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|. Zielsetzung und Vorgehensweise

Die Anfang der neunziger Jahre einsetzenden Bestrebungen der Europaischen Union,
einen Energiebinnenmarkt einzurichten und die bislang monopolistischen Marktgefi-
ge durch Wettbewerbsstrukturen zu ersgtmiindeten in diverse in den letzten Jah-

ren erlassene Richtliniemnd eine weitgehendaberalisierung der Stronund Gas-

markte in der EU.Auch Deutschland schlol3 sich den Vorgaben der EU mit entspre-
chenden Novellierungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen der Enesgheait

an insbesondere in Gestalt des Gesetzes zur Neuregelung des Energiewirtschafts-
rechts, das am 24.04.1998 in Kraft trat, und des Zweiten Gesetzes zur Neuregelung
des Energiewirtschaftsrechtslessen Inkrafttreten im Juli 2005 fol§te.

Ergebnisdieses Prozesses ist heute in Deutschland ein Markt, der Strom- und Gas-
kunden einerseits in bezug auf die Preishéhen erhebliche Einsparpotential@atsietet,
dererseits aber hinsichtlich der auf ihm agierenden Anbieter vergleichsweise kom-
plexe Strukturen aufweist, die insbesondere flr Privatkunden schwierig zu durchdrin-
gen sind:

1. Der deutsche Strommarkt weist derzeit rund 1.100 Anbieter Beif:mehr als
der Halfte von ihnen handelt es sich um kommunale Betriebe, und knapp ein
Viertel setzt sich aukleinen, oft auf entlegene Regionen spezialisierten Kleinan-
bietern zusammen. Hinzu kommen rund 60 unabhangige tberregionale Stroman-
bieter; der Rest entfallt auf die funf grol3ten Energieversorger Deutschlands, also
Anbieter, die Konzernunternehmen v&nON, RWE, Vattenfall, EnBW oder
EWE darstellen. Ahnlich stellen sich die Strukturen im deutschen Gasmarkt dar,
doch ist die Zahl der regional spezialisierten Kleinanbieter dort geringer.

2. Verschéarft wird das Problem der mangelnden TranspaesZKundensicht zu-
dem durch zahlreichkledienberichtaiber fragwirdiges Geschaftsgebaren man-

1 So u.a. Richtlinie 96/92/EG betreffend gemeinsame Vorschriften fir den Etékthmnen-
markt, Richtlinie 98/30/EG betreffend gemeinsame Vorschriften fir den Erdgasipharkt,
Richtlinie 2009/72/EG zu Elektrizitdt und Richtlinie 2009/73/EG zu Gas.

Vgl. hierzu eingehendc®EIDT (2002), S. 6 f., RISP(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 Gasanbieter auf dem deutschen Riark{2007),
S. 139-142 sowie insbesonddatie detaillierten Ausfiihrungen des VergleichsportaBRiVOx
(http://www.verivox.de/energieanbieter/) und den Anbieteriiberblick baRO®TIPP.DE
(http://www.stromtip.de/stromanbieter.html).
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2 l. Zielsetzung und Vorgjensweise

cher Anbieter und insolvent gewordene Unternehménsbesondere die Féalle
derTeldafax Energy GmbH, die 2011 insolvent wurde, und ddexstrom AG,
deren Insolvenz im April 2013 folgte, stieRen in der Offentlichkeit auf erhebli-
ches Interesse.

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 schlechtenoRuf: S
schnitten beispielsweise in einer Studie Bemdesverbandes der Energie- und
Wasserwirtschaft hinsichtlich der Beliebtheit von WirtschaftszweigenViewr
sicheungen, Banken, Kernkraft- und Mineraldlindustrie noch schlechter als
Strom- und Gasanbieter ab.

4. Die geringe Reputation der Energieversorger stellt fir diese nicht nur einen zwar
unerfreulichen, aber vermeintlich ,,weichen* Faktor, sondern auch eine ernstzu-
nehmende absatzwirtschaftliche Herausforderung dar: So kommt eine im Jahr
2012 publizierte Marktforschungsstudie zu dem Ergebnis, dal3 34 % der Strom-
kunden aufgrund der Sorge vor unseriésen Anbietern von einem Wechsel des
Versorgers abseheh

Wahrend die Frage nach der von den Anbietern verlangten Entgelte fir Strom und
Gas durch eine Vielzahl von insbesondere im Internet tatigen Vergleichsportalen
weitgehend transparent beantwortet wird, s bislang an Untersuchungen, die
die jeweilige Soliditat der Anbieter beurteilen. Zielsetzung der egeinden Studie

ist es daher, einen Beitrag zur Schliefung dieser Forschungsliicke zu leisten und
ausgesuchte Strenund Gasversorger einer entsprechenden Analyse zu unterziehen.
Ausgangspunkt hierfir ist zunachst die Notwendigkeit, eine betriebswirtschaftliche
Operationalisierung fur die Wertung der Soliditat eines Anbieters vorzunehmen. Sie
basiert im folgenden auf der Einschatzung Nechhaltigkeitseiner htigkeit ver-
standen im Sinne ein€&seschéaftsgebarens, das auf eine betriebswirtschaftlich dauer-
hate Tragfahigkeit und die damit verbundene Sicherung der Unternehmenssubstanz
abzielt!! Nicht nur fur Kapitalgeber und Arbeitnehmer, sondern insbesondere auch

7 Selbst der BNDESVERBAND NEUER ENERGIEANBIETERE.V. (2013) beklagt in einer Presseerkla-
rung vom 24.01.2013 das ,,Gebaren einiger weniger schwarzer 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 diverse &ltere Stu-
dien ein ,,[s]chlechtes Image der Energieversorger”. PRICEWATERHOUSECOOPERS(2011), S. 31
kommen fur den Schweizer Energiemarkt zu einem ahnlichen Ergebnis.

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

11 Vgl. zum Begriff der Nachhaltigkeit bereit®N CARLOWITZ (1713), S. 105 f., dort bezogen auf
Forstbetriebe, sowie ebenfallSUNZINGER/RADKE (1995), S. 14-35, KAUER (1999), S. 86-91,
GRUNWALD/KOPFMULLER (2012), S. 11-16.
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fir die Kunden ist eine so definierte Nachhaltigkeit von erheblichem Interesse und
damit eine bedeutende Triebfeder bei ihrer Beurteilung, ob ein betrachteter Energie-
anbieter als ,,serios* beurteilt wird. Diese Relevanz speist sich dabei aus vier Sach-
verhalten:

1. VorauskasseVereinbart der Nachfrager mit seinem Anbieter Vorauszahlungen
fur zukUnftig nachgefragte Energie, lauft er im Falle der Insolvenz dieses An-
bieters Gefahr, die vorab geleisteten Zahlungen nicht oder nicht vollstandig zu-
rickzuerhalten. Die geleisteten Entgelte stellen einen Teil der gesamten Insol
venzmasse des Unternehmens dar, der die Forderungen aller Glaubiger gegen-
Uberstekn.

2. NeukundenbonudVurde dem Kunden von seiten des Energieanbieters ein Neu-
kundenbonus fur die Zukunft zugesichert, geht dieser in aller Regel verloren,
wenn der Anbieter insolvent wird. Argerlich ist dies fir den Betroffenen nicht
nur aufgrund des entgangenen Vorteils in Form der Bonuszahlung. Ein zuséatzli-
cher Schaden tritt ein, wenn gerade besagter Bonus den Ausschlag fur die Wahl
des jeweiligen Unternehmens gab und ohne ihn ein anderer Anbietslich
gunstiger gewesen ware.

3. GrundversorgungBricht ein Energieanbieter aufgrund von betriebswirtschaftli-
chen Schwierigkeiten zusammen, bleibt die Strom- und Gasversorgung des Kun-
den davon unberihrt, denn er fallt automatisch in die Grundversorgung zurtck.
Problematisch ist dieser Vorgang fur den Betroffenen allerdings insofern, als er
dann Grundversorgungstarife zahlen muf3, die die mit dem urspriinglichen Liefe-
ranten vereinbarten Preise in der Regel deutlich Gbersteigen.

4. WechselaufwandUm den héheren Grundversorgungstarifen zu entgehen, ergibt
sich fur den Nachfrager die Notwendigkeit, einen erneuten Wechsel des Energie-
anbieters zu vollziehen und die damit verbundenen Wechselkastenn Ge-
stalt von Suchkosten) in Kauf zu nehmen.

Die vor diesem Hintergrund im Oktober 2013 vom IWP publiziersteStudie zur
dauerhaften Tragfahigkeit der Geschaftsmodelle der Energieanbieter, die sich auf die
Jahresabschlisse der Jahre 2011 und 23@Qit2te, traf auf ein breites oOffentliches
Interessé2 Um zu einer weiteren Reduktion der bestehenden Forschungsliicke bei-
zutragen, wigerholt die vorliegende zweite Auflage der Studie die Analyse auf Basis
aktualisieten Datenmaterials. Dieses besteht einerseits in den Jahresabschliissen fir
das Jahr 2013, artgseits in jenen Jahresabschliissen 2012, die in der Erstauflage
keine Berlcksichtigung fanden, unter anderem, weil sie bei ihrer Entstehung noch
nicht offengelegt worden waren.

12 Vgl. z.B. BALSER (2013), ZCHAPITZ (2013), WARSCHEID (2014).
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Beurteilt wird das Ausmald der Nachhaltigkeiheutauf heuristischetd Wege mit
Hilfe von Einzelkriterien, die Rickschlisse auf die Tragfahigkeit der Geschéaftsmo
delle zulassenHierfir wurdenvon November 2014 bis Anfang Januar 20dfheut

die Merkmale der Anbieter im Rahmen der bilanzanalytischen Vorgehensweise erho-
ben. In Kapitel Il finden sich die Ergebnisse hinsichtlich ihrer Publikationspolitik
(11.1), desAusmalgsihrer kurzfristigen Liquiditat (11.2), ihrer relativelBigenkapital
ausstattung (IB) und ihrerWirtschaftlichkeit in bezug auf das eingesetzte Personal
(I1.4). Da die Aussagekraft derl@anzanalytischen Grof3en gewisseém Abschnitt

[1l.1 erlauterten Grerem unterliegt, werden diese Kennzahlen daher in Kapitel IlI
durch die aktualisierten Daten Kwnderanzahl und Kundenwachstum (111.2) sowie,
im Zuge der Weiterfassung des Nachhaltigkeitsbegrifem Anteil erneuerbarer
Energie am gesamten jeweiligen Stromang€bb8) ergénzt. Diese Daten wurden
im Laufe des Novembers und Dezembers 28bben Die Untersuchung schliel3t

in Kapitel IV mit aw6lf Thesen.

Im Rahmen der verwendeten Einzelkriterien zur heuristischen Einschatzung der
Nachhaltigkeitwerden die Unternehmen zunachst fir jedes Merkmal in eine Rang-
folge gebracht, die die unterschiedlichen jeweiligen Merkmalsauspragungen je An-
bieter vergleichend offenlegt. Im Anschlul3 werden diese Auspragungen zu einer ge-
samten Nachhaltigkeitsgrof3e aggregiert. Sowohl im Kontext der Teilkriterien als
auch der Gesamtaggregation werden die aktuellen Ergebnisse in Beziehungen gesetzt
zu den Resultaten der ersten Auflage der Studie, soweit dies inhaltlich als zweckma-
[3ig erscheint.

