gelagert“. 
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nalaufwand27 nicht ausgewiesen wurde. Da die EVD ihre Tätigkeit erst 2012 auf-
nahm, fehlt sie in der Rangfolge für das Jahr 2011. 
 
Die folgende Tabelle 14 bezieht sich auf das Jahr 2012; hier wird der Spitzenrang 
von ExtraEnergie mit einem dreistelligen Ergebnis belegt. Es folgt mit deutlichem 
Abstand Naturstrom  (Einzelabschluß der Muttergesellschaft) mit einem einstelligen 
Betrag. Die übrigen Anbieter schließen sich aufgrund der bislang nicht vorgelegten 
Abschlüsse in alphabetischer Reihenfolge an. 
 

Unternehmen Wirtschaftlichkeit 2012 

ExtraEnergie 615,51 

Naturstrom (EA Mutter) 4,28 

Almado 

k. J. 

Care-Energy 

Energy2Day 

EVD 

Goldgas 

Goldpower 

LichtBlick (EA Mutter) 

LichtBlick (Konzern) 

Naturstrom (Konzern) 

Stromio 

Tabelle 14: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Wirtschaftlichkeit 2012 
 
 
 
 
4.2 Wirtschaftlichkeit mit „Großen Fünf“ 

Auch bei Einbeziehung der fünf größten Energieversorger Deutschlands ändert sich 
nichts an den Spitzenrängen nach Wirtschaftlichkeit für das Jahr 2011: Trotz Berück-
sichtigung der jeweiligen Mutter-Einzelabschlüsse und der Konzernabschlüsse der 
„Großen Fünf“ belegen Stromio, ExtraEnergie und Goldgas die ersten drei Plätze, 
wie der folgenden Tabelle 15 zu entnehmen ist. 

                                              
27 Zur Begründung, warum kein Personalaufwand ausgewiesen wurde, äußert sich Energy2Day im 

Jahresabschluß 2011, S. 1, wie folgt: „Mitarbeiter wurden im Geschäftsjahr 2011 nicht beschäf-
tigt. Die Abwicklung erfolgt über die MCE Service GmbH.“ 
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Ebenso wie in Tabelle 13 fällt die erhebliche Spannbreite der Ergebnisse ins Auge, 
die zwischen dem bereits oben erläuterten fünfstelligen Betrag von Stromio und ein-
stelligen Beträgen (Vattenfall  (Konzern) und Naturstrom  (Einzelabschluß der Mut-
ter)) liegt; zudem folgen auf den untersten Rängen jene Unternehmen, für die kein 
auswertbares Zahlenmaterial28 vorliegt. 
 

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 
k. GuV 

Care-Energy 

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 Wirtschaftlichkeit 2011 
 

                                              
28 Bei einigen Muttergesellschaften findet sich der Eintrag „k. UE“, da diese Gesellschaften in der 

Gewinn- und Verlustrechnung ihres Einzelabschlusses keine Umsatzerlöse, sondern lediglich 
Beteiligungserträge ausweisen. 
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Für das in Tabelle 16 wiedergegebene Jahr 2012 gilt, daß ExtraEnergie ihren ersten 
Rang auch bei Einbeziehung der „Großen Fünf“ verteidigt und mit ihrem dreistelli-
gen Ergebnis mit sehr deutlichem Abstand führt gegenüber E.ON (Konzern) und 
Vattenfall  (Einzelabschluß Mutter), die mit 25,80 und 21,66 die Ränge zwei und drei 
belegen. Ebenso wie im Jahr 2011 reicht die Spannbreite am unteren Ende bis zu ein-
stelligen Werten, die erneut bei Vattenfall  (Konzern) und Naturstrom  (Einzelab-
schluß 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 

k. J. 

Goldpower 

LichtBlick (EA Mutter) 

LichtBlick (Konzern) 

Naturstrom (Konzern) 

RWE (EA Mutter) k. UE 

Stromio k. J. 

