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Geleitwort:  

Das Internet hat eine neue qualitative Dimension für Unternehmen und Märkte geschaffen. 
Durch die Weiterentwicklung der damit verknüpften Technologien entstehen täglich neue 
Anwendungs- und Einsatzfelder. Neue Branchen mit innovativen Geschäftsmodellen, wie 
dem E-Commerce, stellen die Anwendbarkeit traditioneller Verfahren der Unternehmensbe-
wertung vielfach in Frage. Vor diesem Hintergrund behandelt das vorliegende Werk ein für 
die Unternehmensbewertung in hohem Maße relevantes Problem, das bisher in der For-
schung eine untergeordnete Rolle spielte: Die explizite Berücksichtigung und Integration 
von Intangibles – wie dem Customer Capital – in der Unternehmensbewertung.  

Mit der vorliegenden Arbeit wird die Bewertung von E-Commerce-Unternehmen erstmalig 
umfassend aufgearbeitet. Ausgehend von wesentlichen Aussagen der Neuen Institutionenö-
konomik schafft der Verfasser eine theoretische Grundlage, mit deren Hilfe er zahlreiche 
Anknüpfungspunkte zwischen den zunächst konträr ausgerichtet erscheinenden Themenge-
bieten Finance und Marketing aufzeigt. Auf diese Weise gelingt ihm ein erster Lösungsan-
satz für eine Schnittstellenproblematik, die nicht nur in der täglichen Praxis evident wird, 
sondern auch als Arbeitsgebiet in der betriebswirtschaftlichen Forschung zunehmend an Re-
levanz gewinnt.  

Hierauf basierend wird neben der Identifizierung der bewertungsrelevanten Charakteristika 
von E-Commerce-Unternehmen aus Perspektive des Aktienresearch untersucht, welches 
Bewertungskonzept unter Beachtung dieser Eigenschaften anzuwenden ist. Anschließend 
wird analysiert, inwieweit die zentralen Annahmen der bislang im Aktienresearch gebräuch-
lichen Bewertungsverfahren im Konflikt zu den Charakteristika von E-Commerce-Unter-
nehmen stehen, und ob die derzeit gebräuchlichen Verfahren gegebenenfalls neu zu konzi-
pieren sind. In diesem Kontext werden diese Verfahren nicht nur in Anbetracht ihrer bewer-
tungstheoretischen Zweckadäquanz, sondern auch unter dem Aspekt ihrer praktischen Ein-
setzbarkeit beurteilt. Schließlich entwickelt der Autor ein innovatives Bewertungskonzept, 
das mittels der Integration des Customer Capital eine zweckadäquate Bewertung von E-
Commerce-Unternehmen zulässt. Mit Hilfe dieses Verfahrens gelingt erstmalig die Operati-
onalisierung des Beitrags, den Intangibles zur Steigerung des Shareholder Value generieren 
können. 

Die vorliegende Arbeit stellt eine wesentliche Bereicherung für das Feld der Unternehmens-
bewertung  sowie für den noch wenig erforschten Bereich der Bewertung immaterieller 
Wirtschaftsgüter dar. Sie liefert sowohl eine breite Grundlage für weitere wissenschaftliche 
Arbeiten als auch wesentliche Anhaltspunkte für die Unternehmensbewertung in der be-
triebswirtschaftlichen Praxis. Aufgrund der gut strukturierten Vorgehensweise und der ver-
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ständlichen Darstellung richtet sich das Buch nicht nur an Studenten und Wirtschaftswissen-
schaftler in den Bereichen Finance und Marketing, sondern kann insbesondere Research-
Analysten, Unternehmensberatern, Wirtschaftsprüfern, Private Equity-Investoren oder Mit-
arbeitern in Corporate Finance- bzw. M&A-Abteilungen von Handels- und Konsumgüter-
konzernen empfohlen werden, die nach einem theoretisch fundierten und zugleich prakti-
kablen Verfahren der Unternehmensbewertung suchen. 

Es ist zu hoffen, dass die hier erarbeiteten Forschungsergebnisse der theoretischen Fundie-
rung der Unternehmensbewertung wesentliche Impulse verleihen. 