Nicht zuletzt ist es- angesichts der Zahl von UbelOQ0 Anbietern am deutschen
Strom- und Gasmarkt fur die Untersuchung notwendig, sich auf eine berschaubare
Auswahl an Unternehmen zu besctk@n, um den Analyserahmen nicht zu spren-
gen. Um die Vergleichbarkeit mit der ersten Auflage der Studie sicherzustellen, deckt
diese zweite Auflage weitgehend denselben Kreis der untersuchten unabh&ngigen
Energieanbieter ab. Diese werden erneut ergédmzdie finf grol3ten Energieversor-

ger Deutschlandg.ON, RWE, Vattenfall, EnBW und EWE, die jeweils in Gestalt

von Mutterunternehmen und Konzern Bertcksichtigung finden, soweit dies inhaltlich
sinnvoll ist.Dartiber hinaus wurden ergédnzend folgende Veranderungen des Untersu-
chungskreses vorgenommen:

1. Die in der ersten Auflage der Studie untersu&iteado AG firmiert laut der
Datenbank des Bundes der Energieverbraucher mittlerasiBe5 AG, die die
almado-Energy GmbH und dieimmergriin! Energie GmbH als Tochtergesell-

13 Vgl. zur heuristischen Vorgehensweis@@/NEWELL (1958), A0AM/WITTE (1979), ADAM
(1983), AbAm (1989).

14 Der Begriff ,,unabhédngig® wird hier verstanden als nicht zu einem der Grundversorger Deutsch-
lands gehorig.
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schaften halt unddealEnergie und MeisterStrom als Vertriebsmarken flh#t.

In der weiteren Untersuchung wird daher die vormalige Almado AG fir Daten
des Jahres 2013 durch die 365 AG ersetzt. Letztere wird auf Basi€ihzes
abschlussem der Analyse berlcksichtigt, um die Abdeckung der Almado AG in
der ersten Auflage fortzufiién

2. Zu beachten ist zudem, dal3 es sich bei der in der Studie bertcksicBageen
Energy nicht um ein Unternehmen, sondern eine Marke einer Unternehmens-
gruppe handelt, zum Zeitpunkt der ErstauflagendkerGroup Holding GmbH.

Laut ihrem Jahresabschlul3 2088r die mk-Group Holding GmbH Eigentiimer
der folgenden Unternehmen: neutral commodity clearing GmbH & Co. KG,
Hamburg (71%-Beteiligung), mk-energy Ihr Energieversorger GmbH & Co. KG,
Hamburg (83%-Beteiligung), mk-power Ihr Energiedienstleister GmbH & Co.
KG, Hamburg (83%-Beteiligung), mk-engineering GmbH & Co. KG, Hamburg
(83% Beteiligung), mk-grid lIhr Netzbetrieb GmbH & Co. KG, Hamburg (83%-
Beteiligung) sowie Energy TV24 GmbH & Co. KG, Hamburg (83%-Beteili-
gung). Care-Energy gibt auf ihren Netzseiten derzeit eine verar@erppen
struktur anté In diesem Zusammenhang findet sich in der Bundesan?dayer-
offentlichungvon Bilanz und Anhang 2012 der ,,Care-Enegy Netzbetriebs- und
Infrastruktur GmbH & Co KG* im Anhang unter ,,IV. Sonstige Angaben* fol-
gender Passus: ,,Die personlich haftende Gesellschafterin ist die Care-Energy
Holding GmbH, Hamburg (vormals: rioup Holding GmbH), mit einem ge-
zeiceten Kapital von 500.000,00 EUR. Diese ist gleichzeitgdg#tsfihren-
des Organ der Gesellschaft. Geschaftsfihrer der Komplementar-GmbH ist Herr
Martin Richard Kristek, Kaufmann.*

Fur die Abbildung der Care-Energy in den bilanziellen Untersuchungsschritten
der ersten Auflage dieser Studie sind die Kennzahlen auf Basis der Abschliisse
dermk-energy Ihr Energieversorger GmbH & Co. KG herangezogen worden.

Die mk-Energy Ihr Energieversorger GmbH & Co. KG firmierte im Jahr 2013
zur UPG - United Power & Gas GmbH & Co. KG uml7 In dieser zweiten
Auflage der Studie wird daher fir Daten des Wirtschaftsjahrs 2012 die Rech-
nungslegung der mk-energy Ihr Energieversorger GmbH & Co. KG und fir das
Wirtschaftsjahr 2013 jene deiPG - United Power & Gas GmbH & Co. K@ur
Analyse heangezogen

Die alphabetisch geordnete Ubersicht der ausgesuchten Unternehmen findet sich in
der folgenden Tabelle.

15 Vgl. BUND DER ENERGIEVERBRAUCHER(2014).
16 Vgl. CARE-ENERGY, http://www.care-energy-online.de/index.php/konzern.html.

17 Vgl. AMTSGERICHT CHARLOTTENBURG, HRA 48700 B, CARE-ENERGY, http://www.care-
energy.de/index.php/news/presse.htmis&(2013).
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Unabhangige Anbieter Grolite Energieversorger Deutschlands
365AG EnBW
Care-Energy E.ON
Energy2Day GmbH EWE
EVD GmbH RWE
ExtraEnergiegGmbH Vattenfall
Goldgas/Goldpower GmbH

Greenpeace Energy eG
LichtBlick SE
Naturstrom AG

Stromio GmbH

Tabelle 1:Die fir die Analyseusgesuchten Unternehmen

Um die Zahl der von der Studie abgedeckten Anbieter zu erhéhen, wurden in die er-
ste Fassung der Zweitauflage zunadvsei weitere Unternehmen in die Stichprobe
aufgenommen. Hierfur wurden auf der Basis von 50 Testanfragen in Vergleichsporta-
len sowie einer Sichtung der Prasenz in Pressepublikationen der letzten zw6lf Monate
die BEV Bayerische Energieversorgungsgesellschaft mbldowie die Fuxx-Die
Sparenergie GmbHausgewahlt. Fuxx teilte mit Schreiben vom 22.1.2015 mit, daf3
Im September 2013 die Handelsregistereintragung erfolgte und mit der Belieferung
im April 2014 begonnen wurde. Aufgrund der daraus folgenden fehlenden Rech-
nungsegungspflicht fir 2012, des Charakters des Jahresabschlusses 2013 als Rumpf
geschaftmhresabschluld und seiner zudem eingeschrankten Aussagekraft infolge der
Belieferung erst ab 2014 wurde die Fuxx daraufhin aus der Wertung entfernt. Da
auch die Handelsregistereintragung der BEV 2013 erfolgte, wurde in ihrem Fall
strukturgleich vorgegangen und sie aus der Wertung entfernt.



Il. Bilanzanalytische Nachhaltigkeitskriterien

1. Publikationspolitik

Voraussetzung fir die Durchfiihrung bilanzanalytischer Untersuchungen ist das Vor
liegen von Jahresabschlissen, aus denen die fir die Untersuchung benétigten Daten
entnommen werden konnen. Hinsichtlich der Offenlegung von Abschliissesbist
sonderein der Gruppe der unabhéngigen Energieanbieter eine in Teilen erhebliche
Zuruckhaltung zu beobachten. Da 8 325 Abs. 1 Satz 2 HGB von den gesetzlichen
Vertretern einer Kapitalgesellschaft gdsétzlich verlangt, dal der Abschluf} ,,unver-

zuglich nach seiner Vorlage an die Gesellschafter, jedoch spéatestens vor Ablauf des
zwolften Monats des dem Abschlussstighhachfolgenden Geschéftsjahrs® beim
Betreiber des Bundesanzeigers eingereicht wirdirébehtes, dald deAbschuf3 fir

das Jahr 2012 in den IFén von Care-Energy und LichtBlick (Konzern) bislang

nicht publiziertist.

Die Vorschrift des § 325 Abs. 1 Satz 2 HGB gilt gemaRR § 339 Abs. 1 Satz 1 HGB
strukturgleich auch fir eingetragene Genosskaften und damit fiGreenpeace
Energy, die diese Rechtsform aufweist. Erfal3t werden von der Regelung auch oHG
und KG, bei denen weder unmittelbar noch mittelbar eine nattrliche Person die Posi-
tion des personlich haftenden Gesellschafters einnimmt, § 264a HGB. Fur kapital-
marktorientierte Unternehmen im Sinne des § 264d HGB betragt die Frist gemaf
§ 325 Abs. 4 HGB lediglich vier Monate.

Einen Uberblick tber die Offenlegung der Abschlusse fir das Wirtschaftsjahr 2012
gibt Tabelle 2. Dabei werden die Unternehmen in absteigender Reihenfolge geordnet,
je nachdem, wieviele ,,Verspédtungstage* bis zur Publikation ihres Abschlusses aufge-

laufen sind (bei identischer Tageszahl erfolgt eine alphabetische Ordnung). In der
Gruppe der ,,GroB3en Fiinf*“ weisenEnBW, EWE und Vattenfall ,,Verspiatungstage*

auf, bei den unabhangigen Energieanbietern alle Unternehmen mit Ausnahme von
LichtBlick (Einzelabschluf3 Mutter) udreenpeace Energy

1 DieVattenfall AB fehlt in der Tabelle in bezug auf ihren Einzelabschlufd 2012, da es sich bei ihr
um ein Unternehmen mit Sitz in Schweden handelt, fir das das deutsche Bilanzrecht und damit
§ 325 Abs. 1 Satz 2 HGB keine Glltigkeit besitzen. Dennoch ist die ValttasX in der Tabelle
mit ihrem Konzernabschlufd 2012 bertcksichtigt. Der deutsche Teilkonzern der VatteofgeGr
hat fir das Jahr 2012 keinen (Teil-)KonzernabschluR3 erstellt, da der schwediscrat{{Be&m-
zernabschlul® der Vattenfall AB gemaR § 291 HGB befreiende Wirkung entfaitausgéetzung
ist nach Abs. 1 Satz 1 der Vorschrift, dal3 er den handelsrechtlichen Regeln eetspogtange-
legt wird. DieStromio GmbH hat von der Befreiungsoption des § 264 Abs. 3 HGB Gebmgaich
macht. Der Berechnung dgVerspatungstage” wurde daher das Veroffentlichungsdatum der Mit-
teilung nach 8§ 264 Abs. 3 Nr. 4 b) HGB uber die Befreiung der Stromio GmbH im Bundesanzei-
ger zugrunde gelegt.
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Unternehmen »verspitungstage®

E.ON (EA Mutter)
E.ON (Konzern)
Greenpeace Energy
LichtBlick (EA Multter) 0
RWE (EA Mutter)
RWE (Konzern)
Naturstrom (EA Mutter) 22
365 AG 24
EnBW (EA Mutter)
EnBW (Konzern) 29
EWE (Konzern)
Goldgas 43
EVD
Goldpower 4
ExtraEnergie

45
EWE (EA Mutter)
Naturstrom (Konzern) 90
Energy2Day 91
Vattenfall (Konzern) 104
Stromio 153
Care-Energy
LichtBlick (Konzern) -

Tabelle 2:Alle Energieanbieter geordnet nach Offenlegung der Abschiixkz

Zu beachten ist bei der Interpretation der errechneten ,,Verspatungstage®, daf3 es sich
dabeinichtum einen Verstol3 gegen § 325 Abs. 1 Satz 2 HGB handeln muf3. Ermittelt
wurden sie aus der Differenz zwischen dem Ende des Kalenderjahres als Wirtschafts-
jahrz und dem Tag der Veroffentlichung im Bundesanzeiger. MalRgebend fur die ge-
nannte handelsrechtliche Norm ist hingegen nicht der Veroffentlichungszeitpunkt,
sondern der Zeitpunkt dé&tinreichungdes Abschlussédeim BundesanzeigéDa

2 Bei allen untersuchten Unternehmen endet das Wirtschaftsjahr mit dem Kalendiedjghch
bei derGoldgas SLund derGoldpower liegt der Schluf3 ihres Wirtschaftsjahres auf dem 30.09.
Bei der Berechnung ibr ,,Verspatungstage™ wurde dies entsprechend bertcksichtigt.

3 In den Fallen de365 AG, EVD und Goldpower handelt es sich nicht um vollstandige Abschliis-
se, da sie im Rahmen ihrer Verdoffentlichung keine GuV-Rechnung publiziert haben.
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die Publikation im Regelfall nicht unmittelbar auf die Einreichung folgt, kann der
Vorgabe des § 325 Abs. 1 Satz 2 Bi@ntsprochen worden sein, die Veroffentli-
chung aber dennoch die zwdlfmonatigeitspanne Uberschreiten.