Tabelle 16: Alle Energieanbieter geordnet nach Wirtschaftlichkeit 2012 
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1. Grenzen der bilanzanalytischen Nachhaltigkeitskriterien 

Die Bilanzanalyse stellt, so GRÄFER/SCHNEIDER treffend, „eine wichtige Komponen-
te der Einschätzung eines Unternehmens dar“1. Wird sie als Instrument zur Beur-
teilung herangezogen, ist es allerdings notwendig, auch ihre Grenzen im Blick zu ha-
ben, die den Aussagewert der Analyseergebnisse einschränken. Zu nennen sind dabei 
insbesondere die folgenden vier Problembereiche: 
 
1. Rechtliche Normierung des Abschlusses:2 Die handelsrechtliche Rechnungsle-

gung vollzieht sich in einem gesetzlichen, insbesondere im Handelsgesetzbuch 
(HGB) und in den Grundsätzen ordnungsgemäßer Buchführung und Bilanzierung 
kodifizierten Rahmen. Dieser Rechtsrahmen zielt auch, aber nicht nur auf die 
Information von Anspruchsgruppen durch den Abschluß ab. Ein bedeutsames 
weiteres Ziel der HGB-Rechnungslegung ist der Gläubigerschutz, der sich in Bi-
lanzierungsregeln niederschlägt, die an die Berücksichtigung positiver Ereignisse 
und Erfolge schärfere Anforderungen als an die negativer Ereignisse und Verlu-
ste stellen. Die dadurch eintretende Verzerrung der Abschlußdaten schlägt sich 
auch in einer Verzerrung der Abschlußdatenanalyse nieder. 

 
2. Bilanzpolitik:3 Die von seiten des HGB und – in noch größerem4 Umfang – von 

seiten der IFRS eingeräumten Ermessensspielräume und expliziten Wahlrechte 
erlauben dem bilanzierenden Unternehmen eine bewußte Gestaltung der Ab-
schlußdaten. Die Bilanzanalyse steht dann vor dem Problem der Differenzierung, 
inwieweit das von ihr verwendete Datenmaterial betriebswirtschaftliche Gege-
benheiten widerspiegelt oder Ausfluß zweckgerichteter bilanzpolitischer Darstel-
lung ist. So können sich Verzerrungen bei der Beurteilung der Liquidität ersten 
Grades beispielsweise infolge des Wahlrechtes des § 268 Abs. 5 Satz 2 HGB er-
geben, das die Verrechnung von erhaltenen Anzahlungen mit Vorräten gestattet.5 

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

2 Vgl. im folgenden BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 61-64, BRÖSEL (2012), S. 33, COENEN-
BERG/HALLER/SCHULTZE (2012), S. 1022, KÜTING/WEBER (2012), S. 76. 

3 Vgl. im folgenden BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 64-67, PETERSEN/ZWIRNER/KÜNKELE 

(2010), S. 8-12, BRÖSEL (2012), S. 34, COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2012), S. 1023-1035, 
KÜTING/WEBER (2012), S. 75. 

4 Vgl. LÜDENBACH/HOFFMANN (2002), KAHLE (2003), S. 266, KÜTING/DAWO (2003), S. 239 f., 
OLBRICH (2003), S. 348 f., KÜTING/REUTER (2005), RÜCKLE (2007), S. 222 f., OLBRICH (2008), 
S. 219 f. und 223. 

5 Vgl. COENENBERG/HALLER/SCHULTZE (2012), S. 1024. Kritisch zu diesem Verstoß gegen das 
Saldierungsverbot MATSCHKE/BRÖSEL/HAAKER (2012), Rz. 292, SCHILDBACH/STOBBE/BRÖSEL 
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Im Hinblick auf die Eigenkapitalquote ergeben sich Gestaltungsmöglichkeiten 
unter anderem durch das Verkaufen und Zurückmieten von Immobilien („sale 
and lease back“), das die Aufdeckung stiller Reserven und die Begleichung von 
Verbindlichkeiten erlaubt.6 Auch hinsichtlich der oben angeführten Berechnung 
der Wirtschaftlichkeit sind abschlußpolitische Verzerrungen möglich, wie zum 
Beispiel die Vermeidung von Personalaufwand mit Hilfe des Einsatzes der Ar-
beitnehmerüberlassung.7 