 

München, im Juni 2003    Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner 
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Vorwort:  

Die vorliegende Arbeit ist im Wintersemester 2002/03 vom Promotionsausschuss der 
EUROPEAN BUSINESS SCHOOL (ebs) unter dem Titel „Die Wertschöpfung von E-
Commerce-Unternehmen und ihre zweckadäquate Bewertung aus Perspektive des Aktienre-
search“ angenommen worden. Entstanden ist diese Arbeit im Rahmen des Doktorandenpro-
gramms der DZ BANK AG (vorm. DG BANK) sowie der damit verbundenen Berufstätig-
keit als Analyst im Institutionellen Aktienresearch der DZ BANK AG. Mein „akademisches 
Zuhause“ fand ich währenddessen als externer Doktorand am Stiftungslehrstuhl Bank- und 
Finanzmanagement von Frau Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner an der EUROPEAN 
BUSINESS SCHOOL (ebs).  

Den Spagat zwischen Theorie und Praxis habe ich als sehr inspirierend erlebt. Gleichzeitig 
war das Pendeln zwischen diesen beiden Polen phasenweise aber auch eine gewisse Kraft-
probe. Nicht zuletzt deshalb haben einige Personen entscheidend zum Zustandekommen und 
Gelingen dieser Arbeit beigetragen. Bei ihnen möchte ich mich an dieser Stelle von Herzen 
bedanken. 

Für die wissenschaftliche Betreuung und das entgegengebrachte Vertrauen danke ich meiner 
akademischen Lehrerin Frau Prof. Dr. Dr. Ann-Kristin Achleitner besonders. Von ihrem 
profunden Wissen und ihrer Professionalität konnte ich während des Entstehungsprozesses 
dieser Arbeit in vielfältiger Weise profitieren. Sie ist mir hinsichtlich ihrer Schaffenskraft, 
ihrem unternehmerischen Geist, ihrer visionären Denkhaltung und ihrer messerscharfen 
Auffassungsgabe ein großes Vorbild. 

Herrn Prof. Dr. Alexander Bassen danke ich sehr herzlich für die umfangreiche Betreuung. 
Er erwies sich in vielen intensiven Diskussionen als hilfsbereiter und fachlich-kritischer 
Mentor und steuerte zahlreiche wertvolle und konstruktive Hinweise bei, die er mir durch 
seine sympathische Art nahe brachte. Außerdem danke ich ihm für die Übernahme des 
Zweitgutachtens. Herrn Prof. Dr. Karl-Werner Schulte (HonRICS) danke ich für die rasche 
Abwicklung des Promotionsverfahrens. 

Auch meinen Freunden danke ich herzlich. Sie haben mich während der Zeit der Promotion 
auf vielfältige Weise unterstützt und begleitet sowie mir für mein Monate langes, 
dissertationsbedingtes „Eremitendasein“ viel Verständnis entgegengebracht. 

Ganz besonders bedanke ich mich bei Frau Dipl.-Kffr. Luisa Pietzsch und Herrn Dipl.-Kfm. 
Matthias Daub, die sich durch das mehrfache Korrekturlesen nicht ermüden ließen und mir 
in zahlreichen intensiven und konstruktiven Diskussionen als „Sparringspartner“ zur Seite 
gestanden haben. Herrn Dr. Michael Behnam danke ich für viele hilfreiche methodische, 
aber auch persönliche Ratschläge. Des weiteren danke ich Herrn Dr. Felix Iblher, Herrn Dr. 
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Daniel Wichels und Herrn Dr. Michel Charifzadeh für ihre Hilfe und zahlreiche Anregun-
gen. 

Für die fachliche und moralische Unterstützung zahlreicher Kollegen bei der DZ BANK AG 
danke ich stellvertretend Herrn Dipl.-Kfm. Herbert Sturm, Herrn Stephan Rey, Diplome 
d’Architecte EAUG, MBA sowie meinem ehemaligen Mitdoktoranden Herrn Dr. Michael 
Sachtler. Insbesondere Herrn Sturm sei an dieser Stelle für die flexible und faire Gestaltung 
des Arbeitsumfeldes herzlich gedankt. 