Vergleicht man die Rangpositionen dieser und der vorangegangenen Auflage der
Studie, zeigt sich, daB3 die Spitzengruppe mit null ,,Verspatungstagen* weitgehend

stabil geblieben ist. Veranderungen gab es allerdings hinsicEl#i¢E und EnBW

(jeweils Einzelabchluf? Mutter und Konzernabschlul3) solidraEnergie, die hin-
sichtlich der Offetegung der Abschlisse 2011 in Rang 1 sortiert waren, nun aber

., Verspatungstage aufweisen, sowie LichtBlick (Einzelabschlul? Mutter), die sich

von Rang sechs in der ersten Auflage der Studie nun in die Spitzengruppe bewegt hat.

Hinsichtlich der Verdoffentlichung der Abschlisse fir das WirtschaftsjahB R@mhn
aufgrund der gesetzlichen ZwdMenatsFrist zum Zeitpunkt dieseaweiten Auflage

der Studie (Januar 201LBrst seit Anfang diesen Jahres von einer versrakaibli-

kation gesprochen werdeDa bei Beginn unserer Untersuchung von den unabhangi-
gen Anbietern nuGreenpeace EnergyNaturstrom (hinsichtlich Konzern und Ein-
zelabschlul3 Mutter)Goldgasund LichtBlick SE (hinsichtlich Einzelabschluf3 Mut

ter) ihrenvollstdndigen 2013-Abschlufd publiziert hatten, haben wir uns im November
schriftlich an die tGbrigenternehma gewandt und unter Hinweis auf die Neuaufla-

ge unsere Studie um eine Zusendung des Abschlusses gebeten. Dies galt auch fir die
Goldpower, die lediglich die Bilanz sowie den Anhang fiir das Wirtschaftsjahr 2013
und damit nur einen Teil ihres Abschlusses veroffentlicht hat. Die Reaktion auf unse-
re Anfrage ahnelte derjenigen im Zuge der Erstellung der ersten Auflage der Studie.
Erneut kam dieExtraEnergie als einziges der von uns angefragten Unternehmen
unserer Bitte nach. Die Tabelle 3 gibt einen Uberblick tiber die weitgehend restriktive
Veroffentlichungspolitik vieler unabhangigegnergieanbieter beztglich des -Ab
schlusses 2@Lund setzt sie in eine Rangfolge nach dem Grad der Restrik{imitat
nerhalb eines identischen Vorgehens der Unternehmen erfolgt ihre alphabetische
Ordnung)

4 Eine eingehende Darstellung der Vorschrift gebexlLER/HUTTEN/LOFFELMANN (2014),
Rz. 14-18, RINHOLDT (2014), Rz. 38-49.

5 DaRWE, EnBW und E.ON wegen § 325 Abs. 4 Satz 1 i.V.m. § 264d HGB eine verkirzte
viermonatige Offenlegungsfrist beachten miissen, wurde die Berechnung ihrer ,,Verspatungstage*
auf Basis dieser kurzen Frist vorgenommen. Dies gilt auclEWIE, die lediglich Schuldtitel
handelt, die allerdings eine Stuckelung von weniger als EUR 50.000 aufweisen Siiekelung
unterschreitet die im § 327a HGB geforderte MindeststickelDig.,,Verspatungstage* von
Vattenfall wurden auf Basis daewdlfmonatigen Offenlegungsfrist berechnet, da sich diese auf
die Veroffentlichung des befreienden Konzernabschlusses durch die Vattenfall GmbH bezieht, die
keine ,,Kapitalmarktorientierung* im Sinne der handelsrechtlichen Regel aufweist.
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Unternehmen Offenlegung der Abschluf3daten 2013

Greenpeace Energy

Naturstrom (EA Mutter) Auf Netzseite veroffentlicht

Naturstrom (Konzern)

Goldgas . R :

Im Bundesanzeiger veroffentlicht
LichtBlick (EA Multter)
ExtraEnergie Nicht publiziert, auf Anfrage zugestellt
365 AG Nur Bilanz und Anhang im Bundesanzeiger
Goldpower verotffentlicht, Anfrage wurde nicht beantwortet

Care-Energy

Energy2Day

EVD Nicht publiziert, Anfrage wurde nicht beantwortet

LichtBlick (Konzern)

Stromio

Tabelle 3:Unabhangige Energieanbieter geordnet nach Offenlegung der Abschliisse
2013

Von Vorteil ist fur die Blanzanalyse, dal3 der Grol3teil der vorgelegten Abschlisse ei-
nen Bestatigungsvermerk aufweist, die Qualitat der Rechnungslegungsdaten also von
seiten eines Wirtschaftsprifers bestatigt wordenebelle 4 zeigin alphabetischer
Ordnung,welche Unternehmen ihre Rechnungslegung prifen lie3en und, soweit er-
folgt, das Ergebnis dieser Prifung. Die Angaben beziehen sich auf den Abschlufl3
2012 und, wenn vorhanden, ebenfalls den Abschlul3 2013.

6 Nicht abschlielend klaren konnten wir die Situation@adpower, die daher mit dem Eintrag
»Ja (?) in der Tabelle vermerkt ist. Fiir 2013 hat sie Bilanz und Anhang im Bundesanzeiger ver-
offentlicht, die keinen Bestatigungsmerk aufweisen. Im Anhang steht allerdings ,,Honorar des
Abschlussprifers Fiur das Geschaftsjahr 2012/13 ist flr AbschlussprifungsleistundganQler
AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, ein Gesamthonorar in Hbhe von
TEUR 7 erfasst. Das Gesamthonorar umfasst die Prufung der Akquisitionsbilar3tizbhtag
31.03.2013 und den gepriiften Jahresabschluss per 30.09.2013.“ (Im Original teilweise fett
gedruckt).



1. Publikationspolitik 11

Unternehmen Prufung durch WP
365 AG Nein
Care-Energy k. J.

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

Ja (Bestatigungsvermerk)

Energy2Day
EVD

EWE (EA Mutter)
EWE (Konzern)

Nein

: Ja (Bestatigungsvermerk)
ExtraEnergie

Goldgas

Goldpower Ja (?)

Greenpeace Energy

LichtBlick (EA Multter)
LichtBlick (Konzern) k. J.
Naturstrom (EA Mutter)

Ja (Bestatigungsvermerk)

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

Ja (Bestatigungsvermerk)

Ja (Bestatigungsvermerk)

Vattenfall (Konzern)

Tabelle 4:Alle Energieanbieter in alphabetischer Ordnung mit Hinweis auf Prifung
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2. Liquiditat

2.1 Liquiditat ersten Gradesohne ,,Grofle Fiinf*

Trotz der sattsam bekannten und unten in Abschnitt Ill.1 eingehender erlauterten be-
grenzten Aussagekraft bilanzanalytischer RechengrofRen zur Beurteilung der Liquidi-
tatslage eines Unternehmens soll im folgenzieméchskeine Nachhltigkeitsbeurtei

lung der Gasund Stromanbieter auf Basis der ,,Liquiditét ersten Grades™ vorgenom-

men werder:

Kassenbestand
Verbindlichkeitenmit Laufzeit< ein Jahr

Liquiditat ersten Grades

Zweckmalig ist die Berucksichtigung der Liquiditatslage im Rahmen der bilanz-
analytischen Nachhaltigkeitsbeurteilung aufgrund des Geschéaftsmodells der Energie-
anbieter Von Relevanz ist sispeziellwegen des Spannungsfeldes zwischen den von
den Kunden auf der Absatzseite zuflieBenden monatlichen fixen Abschlagszahlungen
und den auf der Beschaffungsseite abflieRenden varighlemhlungen zum Ein-

kauf von Strom respektive Gas. Wéahrend in den Sommermonaten aufgrund eines
niedrigeren Energieverbraustder Kunden bei gleichbleibenden Abschlagszahlungen
finanzielle Mittel im Unternehmen angesammelt werden, dreht sich diese Konstella-
tion in den Wintermonaten aufgrund des héheren Energieverbrauches der Nachfrager
um, so dal3 es zu einem Nettoabflu3 finanzieller Mittel kommt. Von erheblicher Be-
deutung ist die Liquiditatslage des Unternehmens dann, wenn der Winter harter oder
langer ausfallt als erwartet, sich die in der Vergangenheit auf Basis von Prognosen
vorgenommene Abschlagskalkulation als falsch erweist und der Mittelabflul3 daher
die sommers angesammelten Einzahlungsuberschiisse ubersteigt. Reicht die Liquidi-
tat des Unternehmens nicht aus, diesen Auszahlungsuberschufl3 tber einen langeren
Zeitraum tragen zu koénnen, droht die Insolvenz.

Die folgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der BerecttergLiquiditat ersten Gra-

des fur die Abschliis&eles Jahres 2012, und zwar zunéchst nur fir die Gruppe der
unabhangigen Energieanbieter. Diese werden in eine Rangfolge in Abhangigkeit von
der HOhe der Liquiditat ersten Grades gebracht. Unternehmen, die ihren Jahresab-

7 Vgl. zur— im Schrifttum nicht einheitlich abgegrenzterilanzanalytischen Berechnung der Li-
quiditatsgrade BEMOLLER (2003), S. 362-367, A&=TGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 263-267 (ins-
besondere S. 264 zur Frage, ob im Nenner neben den Verbindlichkeiten auch kurzfiiskige R
stellungen beriicksichtigt werden sollten)RABER/SCHNEIDER/GERENKAMP (2012), S. 72f.,
KUTING/WEBER (2012), S. 154-15@BROSEL(2014), S. 140-143.

8 In dieser und den folgenden Tabellen berechnet als Prozentzahlen.

9 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um nach den Regeln des HGB Hefgastel-
abschlise.
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schluf3 noch nicht publiziert hab&nwerden mit dem Zusatz ,.k. J.“ und in alphabeti-

scher Reihenfolge in den untersten Rangen vermiidurstrom und LichtBlick
werden sowohl mit ihrem Konzernabschluf3 als auch dem Einzelabschlul3 (EA) der
Muttergesellschafiberticksichtig !

Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2012
Greenpeace Energy 348,86 %
Naturstrom (EA Multter) 118,54 %
ExtraEnergie 106,12 %
EVD 100,29 %
Goldgas 62,66 %
Naturstrom (Konzern) 59,26 %
Energy2Day 34,76 %
LichtBlick (EA Mutter) 32,47 %
365 AG 23,64 %
Goldpower 5,80 %
Care-Energy
LichtBlick (Konzern) k.J.
Stromio

Tabelle 5:Unabhangige Energieanbieter geordnet nach Liquiditat ersten Grades
2012

Die Auswertung zeigt, daGreenpeace EnergyNaturstrom (EA Mutter) undEx-
traEnergie die drei Spitzenplatze mit dreistelligen Betragen der Liquiditatskennzahl
belegen; auch die viertplazierl&/D weist noch eine dreistellige Liquiditat ersten
Grades auf. SchluZlichtsmd Goldpower mit einem einstelligen Ergebnis sowie die
Anbieter, fur die kein Abschluf3 vorlieg

Die folgende Tabelle 6 zeigt die Rangfolge nach derselben Vorgehensweise, aller-
dings mit Berechnung der Liquiditat ersten Grades auf Basis der Jahresabschlisse
2013. ExtraEnergie hat im Vergleich zum Vorjahr den Platz mit deaturstrom

(EA Mutter) getauscht, wahrend die Spiteiterhin vonGreenpeace Energyein
genommen wird. Erheblich eingeschrankt wird die Auswertung freilich durch die
mangelnde Publikatiorzahlreicherinteressierender Abschlisse fir 2013. Schlul3-

10 Es sei in diesem Kontext nochmals darauf hingewiesen, dafl3 die mangelnde Publikation des Jah-
resabschlusses 2012 d&romio GmbH kein Versaumnis darstellt, sondefrwie in Abschnittt
II.1 erlautert- sie von der Befreiungsoption des § 264 Abs. 3 HGB Gebrauch gemacht hat.