 
3. Vergangenheitsbezug:8 Die Beurteilung von Unternehmen auf Basis der Bilanz-

analyse leidet zudem unter dem Problem, das sie auf „doppelt veraltetes Zahlen-
material“9 zurückgreift. Zum einen ist eine Vielzahl der im Abschluß wiederge-
gebenen Positionen vergangenheitsbezogen, zum anderen liegt ein mehrmonati-
ger Zeitraum zwischen dem Stichtag des Abschlusses und seiner Veröffentli-
chung. Dieser Vergangenheitsbezug steht im Spannungsfeld zu der betriebswirt-
schaftlichen Notwendigkeit, Urteile und Entscheidungen auf Basis zukünftiger 
Ereignisse zu fällen.10  

 
4. Veröffentlichungszeitpunkte: Die Analyse in Abschnitt II.1 zeigt, daß die große 

Mehrheit der unabhängigen Energieanbieter vergleichsweise lange mit der Publi-
kation ihres Abschlusses wartet. Positive Ausnahmen, deren 2012-Abschlüsse für 
unsere bilanzanalytischen Beurteilungen schon einsehbar waren, sind insbeson-
dere Naturstrom , deren Einzelabschluß der Mutter für das Geschäftsjahr 2012 
bereits publiziert wurde, sowie ExtraEnergie, die den Abschluß auf Nachfrage 
zur Verfügung stellte. Als Negativbeispiel sticht Goldpower hervor, von der bis-
lang selbst für das Geschäftsjahr 2011 kein Abschluß veröffentlicht wurde. 

 
 

                                                                                                                                            
(2013), S. 198-201, befürwortend hingegen KNOP/ZANDER (2010), Rz. 212-214, wohl auch 
LENTZ (2010), Rz. 46 sowie zur Vorgehensweise Rz. 47 f. 

6 Vgl. BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 67, KÜTING/WEBER (2012), S. 77. 

7 Vgl. BUDDE (2010), Rz. 55, KÜTING/WEBER (2012), S. 287. 

8 Vgl. im folgenden BAETGE/KIRSCH/THIELE (2004), S. 55-59, BRÖSEL (2012), S. 32, COENEN-
BERG/HALLER/SCHULTZE (2012), S. 1021 f., KÜTING/WEBER (2012), S. 74. 

9 KÜTING/WEBER (2012), S. 74. 

10 Vgl. statt vieler SCHMALENBACH (1917/1918), S. 1 f. und 11, NUTHMANN (1922), S. 30-37, 

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

2.1 Kundenanzahl 

Eine aufgrund ihrer oben genannten Limitationen zweckmäßige Ergänzung der Bi-
lanzanalyse bietet die Sichtung der jeweiligen Kundenzahlen der Energieanbieter. Die 
im folgenden angeführten Zahlen stellen strenggenommen ebenfalls Momentaufnah-
men und damit Datenmaterial dar, das im Zeitverlauf veraltet und in der Vergangen-
heit wurzelt. Dennoch läßt die Anzahl der Kunden, die ein Energieanbieter beliefert, 
auch für Prognosen bedeutsame Rückschlüsse zu, denn sie stellt das „Substrat“ dar, 
aus dem sich auch in Zukunft der Umsatz des Unternehmens speisen wird.11 Wenn-
gleich der von den Kunden gezahlte Preis und die nachgefragte Absatzmenge letzt-
endlich die entscheidenden Einflußfaktoren des Umsatzes darstellen, läßt die Zahl der 
Kunden dennoch Vermutungen über zukünftige Umsätze insofern zu, als ein Unter-
nehmen mit einem großen Kundenkreis Vorteile in der Umsatzgenerierung gegenüber 
einem solchen mit kleinerer Kundenzahl aufweist. Ein breiter, aus einer Vielzahl von 
Kunden fließender Umsatzstrom macht den Energieanbieter unempfindlicher gegen-
über zukünftigen Nachfrageschwankungen am Absatzmarkt; zugleich kann die Kun-
denanzahl als Indikator für die Attraktivität des Energieanbieters aus Nachfragersicht 
gedeutet werden. Sie stellt damit einen weiteren Hinweis auf die Nachhaltigkeit sei-
nes Geschäftsmodells dar. 
 