Herrn Thomas Pauschert, Managing Director Germany / Operating Director Europe von Ju-
piter MMXI danke ich ebenso herzlich wie Herrn Christian Magel, European Marketing 
Director von LetsBuyIt.com dafür, dass sie mir umfangreiches Datenmaterial für die 
Erstellung der Fallstudien zur Verfügung gestellt haben.  

Frau Trudel Thullen (Stiftungslehrstuhl Bank- und Finanzmanagement), Frau Gudrun Wür-
demann (Promotionsamt), Frau Heidrun Söhn und Frau Margit Faust (Studentensekretariat) 
danke ich für die unkomplizierte und rasche Abwicklung vieler administrativer Dinge sowie 
für so manches aufmunternde Wort. 

Meiner Familie, die meine gesamte Ausbildung ideell und finanziell unterstützt hat, gebührt 
mein außerordentlicher Dank. Sie hat mir ein sorgenfreies Studium ermöglicht. Die Ent-
stehung dieser Arbeit hat sie als langjähriger Investor mit ihrer Erfahrung und feinsinniger 
Kritik begleitet. Durch ihre fürsorgliche und motivierende Art war sie für mich ein starker 
Rückhalt. 

Gar nicht genug danken kann ich meiner Frau Dorothee. Sie hat maßgeblichen Anteil an der 
Fertigstellung dieser Arbeit. Ihre liebevolle und ausdauernde Unterstützung haben mir über 
so manch schwierige Hürde hinweggeholfen. Ihr und meiner Familie widme ich diese Ar-
beit. 

 

Wiesbaden, im Juni 2003  Dr. Tobias Popović 
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1. Einleitung 

1.1 Ausgangspunkt und Zielsetzung der Arbeit 

„In the brief history of e-commerce, one fact is strikingly clear: traditional accounting values have the least 
relevance of all other industries in qualifying market capitalization. E-Commerce valuations have turned tra-
dition upside down: companies with no accounting track record and zero profits (even no prospect of profit in 
the foreseeable future) get valued in the billions of dollars.“1 

Das Internet hat seit seiner Entstehung in den frühen neunziger Jahren tiefgreifende Ände-
rungen in nahezu allen Lebensbereichen hervorgerufen. Als technologische Innovation hat es 
zahlreiche Produkt-, Prozess- und Sozialinnovationen angestoßen und sowohl volkswirt-
schaftliche als auch betriebswirtschaftliche Strukturen aufgebrochen. Neue Branchen mit 
revolutionären und innovativen Geschäftsmodellen sind seitdem entstanden. So hat sich 
beispielsweise in der Handelsbranche mit dem E-Commerce ein zusätzlicher, 
vielversprechender Beschaffungs- sowie Absatzkanal gegenüber den bereits etablierten 
Marktbearbeitungssystemen2 entwickelt.  

Die Implikationen für traditionelle Handelsunternehmen sind unterschiedlicher Natur: Zum 
einen haben sich durch den Business-to-Consumer-E-Commerce3 absatzseitig neue 
Marktchancen für etablierte Handelsunternehmen4 eröffnet, zum anderen ist für sie ein 
erhöhter Wettbewerbsdruck durch das Auftreten vieler neuer Marktteilnehmer in Form von 
reinen E-Commerce-Unternehmen („Pure Plays“)5 entstanden. Auf der Beschaffungsseite 
ermöglicht der Business-to-Business-E-Commerce6 durch die Bündelung von Bestellmengen 
und eine effiziente Gestaltung der Zulieferbeziehungen („Supply Chain Management“) 
erhebliche Kosteneinsparungen.7  

Die Reaktion der Kapitalmärkte auf die Entstehung des E-Commerce als innovativer Han-
delsform war zunächst euphorisch. Die Erwartung an den E-Commerce als vermeintlich 
                                                 

1  Ittner et al. (2000), S. 12. 
2  Hierunter sind der stationäre, der ambulante und der Versandhandel zu subsumieren. Vgl. grundlegend 

Mattmüller (1998), S. 65. 
3  Business-to-Consumer wird im Folgenden mit B2C abgekürzt. 
4  Diese werden im weiteren Verlauf als „Multi-Channel-Anbieter“ bezeichnet, da sie mit Hilfe von mehreren 

verschiedenen Marktbearbeitungssystemen ihre Kunden bedienen. 
5  Unter „Pure Plays“ sind E-Commerce-Unternehmen zu verstehen, die ausschließlich über das 

Marktbearbeitungssystem E-Commerce agieren. Sie sind den Multi-Channel-Anbietern gegenüber zu stel-
len. 