11 Der KonzernabschluR3 ddaturstrom wird nach den Regeln des HGB aufgestellt.
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lichter sird erneutGoldpower mit einem einstelligen Betrag sowie die Anbieter, fr
die kein Abschluf3 vorliegt.

Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2013
Greenpeace Energy 363,16 %
ExtraEnergie 206,09 %
Naturstrom (EA Mutter) 190,86 %
Naturstrom (Konzern) 120,51 %
365 AG 85,46 %
LichtBlick (EA Mutter) 32,53 %
Goldgas 13,47 %
Goldpower 1,76 %
Care-Energy
Energy2Day
EVD k. J.
LichtBlick (Konzern)

Stromio

Tabelle 6:Unabhangige Energieanbieter geordnet nach Liquiditat ersten Grades
2013

2.2 Liquiditit ersten Grades mit ,,Groflen Fiinf*

Um das Bild abzurunden, wird die Rangfolge nach der Liquiditat ersten Grades fir
die Jahe 2012 und 2013 im weiteren unter Einbeziehung der funf grof3ten Energiean-
bieter Deutschlands ermittelt. In den nach IFRS aufgestellten Konzernabschlissen
der,,GroBen Fiinf wurden die kurzfristigen Verbindlichkeiten gesondert ausgie-

sen, so dal’ auch fir diese Abschlisse die Berechnung der Liquiditat ersten Grades
auf Verbindlichkeitsbasis mdglich iskur das Jahr 2012 ergibt sich das in Tabelle 7
dargestellteBild. Auch unter Beriicksichtung der ,,GroBen Fiinf* konnen Greenpeace
Energy und- freilich mit einer RangabstufungNaturstrom (Einzelabschlufl3 Mut-

ter) ihre Spitzenplatze im Vergleich zu Tabelle 5 behaupten. Auf Raegplaziert

sich dieEWE, die im Eirzelabschlul der Muttergesellschaft einen Wert 168,1%

erzielt Schlu3lichter sinRWE (EinzelabschluBJutter) mit 5,55 %sowie die An-

bieter, deren Abschlufd 2012 nicht verd6ffentlicht ist.
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Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2012
Greenpeace Energy 348,86 %
EWE (EA Mutter) 168,10 %
Naturstrom (EA Mutter) 118,54 %
ExtraEnergie 106,12 %
EVD 100,29 %
Goldgas 62,66 %
Naturstrom (Konzern) 59,26 %
EWE (Konzern) 46,64 %
Energy2Day 34,76 %
LichtBlick (EA Mutter) 32,47 %
EnBW (Konzern) 32,10 %
365 AG 23,64 %
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 %
Goldpower 5,80 %
RWE (EA Mutter) 5,55 %
Care-Energy
LichtBlick (Konzern) k. J.
Stromio

Tabelle 7:Alle Energieanbieter geordnet nach Liquiditat ersten Grades 2012

Tabelle 8 zeigt die Ergebnisse fur 201r8. Vergleich zu Tabelle 6 bleiben die ersten
drei Range unverandert in den Handen @eenpeace EnergyExtraEnergie und
Naturstrom (Einzelabschluf® Muttergesellschaftjptz Einbeziehung der ,,GroBen
Finf*. Diese sind erst auf Rasgchsmit derEWE Muttergesellschaft (mit einer Li-
quiditat ersten Grades im Einzelabschluf3 in Ho6he von 48,71 %) vertreten.
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Unternehmen Liquiditat 1. Grades 2013
Greenpeace Energy 363,16 %
ExtraEnergie 206,09 %
Naturstrom (EA Mutter) 190,86 %
Naturstrom (Konzern) 120,51 %
365 AG 85,46 %
EWE (EA Mutter) 48,71 %
LichtBlick (EA Mutter) 32,53 %
EnBW (Konzern) 32,06 %
EWE (Konzern) 29,00 %
RWE (Konzern) 25,21 %
RWE (EA Mutter) 17,80 %
E.ON (Konzern) 17,35 %
Vattenfall (Konzern) 16,27 %
Vattenfall (EA Mutter) 15,43 %
EnBW (EA Mutter) 15,03 %
Goldgas 13,47 %
E.ON (EA Mutter) 9,10 %
Goldpower 1,76 %
Care-Energy
Energy2Day
EVD k. J.
LichtBlick (Konzern)

Stromio

Tabelle 8:Alle Energieanbieter geordnet nach Liquiditat erst@ades 2013
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3. Eigenkapitalquote

3.1 Eigenkapitalquoteohne ,,Grofle Fiinf*

Da die Berechnung von Liquiditatsgraden Aussagen Uber die kurzfristige finanzielle
Solidita eines Unternehmens erlaubt, ist es sinnvoll, sie um eine Analyse zu ergan-
zen, die eine langfristigere Perspektive einnimmt. Da das Eigenkapital dauerhaft zur
Finanzierung der Geschatitigkeit eingesetzt werden kanmpmaoglich auftretende
Verluste dedJnternehmens abzufedern vermag und die Moéglichkeit der Aufnahme
zusatzlicher Kredite eréffnet, erlaubt seine (relative) H6he Rickschlisse aafudie
erhafteUberlebensfahigkeit des UnternehméhEs bietet sich daher an, eine Ana-
lyse derEnergieanbieteanhand der Eigenkapitalquéterorzunehmen, also des An-
teils des Eigenkapitals am Gesamtkapital, um die langfristige Bestandigkeit und Wi-
derstandsfahigkeit der Unternehmen einschatzen zu kdnnen. Die Eigenkapitalquote
BROSELnennt sie treffend ,,Stabilitdtssignal“14, der ARBEITSKREIS,, EXTERNE UNTER-
NEHMENSRECHNUNG' DER SCHMALENBACH-GESELLSCHAFT ,,die zentrale Kennzahl

fiir eine erste Aussage zum Verschuldungsstatus®15— wird errechnet als:

Eigenkapital

Eigenkapitalquote=
9 pitaiqu Gesamtkapital

Die Tabelle auf deFolgeseite gibt die Ergebnisse der Berechifuthgy Eigenkapital-
guote fur die Abschlissedes Jahres 2012 wieder, und zwar wie im vorangegange-
nen Kapitel zur Liquiditat ersten Grades zuerst nur fur die Gruppe der unabhangigen
Enrergieanbieter. Die Rangfp wird nach absteigenden Eigenkapitalquoten gebildet,
und Unternehmen, die ihren Abschluf3 bislang nicht veréffentlicht haben, werden er-
neut mit dem Zusatz ,,k. J.“ und in alphabetischer Ordnung in den untersten Réngen
gefuhrt. HinsichtlichNaturstrom und LichtBlick erfolgt eine Bericksichtigung auf
Basis ihres jeweiligen Konzernabschlusses und des Einzelabschlusses der Mutter.

12 Vgl. zu den Funktionen des Eigenkapitals=BsE (1990), S. 219 f.THIELE (1998), S. 49-61,
BAETGE/KIRSCHTHIELE (2014), S. 490-492.

13 Vgl. zu Bedeutung und Berechnung der EigenkapitalquomATRICK (1932), S. 4 f.BAETGH
NIEHAUS (1990), S. 84, BETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 228-230, KAFER/SCHNEIDER/
GERENKAMP (2012), S. 82 f., KITING/WEBER (2012), S. 137 fBROSEL(2014), S. 242-244.

14 BROSEL(2014), S. 244.

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

16 In dieser und den folgenden Tabellen berechnet als Prozentzahlen.

17 Soweit nicht anders vermerkt, handelt es sich um nach den Regeln des HGB Hefgéstel-
abschlisse.
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2012
Naturstrom (EA Mutter) 50,74 %
Greenpeace Energy 43,18 %
Naturstrom (Konzern) 20,84 %
365AG 17,79 %
LichtBlick (EA Mutter) 16,04 %
ExtraEnergie 10,69 %
Energy2Day 8,87 %
Goldgas 3,47 %
EVD -0,41 %
Goldpower -58,57 %
Care-Energy
LichtBlick (Konzern) k. J.
Stromio

Tabelle 9:Unabhangige Energieanbieter geordnet nach Eigenkapital(p@i

Tabelle 9 zeigt, daMaturstrom auf Basis des Mutter-Einzelabschlusséseen
peace Energyund Naturstrom (Konzern) mit zweistelligen Ergebnissen die drei
Spitzenplatze einnehmen. Schlu3lichter d5«D und Goldpower mit negativen Ei-
genkapitafjuoteri® sowiejene Anbieter, von denen bislang kein Abschlul3 offengelegt
wurde.

Ahnlich stellt sich die Situation fir das Jahr 2013 in der folgenden Tabelle 10 dar,
denn die Belegungen der ersten drei Range sind unverandert. Verschiebungen stellen
sich erst in nachgelagerten Positionen ein; so rutidnBlick (Einzelabschluld der
Mutter) undExtraEnergie (die ihre Eigenkapitalquote gegentiber dem Vorjahr fast
verdoppelt hat) jeweils um einen Platz nach oli&oldpower weist auch fir 2013

eine negativéigenkapialquote® auf.

18 EVD weist in ihrer Bilanz 2012 Gezeichnetes Kapital von EUR 100.000 und einen-Jahres
fehlbetrag von EUR 121.555,48 aus. In der Bilanz 201Zadpower finden sich Gezeichnetes
Kapital von EUR 25.000, ein Verlustvortrag von EUR 285.847,75 und ein Jahresfehilmeirag
EUR 313.189,88.

19 Goldpower weist in ihrer Bilanz 2013 Gezeichnetes Kapital von EUR 25.000, einen Ver-
lustvortrag von EUR 599.037,63 und einen Jahresfehlbetrag von EUR 783.634,54 aus.
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2013
Naturstrom (EA Mutter) 57,98 %
Greenpeace Energy 44,87 %
Naturstrom (Konzern) 26,51 %
LichtBlick (EA Multter) 22,21 %
ExtraEnergie 19,77 %
Goldgas 8,14 %
365 AG 4,58 %
Goldpower -79,09 %
CareEnergy
Energy2Day
EVD k. J.
LichtBlick (Konzern)

Stromio

Tabelle 10: Unabh&ngige Energieanbieter geordnet nach Eigenkapitalcp@i&

3.2 Eigenkapitalquote mit ,,Groflen Fiinf*

Zur Vervollstandigung der Analyse werden die Ergebnisse aus Abschnitt 3.1 im fol-
genden erganzt um die Positionierungen der funf gré3ten Energieanbieter Deutsch-
lands (Mutter und Konzern) gemal? ihrer jeweiligen Eigenkapitalquote. Die dadurch
entstehende Gesamtrangfolge fur 2012 findet sich in Tabelle 11. Sie zeigt, daf’ sich
die ersten beiden Spitzenplatze im Vergleich zu Tabelle 9 auch bei Einbeziehung der
,GroBen Finf* nicht verschieben, denn Naturstrom (Einzelabschluld Mutter) und
Greenpeace Energyhalten ihre ersten beiden Rénge. Erst ab dettenrRang, ein-
genommen voriEWE (Einzelalschlul? Mutter) ergeben sich nennenswerte Verschie-
bungen. Dies &ndert sich bei den letzten Rangen, denn auch dort sind die Schluf3lich-
ter EVD undGoldpower sowie die Anbieter, die keinen Abschluf? offengelegt haben
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2012
Naturstrom (EA Mutter) 50,74 %
Greenpeace Energy 43,18 %
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 %
Naturstrom (Konzern) 20,84 %
EnBW (Konzern) 19,54 %
RWE (Konzern) 18,64 %
RWE (EA Mutter) 17,95 %
365 AG 17,79 %
LichtBlick (EA Mutter) 16,04 %
EnBW (EA Mutter) 14,74 %
ExtraEnergie 10,69 %
Energy2Day 8,87 %
Goldgas 3,47 %
EVD -0,41 %
Goldpower -58,57 %
Care-Energy
LichtBlick (Konzern) k. J.
Stromio