Da für 2013 bislang für die große Mehrheit der Unternehmen keine belastbaren Zah-
len vorliegen, zeigt die folgende Tabelle 17 die Rangfolge der unabhängigen Energie-
anbieter nach Anzahl ihrer Kunden mit Stichtag 31.12.2012. Dabei wird auch die je-
weilige Quelle angegeben, aus der die Angaben stammen. Unternehmen, für die die 
Zahlen fehlen, werden erneut in alphabetischer Reihenfolge am Ende der Rangfolge 
einsortiert. Zu beachten ist, daß die angeführten Zahlen als Schätzwerte12 zu interpre-
tieren sind. Schlußendlich beruhen sie auf den Aussagen der Unternehmen und es ist 
nicht eindeutig abgrenzbar, zu welchem Stichtag sie genau erhoben wurden. 
 
Die Ergebnisse zeigen, daß zwischen den Anbietern erhebliche Abstände in bezug 
auf die Kundenzahlen liegen. ExtraEnergie belegt den Spitzenrang und hat mit rund 
1,4 Mio. Kunden mehr als doppelt soviele Nachfrager wie die zweitplazierte Licht-
Blick  mit ca. 0,6 Mio. Kunden. Diese wiederum hat einen fast dreimal so großen 
Kundenstamm wie die drittplazierte Naturstrom , die rund 0,23 Mio. Nachfrager be-
                                              
11 Auch bei der einer Unternehmensbewertung vorausgehenden Betriebsanalyse ist eine Beurteilung 

des Kundenstammes daher unerläßlich, vgl. beispielsweise SEBASTIAN/OLBRICH (2001), HERING/ 
OLBRICH/STEINRÜCKE (2006), S. 414 f. sowie NIEDERDRENK/MÜLLER (2012), S. 92-104. 

12 Das in der Tabelle verwendete „ca.“ vor den Zahlen macht deutlich, daß es sich nicht um exakte 
Punktwerte handelt; in den zitierten Quellen werden dafür auch Umschreibungen wie zum Bei-
spiel „über“ oder „rund“ verwendet. 
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liefert. Schlußlichter sind Care-Energy, EVD, Goldpower und Stromio, von denen 
keine Kundenzahlen bekannt sind. Da auch für die „Großen Fünf“ für den 31.12.2012 
keine Kundenzahlen vorliegen, unterbleibt eine zweite Rangfolgenbildung mit ihrer 
Einbeziehung. 
 

Unternehmen Kundenanzahl 
31.12.2012 Quelle 

ExtraEnergie ca. 1.450.000 JA 2012 Anlage II, S. 2 i.V.m. JA 2011 S. 4 

LichtBlick ca. 600.000 http://www.strom-
magazin.de/stromanbieter/lichtblick-se_194.html 

Naturstrom ca. 230.000 https://www.naturstrom.de/fileadmin/5-
PDF/nsh_unternhemensfolder_0912.pdf 

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

Goldgas ca. 170.000 http://www.strom-magazin.de/gasanbieter/goldgas-
sl-gmbh_6542.html  

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

Almado ca. 100.000 
http://www.strom-
magazin.de/stromanbieter/almado-energy-eine-
marke-der-almado-ag_6773.html 

Care-Energy 

k. A. 