6  Business-to-Business wird im weiteren Verlauf der Arbeit mit B2B abgekürzt. 
7  Vgl. Agrawal/Pak (2001), S. 31. 
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hoch effizientem Transaktionsmodus zwischen Angebot und Nachfrage8 hat die Börsenkurse 
von zahlreichen Pure Plays innerhalb sehr kurzer Zeit exorbitant hohe Niveaus erreichen 
lassen.9 Die aus diesen hohen Aktienkursen resultierenden hohen Markt/Buch-Werte („M/B-
Ratios“) gaben Anlass zu der Vermutung, dass die Kapitalmarktteilnehmer den immateriel-
len, nicht in der Bilanz erfassten Vermögenswerten („Intangibles“) dieser Unternehmen ein 
überproportionales Wertschöpfungspotenzial zutrauten. Begründet wurde diese Einschät-
zung mit unterschiedlichen Argumenten10:  

• Steigende Umsätze deuten auf eine Ausweitung der Marktanteile hin, die sich zeitver-
zögert in wachsenden Gewinnen niederschlagen dürften und in Antizipation steigende 
Aktienkurse rechtfertigen. 

• Wachsende Verluste bei E-Commerce-Unternehmen könnten auf hohe Investitionen in 
„Intangibles“ hinweisen, die in Zukunft Wert generieren werden. Entsprechend kann c.p. 
auch eine negative Korrelation von Erträgen und Aktienkursen sinnvoll erscheinen. 

• Das Internet eröffnet E-Commerce-Unternehmen lukrative strategische Optionen, die 
sich aufgrund von First-Mover-Advantages in steigenden Skalenerträgen niederschlagen 
und ebenfalls steigende Aktienkurse rechtfertigen. 

Gleichzeitig warnten jedoch skeptische Marktbeobachter aus Forschung und Praxis vor 
irrationalen Übertreibungen („Irrational Exuberance“).11 Denn wird davon ausgegangen, 
dass Aktienkurse sich durch die zukünftigen Gewinnerwartungen der Kapitalmarktteil-
nehmer bilden12, so waren die zu diesem Zeitpunkt erreichten Kursniveaus mit herkömm-
lichen Bewertungsverfahren nicht zu rechtfertigen, da die meisten E-Commerce-Unterneh-
men hohe Verluste auswiesen. Es wuchs in der Folge die Befürchtung, dass sich in der „In-
ternetökonomie“ eine spekulative Blase („Speculative Bubble“) gebildet haben könnte13, die 

                                                 

8  Vgl. hierzu Schwartz/Moon (2000), S. 62. 
9  Beispielsweise wies eBay am 11. April 2000 ein KGV von 1945 und Amazon ein P/S-Ratio von 13,5 auf. 

Die historischen KGVs der Jahre 1960 bis 1993 bewegten sich in den USA jedoch durchschnittlich 
innerhalb einer Bandbreite von knapp 8 und gut 16. Vgl. Damodaran (1996), S. 303. TERRILE spricht in 
diesem Kontext von einem „Valuation Paradox“, da schwer nachzuvollziehen ist, dass defizitäre E-
Commerce-Unternehmen seitens des Kapitalmarktes höhere Bewertungsniveaus erfahren als langjährig 
profitable Handelsunternehmen. Vgl. Terrile (1999), S. 4. 

10  Vgl. Hand (2000a), S. 9f. Die ökonomische Sinnhaftigkeit dieser Argumente sei zunächst dahin gestellt. 
11  Vgl. Cooper/Dimitrov/Rau (2000), S. 3f. Eine alternative Sichtweise hinsichtlich potenzieller positiver 

ökonomischer Effekte, die aus einer „Irrational Exuberance“ resultieren könnten, findet sich bei Brenner 
(2000), S. 112-117. 