Tabelle 11: Alle Energieanbieter geordnet nach Eigenkapitalquote 2012

Ahnlich stellen sich die in Tabelle 12 wiedergegebenen Ergebnisse fur 201\8adar:
turstrom (Einzelabschlul3 Mutter)Greenpeace Energyund EWE (Einzelabschlul
Mutter) kdnren ihre Spitzenpléze des Vorjahres (Tabelle 11) behaupten, auf den
Rangen vier und funf kam es aber zu einem Tausch zwid€l@N (Konzern) und
Vattenfall (Konzern). Aufgrundhrer negativen Eigenkapitalquote schliel3t die Liste
mit Goldpower sowie jeneralphabetisch geordnetefnbietern, bei denen bislang
keine Publikation der Abschltsse ftr 2013 erfolgte.
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Unternehmen Eigenkapitalquote 2013
Naturstrom (EA Multter) 57,98 %
Greenpeace Energy 44,87 %
EWE (EA Mutter) 36,24 %
E.ON (Konzern) 27,83 %
Vattenfall (Konzern) 26,87 %
Naturstrom (Konzern) 26,51 %
Vattenfall (EA Mutter) 23,46 %
EWE (Konzern) 23,10 %
LichtBlick (EA Mutter) 22,21 %
E.ON (EA Mutter) 21,78 %
ExtraEnergie 19,77 %
RWE (EA Mutter) 18,77 %
EnBW (Konzern) 16,83 %
RWE (Konzern) 14,96 %
EnBW (EA Multter) 10,63 %
Goldgas 8,14 %
365 AG 4,58 %
Goldpower -79,09 %
Care-Energy
Energy2Day
EVD k. J.
LichtBlick (Konzern)

Stromio

Tabelle 12: Alle Energieanbieter geordnet nach Eigenkapitalquafi#3

Zu beachten ist, dal3 bei der Interpretation der Tabellen 11 und 12 die Vergleich-
barkeit zwischen den Eigenkapitalquoten der Konzernabschliisse der ,,Grof8en Fiinf*

und den restlichen Eigenkapitalquoten erheblich eingeschrankt und die Aussagekraft
daher begrenzt ist. Ursache hierfir ist die Konstellation, dal3 die Konzernrechnungs-
legung vonE.ON, EnBW, EWE, RWE und Vattenfall gemal3 den IFRS erstellt
wird, wohingegen die Ubrigen analysierten Abschlisse den HGB-Redelgen.

20 Ausgenommen hiervon ist der EinzelabschluR\@dtenfall AB, der nach schwedischem Bi-
lanzrecht und in Einklang mit den IFRS aufgestellt wurte. Geschafts- und Nachhaltig-
keitsbericht, in dem sich der Einzelabschlul3 der Muttergesellschaft befinéiasiert Vattenfall
AB: ,Der Abschluss der Muttergesellschaft Vattenfall AB wird in Ubereinstimmungdein
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Aufgrund der unterschiedlichen Bilanzierwvgrschriften, unter anderem im Hin
blick auf Vorsichts- und Realisationsprinzip, unterscheiden sich die in die Berech-
nung der Eigenkapitalquote eingehenden Gréf3en nach IFRS undH®Bsequenz

ist eine entsprechend reduzierte Vergleichbarkeit der eftaittQuoten.

schwedischen Jahresabschlussgesetz und der Empfehlung RAReéhnungslegung fur juri-

stische Personenr erstellt, die vom schwedischen Rat fir Rechnungslegung (RFR) herausge-
geben wurde. Die Anwendung von RFR 2 bedeutet, dass Vattenfall AB alle Standards und Inter
pretationen des IASB und IFRIC einhdlt, wie sie von der Europdischen Kommission zur An-
wendung in der EU angenommen wurden. Dies muss so weit wie mdglich im Rahmen des
schwedischen Jahresabschlussgesetzes und unter Berlcksichtigung der Beziehung zwischen
Rechnungslegung und Besteuerung erfolgen.” (S. 111).

21 Vgl. statt vieler KHLE (2003), S. 268-270, £ BIER/KUSCHEL/SELCHERT (2010), Rz. 155 f,,
PELLENS ET AL (2014), S. 493-518, allgemein auch®¥NG/WEBER (2012), S. 80.
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4. \Wirtschaftlichkeit

4.1 Wirtschaftlichkeit ohne ,,Grofle Fiinf*

Zur weiteren Vervollstdndigung des Bildes sollen die obigen bilanzbasierten Kenn-
zahlen im folgenden um eine auf der Gewinn- und Verlustrechnung basierenden Gro-
Re erganzt werden, die einen Einblick in die Wirtschaftlichkeit des Personaleinsatzes
der Energieanbieter gewéhrt. Zu diesem Zwecke wird der Kehrwert der Personalauf-
wandsquot& ermittelt, denn das so errechnete Wirtschaftlichkeitsmald gibt Auskunft
Uber die Hohe der Leistutigdie ein Euro Personalaufwand erwirtschaftet hat. Dabei
wird angenommen, dald ein Energieanbieter umso solider und damit nachlaatiger
beitet, je hoher diese Wirtschaftlichkeit ist. Berechnet wird die Grof3e in Abhéangig-
keit davon, in welcher Form die Gewinn- und Verlustrechnung aufgestellt wurde.
Folgt sie dem Gesamtkostenverfahren gemaR=Abs. 2 HGB, gilt:

Gesamtleisturdj
Personalaufwarid

Wirtschaftlichkeit =

Ist die Gewinn- und Verlustrechnung nach dem Umsatzkostenverfahren gemanR 8§ 275
Abs. 3 HGB gegliedert, wird die Kennzahl berechnet als:

Umsatzerlose

Wirtschaftlichkeit =
Personalaufwartd

22 Vgl. zur Berechnung derin der Literatur ebenfalls als ,,Personalintensitit” bezeichneten — Per-
sonalaufwandsquote und damit auch zu den folgenden Ausfihrungen zu ihrem Kéaewert
MOLLER (2003), S. 374 f., BETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 396-399 und 354 f.,R&FER/
SCHNEIDER/GERENKAMP (2012), S. 48, KITING/WEBER (2012), S. 287 fBROSEL(2014), S. 223.

23 Die Berechnung erfolgt grundsatzlich vor Abzug von Strom- und Energiesteuer, seidedi-
schenVattenfall AB vor ,,Verbrauchsteuern“. Allerdings konnte in den Einzelabschliissen 2012
und 2013 deNaturstrom-Muttergesellschaft kein separater Ausweis fir die Strom- und Ener-
giesteuer gefunden werden.

24 Die Gesamtleistung ist die Summe aus Umsatzerlosen (8 275 Abs. 2 Nr. 1deGBestands-
verdnderungen an fertigen und unfertigen Erzeugnissen (8 275 Abs. 2 Nr. 2 HGB) amdielen
ren aktivierten Eigenleistungen (8 275 Abs. 2 Nr. 3 HGB).

25 Der Personalaufwand setzt sich zusammen aus Léhnen und Gehaltern (8 275 Abs.a2 Nr. 6
HGB) und sozialen Abgaben und Aufwendungen fur Altersversorgung und Unterstiitzung (8 275
Abs. 2 Nr. 6 b) HGB).

26 Die Umsatzerlose gemaf § 275 Abs. 3 Nr. 1 HGB.

27 Der Personalaufwand ist der nach Umsatzkostenverfahren gegliederten Gewinndustceler
nung nicht zu entnehmen, mufd bei Anwendung dieses Verfahrens allerdings nach § 285 Nr. 8 b)
HGB entsprechend der von § 275 Abs. 2 Nr. 6 HGB postulierten Struktur im Anhanglaeigeg
werden, vgl. hierzu auch SBRHOLZWARTH (2011), Rz. 207-209, &®H/PRECHTL (2014),
Rz. 52-57.
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Die Unternehmen werden entsprechend in den folgenden Tabellen von oben nach un-
ten mit absteigender Wirtschaftlichik&ieinsortiert.Unternehmen, fir die die Kenn-

ziffer nicht errechnet werden konnte, da kein Abschlul3 oder keine Gewinn- und
Verlustrechnung publiziert oder die fir die Berechnung notwendigen Grof3en nicht
ausgewiesen wurden, werden in alphabetischer Ordnung in den letzten R&ngen aufge
fuhrt.

Unternehmen Wirtschatftlichkeit 2012
ExtraEnergie 615,51
Goldgas 111,93
Naturstrom (Konzern) 41,54
LichtBlick (EA Mutter) 28,72
Greenpeace Energy 24,52
Naturstrom (EA Multter) 4,28
365 AG k. GuV
Care-Energy k. J.
Energy2Day k. PA
EVD
Goldpower k- GV
LichtBlick (Konzern)

Stromio -

Tabelle 13: Unabhé&ngige Energieanbieter geordnet nach Wirtschaftlichkeit 2012

Die hochste Wirtschaftlichkeit fir das Geschéaftsjahr 20&BenExtraEnergie und
Goldgas mit deutlich differierenden dreistelligen Betrdgen auf. Mit einem bereits
zweistelligen Betrag4(l,54) folgtNaturstrom (Konzern). Schluflichter sind allrje
Anbieter in alphabetischer Renfolge, fiur die kein verwertbares Zahlenmaterial
vorliegt, da von ihnen keine Gewinn- und Verlustrechnung oder kein Jahresabschluf3
offengelegt oder der Personalaufwégdcht ausgewiesen wurde.

Die folgende Tabelle 14 bezieht sich auf das Jahr 2013; hreewelie ersten sechs
Range von denselben Anbietern belegt wie in Tabelle 13 hinsichtlich des Jahres
2012, freilich mit einem Rangtausch zwiscHaohtB lick (Einzelabschluf3 Mutter)
und Greenpeace Energy Sieht man vom Wert détxtraEnergie ab, haben sich zu-

28 Werte in absoluten Zahlen.

29 Zur Begrindung, warum kein Personalaufwand ausgewiesen wurde, au3ertesgyPDay im
Lagebericht A 5) zum Jahresabschluld 201 2fuligt: ,,Mitarbeiter wurden im Geschaftsjahr 2012
nicht beschaftigt. Die Abwicklung erfolgt tiber die MCE Service GrfibH
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dem die H6hen der Wirtschaftlichkeit aller dieser sechs Anbieter nur gering verandert
im Vergleich zum Vorjahr. Die tbrigen Anbieter schlie3en sich aufgrund der bislang
nicht vorgelegten Abschlisse (oder, in den FallerB88rAG und Goldpower, einer

nicht vorgelegten GuV-Rechnung) in alphabetischer Reihenfolge an.

Unternehmen Wirtschaftlichkeit 2013
ExtraEnergie 366,95
Goldgas 107,35
Naturstrom (Konzern) 36,09
Greenpeace Energy 30,73
LichtBlick (EA Mutter) 29,00
Naturstrom (EA Multter) 3,97
365 AG k. GuV

Care-Energy

Energy2Day k. J.
EVD
Goldpower k. Guv

LichtBlick (Konzern)

. k. J.
Stromio

Tabelle 14: Unabhangige Energieanbieter geordnet nach Wirtschaftlichkeit 2013

Stromio, die in der Erstauflage mit einem funfstelli§&eBetrag die Wirtschaftlich-
keitsrangfolge 2011 anfuhrte, hatte bei Entstehung der Zweitauflage keine Abschlis-
se fir 2012 und 2013 offengelegt.