 

EVD 

Goldpower 

Stromio 

Tabelle 17: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Kundenanzahl 
 
 
 
 
2.2 Kundenwachstum 

Um das Urteil über die Nachhaltigkeit der Geschäftsmodelle der Energieanbieter wei-
ter abzurunden, bietet es sich an, die obigen absoluten Kundenzahlen für das Jahr 
2012 um das Wachstum der Kundenzahlen von 2011 auf 2012 zu ergänzen. Denn 
beispielsweise ein zunächst als positiv wahrgenommener breiter Kundenkreis eines 
Unternehmens stellt sich auf den zweiten Blick als problematisch dar, wenn er in der 
Vergangenheit einen noch größeren Umfang aufwies und er seitdem einem Schrump-
fungsprozeß unterlag. Es stellen sich dann Fragen nach den Ursachen, die beispiels-
weise im Markteintritt neuer, erfolgreicher Konkurrenten oder einem nicht mehr zeit-
gemäßen Geschäftsgebaren des betroffenen Anbieters liegen können. Die Untersu-
chung der zeitlichen Entwicklung des Kundenstammes und damit des Potentials, aus 
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dem Umsatz generiert wird, stellt daher eine wichtige Ergänzung der Nachhaltigkeits-
beurteilung der Energieanbieter dar. 
 
Die jeweilige Veränderung der Kundenzahlen zwischen 2011 und 2012 findet sich in 
der Tabelle 18. Da die Berechnung der Veränderungen auf den Angaben der absolu-
ten jährlichen Kundenanzahl basiert, ist bei der Interpretation der Zahlen dieselbe, 
oben bereits angedeutete Vorsicht angebracht wie bei der Deutung der absoluten Zah-
len selbst.  
 
Der erste Rang wird von ExtraEnergie belegt, die den Umfang ihres Kundenstamms 
in besagtem Zeitraum um fast die Hälfte steigern konnte. Es folgen Energy2Day mit 
einer nur geringfügig niedrigeren und Naturstrom  mit einer deutlich niedrigeren 
zweistelligen Wachstumsrate. LichtBlick  weist auf Rang vier eine gerade noch zwei-
stellige Rate auf und Greenpeace Energy auf Rang fünf hielt ihren Kundenkreis 
weitgehend stabil. Für Almado, Care-Energy, Goldgas, Goldpower und Stromio 
konnten keine Raten errechnet werden, da die dafür notwendige Datenbasis fehlte. 
Die EVD fehlt in der Tabelle, da sie ihren Betrieb erst im Jahr 2012 aufnahm. 
 

Unternehmen Wachstumsrate 2011/2012 

Extra-Energie 45,00 % 

Energy2Day 39,20 % 

Naturstrom 15,00 % 

LichtBlick 10,66 % 

Greenpeace Energy 1,38 % 

Almado 

k. A. 

Care-Energy 

Goldgas 

Goldpower 

Stromio 

Tabelle 18: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Wachstumsrate 
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3. Anteil erneuerbarer Energie 

Dem letzten Untersuchungsschritt der Energieanbieter soll eine weitergefaßte Defini-
tion des Nachhaltigkeitsbegriffes zugrundegelegt werden, indem ihm auch eine öko-
logische13 Komponente subsumiert wird. Das Ausmaß der Nachhaltigkeit der unter-
nehmerischen Geschäftsmodelle wird im folgenden nicht anhand betriebswirtschaftli-
cher Soliditätsmerkmale, sondern anhand der Verwendung von Strom aus sogenann-
ten „erneuerbaren Energien“ (insbesondere Wasser-, Wind- und Sonnenenergie) be-
urteilt. Dabei ist zu beachten, daß die Analyse der Energieanbieter auf Basis eines 
solchen ökologischen Nachhaltigkeitskriteriums keinen Fremdkörper oder Wider-
spruch in der ansonsten betriebswirtschaftlich ausgerichteten Untersuchung darstellen 
muß: Unter anderem die Umweltbewegung der 70er und 80er Jahre sowie die Ereig-
nisse in Tschernobyl (1986) und Fukuschima (2011) prägen bei einer Vielzahl von 
Nachfragern eine Präferenz für Strom aus erneuerbaren Energien. Unternehmen, die 
ihren Strom vornehmlich oder ausschließlich aus solchen Quellen beziehen, können 
daher aus Kundensicht gegenüber Konkurrenten, die Strom von fossilen Energieträ-
gern oder Atomkraftwerken anbieten, als vorziehenswürdig wahrgenommen werden. 
Über den Zusammenhang zwischen Kundenpräferenz, Kundenstamm und Umsatzge-
nerierung läßt sich daher eine komplementäre Beziehung zwischen ökonomischem 
und ökologischem Nachhaltigkeitsverständnis vermuten. 
 