12  Vgl. Böcking/Nowak (2000), S. 19f. 
13  PERKINS/PERKINS konstatierten bereits 1999: „The downside is that the mania surrounding Internet 

companies has translated into too much venture capital, too many Internet startups, and too many Internet 
IPOs, driving both private and public company market valuations to insane levels.“ Perkins/Perkins 
(1999), S. 3. 
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im Zeitverlauf platzen und deren Auswirkungen gravierende Effekte auf die ganze Volks-
wirtschaft haben könnte.14  

Ein Vergleich mit anderen Branchen, deren Entstehung auf Innovationen zurückzuführen ist 
(z.B. die Eisenbahn-, Automobil- und Flugzeugindustrie)15, deutet darauf hin, dass auch im 
E-Commerce analog zu diesen Branchen nach einer Phase der „Start-Up-Euphorie“ – zu de-
ren Beginn die Marktstrukturen nicht gefestigt und sehr viele Unternehmen innerhalb dieser 
„neuen Märkte“ tätig waren – eine Phase der Konsolidierung einsetzen wird, in deren 
Verlauf sehr viele Unternehmensübernahmen und -zusammenschlüsse, aber auch Konkurse 
zu beobachten sein werden.16 Die Gemeinsamkeit dieser Gründungsphasen in neuen 
Branchen waren übertriebene Kursbewegungen an den Finanzmärkten.17 Da in den meisten 
Fällen anfänglich hohen Kursgewinnen große Kursverluste folgten, wird in diesem Kontext 
von einer „Investor Mania“18 gesprochen. Eine derartige Euphorie lässt sich mit rationalem 
Verhalten kaum erklären.19 

Steigende Cash Burn Rates (CBR)20 und erste Konkurse (z.B. Boo.com als E-Commerce-
Unternehmen oder Gigabell in der Telekommunikationsbranche)21 führten im Zeitraum von 
Ende April bis Ende Juni 2000 zu einer Abschwächung der Anfangseuphorie und veranlass-
ten Investoren dazu, eine intensivere Prüfung der existierenden Geschäftsmodelle durchzu-
führen. In der Folge kam es rasch zu fallenden Kursen, die sich bis zum Herbst 2001 fort-
setzten bzw. sich sogar beschleunigten. Der Kursverlauf des NASDAQ Composite-Index 
verdeutlicht exemplarisch die soeben skizzierte Entwicklung: 

                                                 

14  Vgl. Schwartz/Moon (2000), S. 62; Perkins/Perkins (1999), S. 9.  
15  Vgl. Benko (2000), S. 2. 
16  Vgl. ebenda, S. 5; Cooper/Dimitrov/Rau (2000), S. 1f. 
17  Vgl. Cooper/Dimitrov/Rau (2000), S. 1f. 
18  So genannte „Manien“ i.S. von übertriebenen Kursbewegungen an den Finanzmärkten konnten erstmals im 

Zusammenhang mit den niederländischen Tulpenmärkten um 1630 beobachtet werden. Weitere Beispiele 
für extreme Kursbewegungen sind die „South Sea Bubble“ von 1710, die Euphorie um Aktien von Eisen-
bahngesellschaften oder Minenbetreibern um 1850, der „Florida Land Boom“ von 1927 und in den 60er 
Jahren des zwanzigsten Jahrhunderts bei Technologie- oder Forschungsunternehmen. Vgl. 
Cooper/Dimitrov/Rau (2000), S. 1; Perkins/Perkins (1999), S. 14f. 

19  Vgl. Cooper/Dimitrov/Rau (2000), S. 2f. 
20  Vereinfacht wird an dieser Stelle unter CBR der Liquiditätsbedarf eines Unternehmens in einem Quartal 

im Verhältnis zu seinen liquiden Mitteln verstanden. Für einen ausführlichen Überblick unterschiedlicher 
Definitionen vgl. exemplarisch Küting (2000c), S. 32; Schellberg (2001), S. 184-191; Jahn et al. (2001), S. 
182-209; Pruss (2000); Wagner (2000), S. 158f.; Wirtz/Olderog (2000), S. 31f. 

21  Boo.com „vernichtete“ binnen Jahresfrist schätzungsweise 135 Mio. US$ und Gigabell ca. 91 Mio. DM. 
Vgl. Förschle/Helmschrott (2001), S. 116. 