30 Aus den Angaben im Jahresabschluf3 2011St@mio kann geschlossen werden, dal3 Téatig-
keiten aus dem Unternehmen ausgelagert sind und daher keinen Niederschlag im Personalauf-
wand finden. Durch einen niedrigen Nenner kommt es dann zu einem entsprechend hohen
Ergebnis fir die WirtschaftlichkeiStromio aul3ert sich im Jahresabschluf3 2011, S. 1, wie folgt:
,Ziel der Gesellschaft ist es, in Verbindung mit einer schlanken Unternehmensstruktur und einer
effizienten Strombeschaffung, wettbewerbsfahige Endkundenpreise anbieten zu kénnen. Der
Vertrieb erfolgt tber unterschiedliche Medien und die gesamte Kundenabwicklung \igeim
sentlichen auf Service-Gesellschaften ausgel#gert
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4.2 Wirtschaftlichkeit mit ,,Groflen Fiinf*

Auch bei Einbeziehung der finf grof3ten Energieversorger Deutschlands andert sich
nichts an den Spitzenrangen nach Wirtschaftlichkeit fir das Jahr 2012.

Unternehmen Wirtschatftlichkeit 2012
ExtraEnergie 615,51
Goldgas 111,93
Naturstrom (Konzern) 41,54
LichtBlick (EA Multter) 28,72
E.ON (Konzern) 26,17
Greenpeace Energy 24,52
Vattenfall (EA Mutter) 23,30
EWE (Konzern) 13,51
EnBW (Konzern) 12,61
RWE (Konzern) 10,01
Vattenfall (Konzern) 7,23
Naturstrom (EA Mutter) 4,28
365 AG k. Guv
Care-Energy k. J.
E.ON (EA Mutter)

k. UE
EnBW (EA Mutter)
Energy2Day k. PA
EVD k. Guv
EWE (EA Mutter) k. UE
Goldpower k. Guv
LichtBlick (Konzern) k. J.
RWE (EA Mutter) k. UE
Stromio k. J.

Tabelle 15: Alle Energieanbieter geordnet nach Wirtschaftlichkeit 2012

Trotz BerUclsichtigung der jeweiligen Muttdfinzelabschlisse und der Konzernab
schliisse der ,,GroBen Fiinf“ belegen ExtraEnergie, Goldgas Naturstrom (Kon-
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zern) undLichtBlick (Einzelabschlul3 der Mutter) die ersten vier Platze (vgl. Tabelle

15)31

Tabelle 16: Alle Energieanbieter geordnet nach Wirtschaftlichkeit 2013

Unternehmen Wirtschaftlichkeit 2013
ExtraEnergie 366,95
Goldgas 107,35
Naturstrom (Konzern) 36,09
Greenpeace Energy 30,73
Lichtblick (EA Mutter) 29,00
E.ON (Konzern) 26,58
Vattenfall (EA Mutter) 24,82
EWE (Konzern) 14,58
EnBW (Konzern) 13,95
RWE (Konzern) 10,25
Vattenfall (Konzern) 7,86
Naturstrom (EA Mutter) 3,97
365 AG k. Guv
Care-Energy k. J.
E.ON (EA Mutter)

k. UE
EnBW (EA Mutter)
Energy2Day

k. J.
EVD
EWE (EA Mutter) k. UE
Goldpower k. Guv
LichtBlick (Konzern) k. J.
RWE (EA Mutter) k. UE
Stromio k. J.

Erst auf Platz 5 wirdGreenpeace Energy(in Tabelle 13 auf Platz 5) voB.ON

(Konzern) \erdrangt. Auf den untersten Rangen finden sich jene Unternehmen, flr

die kein auswertbares Zahlenmatégiabrliegt.

31 Aufgrund der Berechnung der ZahlergréRe vor Abzug von Strom- und Energiesteuer weichen
einzelne Betrage geringfligig von den in der Erstauflage in Tabelle 15 aufgeflhrten Grél3en ab.
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Fur das in Tabelle 16 wiedergegebene Jahr 2013 qilt, dal’ die funf erstplazierten un-
abhéngigen Anbieter ihre Range auch bei Einbeziehung@®eBen Fiinf* vertei-

digen; dies andert sich ab Rang sechs, auf demEs@N (Konzern) mit 26,58 und
gefolgt von anderen Anbietern der ,,GroBen Fiinf* befindet. Zudem fallt (wie eben-

falls in den vorangegangenen Tabellen zur Wirtschaftlichkeit) auch unter Einbezieh-
ung der ,,GroBlen Fiinf* die erhebliche Spannbreite der Ergebnisse ins Auge, die zwi-
schen dem dreistelligen Betrag dettraEnergie, zweistelligen Betrdgen von 36,09
(Naturstrom (Konzern)) bis 10,25RWE (Konzern)) und einstelligen Betragen
(Vattenfall (Konzern) mit 7,86 undNaturstrom (Einzelabschlul3 der Muttemit
3,97)liegt.

32 Bei einigen Muttergesellschaften findet sich der Eintrag ,.k. UE*, da diese Gesellschaften in der
Gewinn- und Verlustrechnung ihres Einzelabschlusses keine Umsatzerldse, sondern lediglich
Beteiligungsertrage ausweisen.
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Erganzende Nachhaltigkeitskriterien

Grenzen der bilanzanalytischen Nachhaltigkeitskriterien

Die Bilanzanalyse stellt, so RAFER/SCHNEIDER/GERENKAMP treffend, ,,cine wich-
tige Komponerte der Einschitzung eines Unternehmens dar“l. Wird sie als Instru-
ment zur Beurteilung herangezogen, ist es allerdings notwendig, auch ihre Grenzen

im

Blick zu haben, die den Aussagewert der Analyseergebnisse einschréanken. Zu

nennen sind dabei insbesondere die folgenden flinf Problembereiche:

1.

Rechtliche Normierung de8bschlusses Die handelsrechtliche Rechnungsle-
gung vollzieht sich in einem gesetzlichen, insbesondere im Handelsgesetzbuch
(HGB) und in den Grundsatzen ordnungsgemaler Buchfihrung und Bilanzierung
kodifizierten Rahmen. Dieser Rechtsrahmen zielt auch, aber nicht nur auf die
Information von Anspruchsgruppen durch den Abschlul3 ab. Ein bedeutsames
weiteres Ziel der HGB-Rechnungslegung ist der Glaubigerschutz, der sich in Bi-
lanzierungsregeln niederschlagt, die an die Berlucksichtigung positiver Ereignisse
und Erfolge scharfere Anforderungen als an die negativer Ereignisse und Verlu-
ste stellen. Die dadurch eintretende Verzerrung der AbschluRdaten schlagt sich
auch in einer Verzerrung der Abschluf3datenanalyse nieder.

Bilanzpolitik3 Die von seiten des HGB undin noch gréf3erefUmfang— von

seiten der IFRS eingerdumten ErmessensspielrAume und expliziten Wahlrechte
erlauben dem bilanzierenden Unternehmen eine bewul3te Gestaltung -der Ab
schluRdaten. Die Bilanzanalyse steht dann vor dem Problem der Diffevengier
inwieweit das von ihr verwendete Datenmaterial betriebswirtschaftliche-Gege
benheiten widerspiegelt oder Ausflai¥eckgerichtetebilanzpolitischeDarstel

lung ist. So kdnnen sich Verzerrungen bei der Beurteilung der Liquiditat ersten
Grades beispielsweise infolge des Wahlrechtes des § 268 Abs. 5 Satz 2 HGB er-
geben, das die Verrechnung von erhaltenen Anzahlungen mit Vorraten gestatte

1 GRAFER/SCHNEIDER/GERENKAMP (2012), S. 10.

Vgl. im folgendenBAETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 61-64, BTING/WEBER (2012), S. 76,
BROSEL(2014), S. 33COENENBERGHALLER/SCHULTZE (2014), S. 1026.

Vgl. im folgendenBAETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 64-67, BTYERSENZWIRNER/KUNKELE
(2010), S. 8-12, KTING/WEBER (2012), S. 75, BOSEL (2014), S. 34, GENENBERGHALLER/
SCHULTZE (2014), S. 1027-1039.

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.

Vgl. COENENBERGHALLER/SCHULTZE (2014), S. 1028. Kritisch zu diesem Verstol3 gegen das
Saldierungsverbot MrsCHKE/BROSELU/HAAKER (2012), Rz. 292, &HILDBACH/STOBBE/BROSEL
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Im Hinblick auf die Eigenkapitalquote ergeben sich Gestaltungsmoglichkeiten
unter anderem durch das Verkaufen und Zurickmieten von Immolikele

and lease back®), das die Aufdeckung stiller Reserven und die Begleichung von
Verbindlichkeiten erlault.Auch hinsichtlich der oben angefiihrten Berechnung
der Wirtschaftlichkeit sind abschlu3politische Verzerrungen moéglich, wie zum
Beispiel die Vermeidung von Personalaufwand mit Hilfe des Einsatzes der Ar-
beitnehmeriberlassurig.

VergangenheitsbeziggDie Beurteilung von Unternehmen auf Basis der Bilanz-
analyse leidet zudem unter dem Problem, daBuf ,,doppelt veraltetes Zahlen-
material“® zurlickgreift. Zum einen ist eine Vielzahl der im Abschluld wiederge
gebenen Positionen vergangenheitsbezogen, zum anderen liegt ein mehrmonati-
ger Zeitraum zwischen dem Stichtag des Abschlusses und seiner Veroffentli-
chung. Dieser Vergangenheitsbezug steht im Spannungsfeld zu der betriebswirt-
schaftlichen Notwendigkeit, Urteile und Entscheidungen auf Basis zukinftiger
Ereignisse zu fallet?,

Vero6ffentlichungszeitpunkt®ie Analyse inAbschnittll.1 zeigt, dal3 die Mehr-

heit der unabhangigen Energieanbieter vergleichsweise lange mit der Publikation
ihres Abschlusses wartdtositive Ausnahmen, deren ZAbschlisse fir unse-

re bilanzanalytischen Beurteilungen schon einsehbar waren, Giaednpeace
Energy, Naturstrom (deren Einzelabschluf3 der Mutter und deren Konzernab-
schlu3fir das Geschéftsjahr 2013 bereits publiziert wurd&woldgas Licht-

blick (die den Einzelabschluf3 der Mutter offengelegt batyie ExtraEnergie,

die den Abschlul3 auf Nachfrage zur Verfliigung stefds. Beispiele einer re-
striktiven Publikationspolitik konneiCare-Energy und Lichtblick (Konzern)
angefuhrt werden, von denen bislang selbst fir das Geschaftsjahr 2012 kein
Abschlul3 veroéffentlicht wurde.

Eingeschréankte VergleichbarkeRroblematisch ist nicht zuletzt die in Teilen he-
terogene Struktur der Datenbagige mehrere Auspradgungen annimmt. Zum ei-
nen werden Kennzahlen miteinander verglichen, die aus unterschiedlichen Ab-
schlissen, namlich sowohl Einzells auch Konzernabschliissen stammen. Zum

(2013), S. 198-201, befurwortend hingegeNOR/ZANDER (2010), Rz. 212-214, wohl auch
LENTZ (2014), Rz. 46 sowie zur Vorgehensweise Rz. 47 f.

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 folgendenBAETGE/KIRSCHTHIELE (2004), S. 55-59, HTING/WEBER (2012), S. 74,

9

BROSEL(2014), S. 32, GENENBERGHALLER/SCHULTZE (2014), S. 1025.
KUTING/WEBER (2012), S. 74.