Unternehmen Anteil erneuerbarer Energie 

EVD 

100 % 

ExtraEnergie 

Greenpeace Energy 

LichtBlick 

Naturstrom 

Care-Energy 100 % (?) 

Stromio 42 % 

Energy2Day 24,8 % 

Almado 
21 % 

Goldpower 

Tabelle 19: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Anteil erneuerbarer Ener-
gien 

 

                                              
13 Vgl. zu ökologischen Nachhaltigkeitsüberlegungen u.a. MATTHES (1995), VORNHOLZ (1995). Ei-

ne Abgrenzung verschiedener Nachhaltigkeitsdefinitionen nimmt KLAUER (1999), S. 87 f. vor. 
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Die Energieanbieter sind im Zuge der „Stromkennzeichnung“ gemäß § 42 Abs. 1 
Nr. 1 EnWG verpflichtet, offenzulegen, aus welchen Energieträgern sich ihr Strom 
zusammensetzt, so daß eine entsprechende Rangfolge auf Basis dieser Daten gebildet 
werden kann. Tabelle 19 zeigt zunächst die Rangfolge der unabhängigen Anbieter. 
Den Spitzenrang teilen sich EVD, ExtraEnergie, Greenpeace Energy, LichtBlick 
und Naturstrom, die alle Strom anbieten, der vollständig aus erneuerbaren Energien 
stammt. Care-Energy wurde einen Rang tiefer eingeordnet, da es uns als streitig14 er-
scheint, welchen Anteil die erneuerbaren Energien in ihrem Stromangebot innehaben. 
Schlußlichter sind Almado und Goldpower, die lediglich einen Anteil von 21 % auf-
weisen. Tabelle 20 zeigt, daß die Einbeziehung der „Großen Fünf“ weder Ergänzun-
gen im Spitzenrang noch Veränderungen unter den beiden Schlußlichtern auslöst: 
Alle großen Energieanbieter positionieren sich im Mittelfeld, wobei Vattenfall hinter 
Stromio am oberen und RWE und EWE am unteren Ende angesiedelt sind. 
 

Unternehmen Anteil erneuerbarer Energie 

EVD 

100 % 

ExtraEnergie 

Greenpeace Energy 

LichtBlick 

Naturstrom 

Care-Energy 100 % (?) 

Stromio 42 % 

Vattenfall 37,5 % 

EnBW 25 % 

Energy2Day 24,8 % 

E.ON 22,8 % 

RWE 22,2 % 

EWE 21,9 % 

Almado 
21 % 

Goldpower 

Tabelle 20: Alle Energieanbieter geordnet nach Anteil erneuerbarer Energien 

                                              
14 Care-Energy selbst sagt im Rahmen ihres Netzauftritts (http://www.care-energy-online.de/ 

index.php/stromgas/strom/oekostrom.html?showall=&limitstart): „Wir benutzen zur Nutzener-
gielieferung aus Strom ausschließlich Strom aus erneuerbaren Energiequellen wie Wind, Wasser 
und Photovoltaik, dafür bürgen wir mit unserem Namen und wenn Ihnen dies zu wenig ist, sagen 
Sie uns welches Ökostromlabel Sie gerne haben möchten, wir legen es Ihnen sehr gerne vor.“ 
Kritisch hierzu SCHULTZ (2013), der zu dem Schluß kommt, daß „mk-energy bislang bei den 
Netzbetreibern nicht den Nachweis erbracht [hat], dass sie wirklich Ökostrom bezieht“. 