10 Vgl. statt vieler SHMALENBACH (1917/1918), S. X. und 11,NUTHMANN (1922), S. 30-37,

MELLEROWICZ (1926), S. 123, NINSTERMANN (1966), S. 20 f.
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andererwerden die Kennzahlen aus Abschliissen hergeleitet, die zum Teil nach
den Regeln des deutschen HGB, zum Teil nach den Regeln der IFRS (und zudem
im Fall des Einzelabschlusses dé&ttenfall AB nach schwedischen Regeln in
Einklang mit den IFRBaufgestellt sind. Erschwert wird die Vergleichbarkeit zu-
satzlich durch teilweise nicht vorhandenes Datenmaterial (z.B. die in den Ge
winn- und Verlustrechnungen mancher Muttergesellschaften nicht vorhandene
Position ,,Umsatzerlose”) und den iiber die Jahre nicht konstanten Stichproben-
umfang (z.B. fehlt dieeVD in den Rangfolgen des Jahres 2011 der Erstauflage,
da sie erst im Laufe des Jahres 2012 gegrindet wurde).
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2. Kundenzahlen

2.1 Kundenanzahl

Eine aufgrund ihrer oben genannten Limitationen zweckmaRige Erganzung der Bi-
lanzanalyse bietet die Sichtung der jeweiligen Kundenzahlen der Energieanbieter. Die
im folgenden angefihrten Zahlen stellen strenggenommen ebenfalls Momentaufnah-
men und damit Datenmaterial dar, das im Zeitverlauf veraltet und in der Vergangen-
heit wurzelt. Dennoch |43t die Anzahl der Kunden, die ein Energieanbieter beliefert,
auch fiir Prognosen bedeutsame Riickschliisse zu, denn sie stellt das ,,Substrat® dar,

aus dem sich auch in Zukunft der Umsatz des Unternehmens speiséh \ivean-

gleich der von den Kunden gezahlte Preis und die nachgefragte Absatdeteqge
endlichdie entscheidenden Einflu3faktoren des Umsatzes darstellen, laf3t die Zahl der
Kunden dennoch Vermutungen Uber zukiinftige Umsétze insaferralsein Unter-
nehmen mit einem grof3en Kundenkreis Vorteile in der Umsatzgenerierung gegentber
einem solchen mit kleinerer Kundenzahl aufweist. Ein breiter, aus\éigeahl von
Kunden flieender Umsatzstrom macht den Energieanbieter unempfindlicher gegen-
uber zukinftigen Nachfrageschwankungen am Absatzmarkt; zugleich kann die Kun-
derarzahl als Indikator fur die Attraktivitat des Energieanbieters aus Nachfragersicht
gedeutet werden. Sie stellt damit einen weiteren Hinweis auf die Nachhaltigkeit sei-
nes Geschéaftsmodells dar.

Dafur 2014 bislang fur die grof3e Mehrheit der Unternehmen keine belastbaren Zah-
len vorliegen, zeigt die folgende Tabelle 17 die Rangfolge der unabhangigen Energie-
anbieter nach Anzahl ihrer Kundenit Stichtag 31.12.2013. Figinen Anbieter
(Energy2Day) konnten wir fur die Erstauflage Angaben zu den Kundenzahlen fir
Ende 2012 ausfindig machen, nicht aber aktuellere Daten fur Ende 2013. Er wird da-
her mit den Angaben fiir 2012 in der Tabelle 17 bertcksichtigt. Bei einem weiteren
Anbieter,365 AG, konnten wir nicht abschlie3end klaren, auf welchen Zeitpunkt sich
die Angabe zur Kundenanzahl bezieht. Dort, wo Kundenzahlen angegeben werden,
wird stets auch die jeweilige Quelle genannt, aus der die Angaben stammen. Unter-
nehmen, fur die die Zahlen fehlen, werden erneut in alphabetischer Reihenfolge am
Ende der Rangfolge einsortiert. Zu beachten ist, dal3 die angefuihrten Zahlen als
Schatzwert®& zu interpretieren sind. SchlufR3endlich berubierauf den Aussagen der
Unternehmen und es ist nichhdeutig abgrenzbar, zu welchem Stichtag sie genau
erhoben wurden

11 Auch bei der einer Unternehmensbewertung vorausgehenden Betriebsanalyse airégilari)
des Kundenstammes daher unerlafilich, vgl. beispielswese8AN/OLBRICH (2001), HERING/
OLBRICH/STEINRUCKE (2006), S. 414 f. sowie INDERDRENK/MULLER (2012), S. 92-104.

12 Das in der Tabelleerwendete ,,ca.“ vor den Zahlen macht deutlich, da3 es sich nicht um exakte
Punktwerte handelt; in den zitierten Quellen werden dafir auch Umschreibungen wiezum
spiel ,,iiber* oder ,,rund* verwendet.
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Die Ergebnisse zeigen, dal3 zwischen den Anbietern erhebliche Abstadnde in bezug
auf die Kundeanzahlliegen.ExtraEnergie belegt den Spitzenrang und hat mit gut 2
Mio. Kunden mehr alsréimal soviele Nachfrager wie die zweitplaziettechtBlick

mit rund 0,6 Mio. Kunden. Diese wiederum hat einen mehr als doppelt so grof3en
Kunderstamm wie die drittplaziert865 AG!3 und dieNaturstrom, die um die 0,25

Mio. Nachfrager beliefer.

Schlu3lichter sindCare-Energy, EVD, Goldpower und Stromio, von denen uns
keine Kundenzahlen bekannt sind. Wie bereits in der Erstauflage unterbleibt eine
zweite Rangfolgenbildung mit Einbeziehung déirolen Fiinf*“ aufgrund der unzu-
reichenden Datenbasis

Kundenanzahl
Unternehmen 31.12.2013 Quelle
ExtraEnergie ca 2.010.000 Prifungsbericht 2013, S. 2
http://www.abendblatt.de/hamburg/article117814
LichtBlick ca. 610.000 62/0Oekostromanbieter-LichtBlick-auf-
Wachstumskurs.html
365 AG ca. 260.000 http://www.energieanbieterinformation.de/de/36
(Zeitpunkt unklar) | AG__20/
Geschaftsbericht 2013, S. 23 i.V.m.
Naturstrom ca. 248.000 https://www.nhaturstrom.de/ueber-uns/die-
naturstrom-ag/historie/
ca. 174.000 http://www.strom-magazin.de/stromanbieter/
Energy2Day St d £ d 2012 sorglosstrom-eine-marke-der-energy2day-
(Stand Ende 2012)| 5 hh 6668.htm
Greenpeace Energy ca. 118.500 Geschéftsbericht 2013, S. 4
Goldgas ca. 101.000 Lagebericht zum Jahresabschluf3 2013, A 3.1
Care-Energy
EVD
k. A.
Goldpower
Stromio

Tabelle 17: Unabh&ngige Energieanbieter geordnet nach Kundenanzahl

13 Wie oben bereits angesprochen, konnten wir nicht abschlielRend klaren, auf welchen Sitichtag
die fur die365 AG angefuihrte Kundenanzahl bezieht, so dal? diese zusatzliche Unsicherheit bei
ihrer Interpretation besonders zu bertcksichtigen ist.
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2.2 Kundenwachstum

Um das Urteil Gber die Nachhaltigkeit der Geschaftsmodelle der Energieammeter

ter abzurunden, bietet es sich an, die obigen absoluten Kundenzahlen fir das Jahr
2013 um das Wachstum der Kundenzahlen von 2012 auf 2013 zu erganzen. Denn
beispielsweise ein zunachst als positiv wahrgenommener breiter Kundenkreis eines
Unternehmens stellt sich auf den zweiten Blick als problematisch dar, wenn er in der
Vergangenheit einen noch gréReren Umfang aufwies und er seitdem einem Schrump
fungsprozel3 unterlages stellen sich dann Fragen nach den Ursachen, die beispiels-
weise im Markteintritt neuer, erfolgreicher Konkurrenten oder einem nicht mehr zeit-
gemallen Geschaftsgebaren des betroffenen Anbieters liegen kBmdsntersu

chung der zeitlichen Entwicklung des Kundenstammes und damit des Potentials, aus
dem Umsatz generiert wird, stellt daher eine wichtige Erganzung der Nachhaltigkeits-
beurteilung der Energieanbieter dar.

Unternehmen Wachstumsrate 2012/2013
Extra-Energie 38,62 %
Naturstrom 7,83 %
Greenpeace Energy 7,73 %
LichtBlick 1,67 %
Goldgas -40,59 %
365 AG
Care-Energy
Energy2Da
EVDgy Y k. A.
Goldpower
Stromio

Tabelle 18: Unabhangige Energieanbieter geordnet nach Wachstumsrate

Die jeweilige Veranderung der Kundenzahleviscthen 2012 und 2013 findet sich in

der Tabelle 18. Da die Berechnung der Veranderungen auf den Angaben der absolu-
ten jahrlichen 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 @traEnergie belegt, die den Umfang ihres
Kundenstamms in besagtem Zeitraum um fast 40u%teigernvermoche. Im An-

schluf’ finden siciNaturstrom und Greenpeace Energymit einer deutlich niedrige-

ren Wachstumsrate von knapp 8 PAchtBlick weist auf Rang vier ein Wachstum

von weniger als 2 % aus und steht damit bereits in erheblichem Abstand iftam dr
und zweitplazierten Unternehmer@oldgas erlitt sogar eine zweistellige Schrump-

fung der Kundenanzahl von mehr als 40 %. Fir die Gbrigen unabhéngigen Anbieter
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konnten keine Raten errechnet werden, da uns die daftr notwendige Datenbasis fehl-
tel4

14 Dies gilt auch fur di@65 AG und Energy2Day, da wir zu ihren Kundenzahlen (Tabelle 17) im
ersten Fall keinen Zeitbezug und im zweiten Fall keine aktuellen Daten finden konnten.
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3. Anteil erneuerbarer Energie

Dem letzten Untersuchungsschritt der Energieanbieter soll eine weitergefal3te Defini-
tion des Nachhaltigkeitsbegriffes zugrundegelegt werden, indem ihm auch eine 6ko-
logisché®> Komponente subsumiert wird. Das Ausmald der Nachhaltigkeit der unter
nehmerischen Geschaftsmodelle wird im folgenden nicht anhand betriebswirtschatftli-
cher Soliditditsmerkmale, sondern anhand der Verwendung von Strom aus sogenann-
ten ,,erneuerbaren Energie (insbesondere Wasser-, Wind- und Sonnenenergie) be-
urteilt. Dabei ist zu beachten, dal3 die Analyse der Energieanbieter auf Basis eines
solchen &ologischen Nachhaltigkeitskriteriums keinen Fremdkorper oder Wider-
spruchin der ansonsten betriebswirtschaftlich ausgerichteten Untersuchung darstellen
mufd Unteranderem di&Jmweltbewegung der 70er und 80er Jahre sowid-chey

nisse in Tschernobyl (1986) und Fukuschima (2011) pragen bei einer Vielzahl von
Nachfragern eine Praferenz fiir Strom aus erneuerbaren Energien. Unternehmen, die
ihren Strom vornehmlich oder ausschlief3lich aus solchen Quellen beziehen, kdnnen
daher aus Kundensicht gegeniber Konkurrenten, die Strom von fossilen Energietra-
gern oder Atomkraftwerken anbieten, als vorziehenswirdig wahrgenommen werden.

Unternehmen Anteil erneuerbarer Energie
EVD
ExtraEnergie
Greenpeace Energy 100 %
LichtBlick
Naturstrom
Care-Energy 100 % (?)
Stromio 74,5 %
365 AG 54,6 %
Energy2Day 44,3 %
Goldpower 21 %

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

Uber den Zusammenhang zwischen Kundenpraferenz, Kundenstamm und Umsatzge-
nerierung lafidt sich daher eine komplementare Beziehung zwischen 6konomischem
und 6kologischem Nachhaltigkeitsverstandnis vermuten. Die Energieanbieter sind im

Zuge der ,,Stromkennzeichnung™ gemdl § 42 Abs. 1 Nr. 1 EnWG verpflichtet, offen-

15 Vgl. zu 6kologischen Nachhaltigkeitsiiberlegungen uArES (1995),VORNHOLZ (1995). Ei-
ne Abgrenzung verschiedener Nachhaltigkeitsdefinitionen nimmtkr (1999), S. 87 f. vor.
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zulegen, aus welchen Energietragern sich ihrnfszasammensetzt, so dafl} eine ent-
sprechende Rangfolge auf Basis dieser Daten gebildet werden kann. Taldigt
zunachst die Rangfolge der unabh&ngigen Anbidden Spitzenrang teilen sich
EVD, ExtraEnergie, Greenpeace Energy LichtBlick und Naturstrom, die alle
Strom anbieten, der vollstandig aus erneuerbaren Energien stammt.