 

 

 



IV. Zwölf Thesen 

Die herausgearbeiteten Ergebnisse können in einem Dutzend Thesen zusammenge-
faßt werden: 
 
1. Der liberalisierte deutsche Strommarkt bietet den Nachfragern erhebliche Ein-

sparmöglichkeiten beim Bezug von Strom und Gas, ist aufgrund der Vielfalt der 
Anbieter aber komplex und schwierig zu durchdringen. 

 
2. Insbesondere im Kreise der unabhängigen Energieanbieter kam es in der Vergan-

genheit zu Fällen fragwürdigen Geschäftsgebarens und Insolvenzen. Diese 
„schwarzen Schafe“ schaden dem Ruf der Branche und halten viele Kunden von 
einem Wechsel des Energieanbieters ab. 

 
3. Während die Entgeltgestaltungen der Unternehmen insbesondere in Vergleichs-

portalen transparent gemacht werden, fehlen bislang Untersuchungen, die ihr Au-
genmerk auf die betriebswirtschaftliche Solidität insbesondere der unabhängigen 
Anbieter legen. 

 
4. Die vorliegende Studie will einen Beitrag zur Schließung dieser Forschungslücke 

leisten, indem sie die Nachhaltigkeit der Geschäftsmodelle ausgesuchter Energie-
anbieter beurteilt. Für Nachfrager ist die Nachhaltigkeit von erheblicher Bedeu-
tung, da ein Ausfall des Anbieters bei seinen Kunden empfindliche finanzielle 
Schäden verursachen kann. 

 
5. Bereits die Bereitschaft, die Öffentlichkeit mit Rechnungslegungsdaten zu infor-

mieren und die Schnelligkeit, mit der dies erfolgt, können als Indiz eines nach-
haltigen Geschäftsgebarens gedeutet werden. Viele unabhängige Anbieter hinter-
lassen den Eindruck einer restriktiven Publikationspolitik, positive Ausnahmen 
sind insbesondere Naturstrom  und ExtraEnergie. 

 
6. Hinsichtlich der Liquidität ersten Grades weisen die höchsten Werte unter allen 

Anbietern Greenpeace Energy, ExtraEnergie und Stromio für 2011 und EWE, 
Naturstrom und ExtraEnergie für 2012 auf. 

 
7. Die Untersuchung nach der Eigenkapitalquote führt für 2011 zu Spitzenplätzen 

unter allen Unternehmen für Almado, Naturstrom und Greenpeace Energy, 
2012 finden sich Naturstrom , EWE und Vattenfall  auf den ersten drei Rängen. 

 
8. Stromio, ExtraEnergie und Goldgas haben unter allen Unternehmen die besten 

Werte für die Wirtschaftlichkeit 2011, ExtraEnergie, E.ON und Vattenfall  für 
für die Wirtschaftlichkeit 2012. 
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9. In bezug auf die Kundenanzahl 31.12.2012 führt die ExtraEnergie die Rangfol-
ge der unabhängigen Anbieter an, es folgen jeweils mit erheblichem Abstand 
LichtBlick und Naturstrom . 

 
10. Die höchsten Kundenwachstumsraten von 2011 auf 2012 weisen ExtraEnergie, 

Energy2Day und Naturstrom auf. 
 
11. Es liegt nahe, den ökonomisch interpretierten Nachhaltigkeitsbegriff um einen 

ökologischen zu ergänzen. Die Sichtung, welcher Anteil des Stroms der Energie-
anbieter aus erneuerbaren Energien stammt, erlaubt Rückschlüsse auf die Siche-
rung und den Ausbau des Kundenstammes. Unter allen Unternehmen bieten 
EVD, ExtraEnergie, Greenpeace Energy, LichtBlick  und Naturstrom Strom 
zu 100 % aus erneuerbaren Energien an; bei Care-Energy scheint uns dies strei-
tig zu sein. 