Unternehmen Anteil erneuerbarer Energie
EVD
ExtraEnergie
Greenpeace Energy 100 %
LichtBlick
Naturstrom
Care-Energy 100 % (?)
Stromio 74,5 %
365 AG 54,6 %
Energy2Day 44,3 %
E.ON 35,9 %
EnBW 30,7 %
RWE 28,4 %
EWE 26,2 %
Vattenfall 23 %
Goldpower 21 %

Tabelle 20:Alle Energieanbieter geordnet nach Anteil erneuerbarer Energien

Care-Energy wurde einen Rang tiefer eingeordnet, da es uns ufigjablieben ist,
welchen Anteil die erneuerbaren Energien in ihrem Stromangebot ineref&dhlul3-
lichter sindVattenfall und Goldpower, die einen Anteil von 23 %espektive 21 %
aufweisen.

Tabelle 20 zeigt, da3 die Einbeziehung der ,,Groflen Fiinf* weder Verschiebungen in
den ersten funf Rangen noch eine Veranderung am Schlufd der Liste auslést: Alle gro-

16 Care-Energy selbst sagt im Rahmen ihres Netzauftritts (http://www.care-energydee/php/
strom/strom-infos/oekostrom.htjn ,,Wir benutzen zur Nutzenergielieferung aus Strom aus-
schlie3lich Strom aus erneuerbaren Energiequellen wie Wind, Wasser und Photovoltaik, daftr
blrgen wir mit unserem Namen und wenn lhnen dies zu wenig ist, sagen Sie uns wetches Ok
stromlabel Sie gerrhaben mochten, wir legen es Thnen sehr gerne vor.“ Kritisch hierzu £HULTZ
(2013), der zu dem Schlul kommt, dafl ,,mk-energy bislang bei den Netzbetreibern nicht den
Nachweis erbracht [hat], dass sie wirklich Okostrom bezieht*.
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Ren Energieanbieter positionieren sich im unteren Bereich, \#oB& hinter Ener-
gy2Day am oberen uni@fattenfall am unteren Ende angesiedelttist.

17 Die Anteile des Stroms aus erneuerbaren EnergienGhfien Fiinf“ beziehen sich auf die
Angaben der jeweiligen Konzerne. Es sei an dieser Stelle allerdings darauf hingewies&h daf3
innerhalb der Konzerne oftmals Tochter befinden, die zu 100 % Strom aus erneuerbaysm Ener
arbieten. Zum Beispiel fuhrt didaturEnergie AG — eine laut Einzelabschlu? 2013 denBW
AG, S. 37, 100%-ige Tochtergesellschaft der EnBW-A&h, dal? der von ihr gelieferte Strom zu
100 % aus erneuerbaren Energien stammt (http://www.naturenergie.de/cms/privatkunden/
stromkennzeichnung.php?back=true).
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Die herausgearbetten Ergebnisse kdonnen in einem Dutzend Thesen zusammenge-
fal3t werden:

1.

Der liberalisierte deutseh Strommarkt bietet den Nachfragern erhebliche Ein-
sparmoglichkeiten beim Bezug von Strom und Gas, ist aufgrund der Vielfalt der
Anbieteraber komplex und schwierig zu durchdringen.

Insbesondere im Kreise der unabh&ngigen Energieanbieter kam es in der Vergan
genheit zu Fallen fragwirdigen Geschaftsgebarens und Insolvenzen. Diese
,,schwarzen Schafe* schaden dem Ruf der Branche und halten viele Kunden von
einem Wechsel des Energieanbieters ab.

In Vergleichsportalen werden insbesondere die Entgeltgestaltungen der Unter-
nehmen transparent gemacht, doch es bedarf auch Untersuchungen, die ihr Au-
genmerk auf die betriebswirtschaftliche Soliditat insbesondere der unabhangigen
Anbieterlegen.

Die vorliegende Studiavill auch im Rahmen ihrer Zweitauflage einen Beitrag
zur SchlieBung dieser Forschungsliicke leisten, indem sie die Nachhaltigkeit der
Geschaftsmodelle ausgesuchter Energieanbieter beurteilt. Fir Nachfrager ist die
Nachhaltigkeitvon erheblicher Bedeutung, da ein Ausfall des Anbieters bei
seinen Kunden empfindliche finanzielle Schaden verursachen kann.

Bereits die Bereitschaft, die Offentlichkeit mit Rechnungslegungsdaten zu infor-
mieren und die Schnelligkeit, mit der dies erfolgt, kbnnen als Indiz eines nach-
haltigen Geschéftsgebarens gedeutet werdete Mnabhéangige Anbieter hinter-
lassen den Eindruck einer restriktiven Publikationspolitik, positive Ausnahmen
sindinsbesonder&reenpeace EnergyundNaturstrom.

Hinsichtlich der Liquiditat ersten Grades weis#ia hochsten Werte untetlen
AnbieternGreenpeace EnergyEWE (Einzelabschluf3 Mutteynd Naturstrom
(Einzelabschluf? Mutterir 2012 undGreenpeace Energy ExtraEnergie und
Naturstrom (Einzelabschlufd Mutter) fir 2013 auf.

Die Untersuchung nach der Eigenkapitalquote fuhrt 2012 zu Spitzenplatzen unter
allen Unternehmen fiMaturstrom (Einzelabschluf3 Mutterfsreenpeace Ener-
gy undEWE (Einzelabschlufd Mutter). Dies gilt auch fur 2013.

ExtraEnergie, GoldgasundNaturstrom (Konzern) haben unter allen Unterneh-
men die besten Werte fur die Wirtschaftlichkeit sowohl 2012 als auch 2013.
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10.

11.

12.

In bezug auf die Kundenanzahl 31.12.2013 fuhr&dieaEnergie die Rangfol-
ge der unabhangigen Anbieter an, es folgen jeweils mit erheblichem Abstand
LichtBlick und365 AG.

Die hochsten Kundenwachstumsraten der unabhangigen Anbieter von 2012 auf
2013 weiserkextraEnergie, Naturstrom und Greenpeace Energyauf.

Es liegt nahe, den 6konomisch interpretierten Nachhaltigkeitsbegriff um einen

Okologischen zu ergénzen. Die Sichtung, welcher Anteil des Stroms der Energie-
anbieter aus erneuerbaren Energien stammt, erlaubt Rickschlisse auf die Siche
rung und den Ausbau des Kundenstammes. Unter allen Unternehmen bieten
EVD, ExtraEnergie, Greenpeace EnergyLichtBlick undNaturstrom Strom

zu 100 % aus erneuerbaren Energienb@nCare-Energy scheint unglies strei-

tig zu sein

Die untersuchten Unternehmen werden im folgenden in Gesamtrangfbégen
bellen 21 und 2RUber alle Nachhaltigkeitskriteriezingeordnet, um eingeitere
Komplexitatsreduktion zerreichenEs fallt auf, dafl3 drei Unternehmeareen-
peace Energy ExtraEnergie undNaturstrom sowohl innerhalb der unabhangi-
gen Anbieter als auch innerhalb aller Anbieter die drei Spitzenrange (bzgl. Extra-
Energie und Naturstroin wechselnder Reihenfolge) belegen.
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Rang Unternehmen Punktzahl

1 Greenpeace Energy 27

2 ExtraEnergie 30

3 Naturstrom 33
365 AG

4 59
LichtBlick

5 EVD 70

Keine Goldgas 48

Einordnung

Stromio 85

Tabelle 21:Unabhangige Energieanbieter geordnet nach Nachhaltigkeit

1 Die Berechnung erfolgt auf Basis der Tabellen 2, 3, 5, 6, 9, 10, 13, 14, 17, 18, 19.ntedes U
nehmen erhélt eine Punktzahl pro Tabelle, die seinem Rang entspricht, im Anschlul3 werden di
Punkte addiert. Unternehmen, die inhaltlich identische Ergebnisse in einer Tabelle aufwmeise
untereinander alphabetisch geordnet sind, erhalten die Punktzahl, die ihrem inhaltladitead; n
phabetischen Rang entspricht. Da Tabelle 2 alle Unternehmen enthélt, werden die Rangpunkte
berechnet unter Bereinigung der Tabelle um die ,,GroBen Fiinf*. Die Tabellen 17, 18, 19 enthalten
keine Differenzierung zwischen Konzern und Einzelabschlul3 Mutter in den FEidletBlick
und Naturstrom. Die Rangpunkte werden daher sowohl dem Konzern als auch dem Einzel-
abschlu® Mutter zugerechnet. Um die Komplexitat zu reduzieren und die Liste dee Thbell
widerzuspiegeln, werden die Anbieter nicht nach Einzel- und KonzernabschlulR differenziert
ausgewiesen. Die Werte fiir beide Abschliisse werden addiert und durch zwei diwdierhen
Durchschnittswert je Anbieter zu berechn@uldgasist nicht in die Rangfolge der Tabelle 21
integriert, sondern unten nur nachrichtlich aufgefiihrt, da sie in Tabelle 1Qfehlhre Punkt-
zahl entsprechend verzerrt ist. AuSktromio ist nachrichtlich aufgefuhrt, da die Punktzahl in
Teilen auf den fehlenden AbschluR 2012 infolge der Wahrnehmung der Befreiungsoption des
§ 264 Abs. 3 HGB zurtckzufiihren igtufgrund der insgesamt bei der Rangfolgenbildung ge-
wahlten Vorgehensweise (insbesondere Auswahl und Gleichgewichtung der Merkmale, additive
Verkniipfung, Durchschnittsbildung von Werten des Einzel- und Konzernabschlusses) sind alle
Ergebnisse als heuristiscAnndherung an eine Gesamtgrofe ,,Nachhaltigkeit* zu interpretieren.
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Rang Unternehmen Punktzahl
1 Greenpeace Energy 19
2 Naturstrom =l
2 ExtraEnergie 46
4 EWE 60
5 E.ON 71
6 Vattenfall (Konzern) 79

365 AG
7 84
EnBW
8 RWE 85,5
9 LichtBlick 88,5
10 EVD 100

Goldgas 67

Keine
Einordnung Vattenfall (EA Mutter) 69
Stromio 125

Tabelle 22:Alle Energieanbieter geordnet nablachhaltigkei

2 Die Berechnung erfolgt strukturgleich zur vorangegangenen Berechnung auf Basis der Tabellen 2,
3,7,8,11,12, 15, 16, 20bwohl die ,,GroBen Fiinf* in Tabelle 3 keine Beriicksichtigung finden,
werden sie in diesem Kontext mit der Belegung des Ranges 1 beriicksichtigt, da ihrésSeschl
bereits publiziert sind. Bei der Interpretation der Ergebnisse sind nicht noereigs fur die vor-
angegangene Berechnung geschilderten Annahmen der Vorgehensweise zu beachten, sondern
auch die Tatsache, dald Kundenanzahl und Kundenwachstum aufgrund fehlenden Datenmaterials
fiir die ,,GroBen Fiinf* nicht bericksichtigt werden korent Zu beachten ist zudem, dal sich die
niedrige Plazierung mancher Mitter d€iroBen Fiinf* in den Tabellen 15 und 16 und eine da-
durch entstandene hohe Bepunktung durch die Besonderheit ergibt, dal3 in die Gewinn- und
Verlustrechnungen statt Umsatzerlésen Beteiligungsertréage eingehen. Dig fieréabelle 21
erlauterte Durchschnittsbildung von Einzel- und Konzernabschlissen wird nictattinfall
vorgenommen. |hr Einzelabschluf? fand keine Bertcksichtigung in Tabelle 2, so dafR in die
Berechnung der Positionierung nur der Konzernabschluld eingeht und der EinzelabsohluR3 rei
nachrichtlich am Schlufd der Tabelle aufgefthrt wird.
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