 
12. Die untersuchten Unternehmen werden im folgenden in Gesamtrangfolgen (Ta-

bellen 21 und 22) über alle Nachhaltigkeitskriterien eingeordnet, um eine weitere 
Komplexitätsreduktion zu erreichen. Es fällt auf, daß zwei Unternehmen, Extra-
Energie und Naturstrom  (Einzelabschluß Mutter) sowohl innerhalb der unab-
hängigen Anbieter als auch innerhalb aller Anbieter die ersten beiden Plätze (in 
wechselnder Reihenfolge) belegen. Schlußlichter sind in beiden Gruppen Care-
Energy, Energy2Day und Goldpower. 
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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 

8 Energy2Day 63 

9 Care-Energy 64 

10 Goldpower 76 

Keine 

Einordnung 

EVD (22) 

Greenpeace Energy (24) 

Goldgas (54) 

Tabelle 21: Unabhängige Energieanbieter geordnet nach Nachhaltigkeit1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                              
1 Die Berechnung erfolgt auf Basis der Tabellen 2, 3, 5, 6, 9, 10, 13, 14, 17, 18, 19. Jedes Unter-

nehmen erhält eine Punktzahl pro Tabelle, die seinem Rang entspricht, im Anschluß werden die 
Punkte addiert. Unternehmen, die inhaltlich identische Ergebnisse in einer Tabelle aufweisen und 
untereinander alphabetisch geordnet sind, erhalten die Punktzahl, die ihrem inhaltlichen, nicht al-
phabetischen Rang entspricht. Da Tabelle 2 alle Unternehmen enthält, werden die Rangpunkte 
berechnet unter Bereinigung der Tabelle um die „Großen Fünf“. Die Tabellen 17, 18, 19 enthalten 
keine Differenzierung zwischen Konzern und Einzelabschluß Mutter in den Fällen LichtBlick  
und Naturstrom . Die Rangpunkte werden daher sowohl dem Konzern als auch dem Einzel-
abschluß Mutter zugerechnet. EVD und Goldgas sind nicht in die Rangfolge der Tabelle 21 inte-
griert, sondern unten nur nachrichtlich aufgeführt, da sie in den Tabellen 2, 5, 9, 13, 18 (EVD) 
beziehungsweise 19 (Goldgas) fehlen und ihre Punktzahlen entsprechend verzerrt sind. Auch für 
Greenpeace Energy erfolgt eine rein nachrichtliche Aufführung aufgrund der auf S. 7, Fn. 6 
geschilderten Problematik und der damit einhergegangenen Entfernung aus den Tabellen 3, 6, 10, 
14. Aufgrund der insgesamt bei der Rangfolgenbildung gewählten Vorgehensweise (insbesondere 
Auswahl und Gleichgewichtung der Merkmale, additive Verknüpfung) sind alle Ergebnisse als 
heuristische Annäherung an eine Gesamtgröße „Nachhaltigkeit“ 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 

18 Care-Energy 94 

19 Energy2Day 111 

20 Goldpower 120 

Keine 

Einordnung 

Greenpeace Energy (15) 

EVD (40) 

Goldgas (85) 

Tabelle 22: Alle Energieanbieter geordnet nach Nachhaltigkeit2 

                                              
2 Die Berechnung erfolgt strukturgleich zur vorangegangenen Berechnung auf Basis der Tabellen 2, 

3, 7, 8, 11, 12, 15, 16, 20. Obwohl die „Großen Fünf“ in Tabelle 3 keine Berücksichtigung finden, 
werden sie in diesem Kontext mit der Belegung des Ranges 1 berücksichtigt, da ihre Abschlüsse 
bereits publiziert sind. Bei der Interpretation der Ergebnisse sind nicht nur die bereits für die vor-
angegangene Berechnung geschilderten Annahmen der Vorgehensweise zu beachten, sondern 
auch die Tatsache, daß Kundenanzahl und Kundenwachstum aufgrund fehlenden Datenmaterials 
für die „Großen Fünf“ nicht berücksichtigt werden konnten. Zu beachten ist zudem, daß sich die 
niedrige Plazierung mancher Mütter der „Großen Fünf“ in den Tabellen 15 und 16 und eine da-
durch entstandene hohe Bepunktung durch die Besonderheit ergibt, daß in die Gewinn- und 
Verlustrechnungen statt Umsatzerlösen Beteiligungserträge eingehen. 
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