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AUF EINEN BLICK

–  �Die Q-Commerce-Branche umfasst Online-Liefer-
dienste, die Lebensmittel und fertiges Essen in kur-
zer Zeit direkt an den Verbraucher liefern. Spätes-
tens seit der Corona-Pandemie sind diese Unterneh-
men in vielen deutschen Großstädten anzutreffen. 

–  �Der öffentliche Diskurs nimmt häufig die schlech-
ten Arbeitsbedingungen der Rider in den Blick. Was 
bisher unterbeleuchtet bleibt, ist eine grundlegende 
Auseinandersetzung mit der langfristigen wirtschaft-
lichen Tragfähigkeit solcher Geschäftsmodelle. 

–  �Die vorliegende Studie untersucht vor diesem Hin-
tergrund, ob die Q-Commerce Geschäftsmodelle 
dauerhaft wirtschaftlich erfolgreich betrieben wer-
den können, oder ob es sich bei dieser Branche um 
ein kurzfristiges Phänomen in der Unternehmens-
landschaft handelt. 

–  �Auf Basis jahresabschlussanalytischer Kennzah-
len werden dazu fünf Q-Commerce-Unternehmen 
(Delivery Hero, Just eat takeaway, HelloFresh, 
JD.com und Meituan) mit Blick auf Ertragsstärke, Li-
quiditäts-, sowie Finanzierungssituation untersucht.  
Das Sample wird dabei im Verhältnis zu verschiede-
nen Peer Groups betrachtet. 

–  �Zu den zentralen Ergebnissen gehört, dass die be-
triebswirtschaftliche Performance des analysierten 
Q-Commerce-Samples im Vergleich zu den Peer 
Groups als unterdurchschnittlich einzustufen ist. Die 
untersuchten Unternehmen können nur eine schwa-
che Profitabilität aufweisen. Ihre Kapitalisierung so-
wie Liquiditätsausstattung verdeutlichen, dass sie 
maßgeblich von der Finanzierung durch Investoren 
abhängen. In Anbetracht steigender Kapitalkosten 
und hoher Inflation, scheint jedoch auch ihre Bereit-
schaft, weiterhin Kapital zuzuführen, abzunehmen.
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die in den letzten Jahren rasant gewachsen ist und 
aktuell von einer großen Konsolidierungswelle ge-
prägt ist. 

Oft sind diese Unternehmen nicht an der Börse 
gelistet, was sie von finanziellen Berichtspflichten 
befreit und die Datenlage für eine betriebswirtschaft-
liche Kennzahlenanalyse erschwert. Daher liegt der 
Fokus dieses Reports auf global agierenden Liefer-
dienstunternehmen. In Zeitreihen von sechs Jahren 
werden fünf Einzelunternehmen mit Blick auf ihre Er-
tragslage, Liquidität und Finanzierung ausgewertet.

Der Report soll bei der Beantwortung der Frage 
helfen, ob schlechte Entlohnung letztlich zwangsläufi-
ger Bestandteil des unternehmerischen Konzepts von 
Q-Commerce ist, ohne den gewinnorientiertes Wirt-
schaften für einen Großteil dieser Unternehmen nicht 
möglich wäre. Besteht eine Perspektive für die Be-
schäftigten auf zukünftige Lohnerhöhungen und ver-
besserte Arbeitsbedingungen?

Die Plattformökonomie und der Q-Commerce-Sek-
tor sind Beispiele für eine veränderte wirtschaftliche 
Organisation durch technologische Innovation. Mitt-
lerweile ist klar: Digitalisierung kostet nicht nur Jobs, 
sondern schafft auch neue. Hoch spezialisierte Infor-
matiker, Ingenieure und Data-Analysten werden des-
halb nicht ohne Grund händeringend gesucht. Die Ri-
der im Q-Commerce sind jedoch ein Beispiel für we-
niger spezialisierte „Low-Skill-Level“-Tätigkeiten. Ob 
das digitale Zeitalter auch für diese Tätigkeiten Teilha-
be am wirtschaftlichen Erfolg ermöglichen kann, wird 
dieser Report nicht klären können. 

Dennoch sind die Ergebnisse für die Bewertung 
der Stabilität, Langfristigkeit und Perspektive der Be-
schäftigung in der Q-Commerce Branche von großer 
Relevanz.

2	 AUSGANGSPUNKT UND 
UNTERSUCHUNGSFRAGE

In der Plattformökonomie sollen auf effiziente Art und 
Weise Anbieter und Interessenten auf einer digitalen 
Plattform zusammengebracht werden. Auf Online-
Plattformen sollen möglichst viele Beteiligte vereint 
werden: Unternehmen, Konsumenten und die Verwal-
tung bzw. staatliche Institutionen. Dementsprechend 
haben sich unterschiedliche Formen derartiger Platt-
formen etabliert, wie z. B. Business-to-Business (B2B) 
oder auch Business-to-Consumer (B2C). In der Öffent-
lichkeit bekannte Plattformen haben dabei gezeigt, 
dass sich kreative Geschäftsmodelle bewähren kön-
nen. Suchmaschinen verbinden beispielsweise Su-
chende und Werbetreibende, während Händlerporta-
le Käufer und Verkäufer zusammenbringen. Unter Be-
trachtung von jüngeren Plattformen wie AirBnB oder 
Uber lässt sich der Gedanke weiterspannen. Denn für 
etablierte Unternehmen und Gründer bietet die Platt-
formökonomie als digitales Geschäftsmodell große 
Wachstumschancen. Fraglich ist hingegen, ob dieses 

1	 VORBEMERKUNG

Ein typisches Bild in deutschen Großstädten, spätes-
tens seit der Coronapandemie: Fahrradkuriere (in der 
Branche auch als „Rider“ bezeichnet), die zubereite-
te Mahlzeiten oder frische Lebensmittel direkt an die 
Verbraucher liefern. Dabei lassen sich die Fahrradku-
riere nicht nur bei ihrem Einsatz im Straßenverkehr 
beobachten, oftmals sind sie auch am Straßenrand 
sowie an größeren Plätzen, wo die Fahrer auf ihre 
Aufträge warten, anzutreffen. 

Die Blitzlieferdienste, die sich unter der Branche 
des Quick-Commerce (Q-Commerce) subsumieren 
lassen und Teil der sogenannten Plattformökonomie 
sind, dominieren allerdings nicht nur das Straßenbild. 
Auch in der gesellschaftlichen Debatte nehmen diese 
Formen der Arbeit und der digitalisierten Geschäfts-
modelle eine größere Rolle ein. Sie sind ein Produkt 
der durch die Digitalisierung angestoßenen zuneh-
menden Veränderung von Arbeitsprozessen. Die 
Plattform bietet einen digitalen Marktplatz, der Ange-
bot und Nachfrage nach Gütern und Dienstleistungen 
verbindet. Für Konsumenten ist es mittlerweile eine 
Selbstverständlichkeit, Produkte online zu bestellen, 
bei der Auswahl Apps zu verwenden und sich Le-
bensmittel sowie Fertiggerichte liefern zu lassen. Ge-
rade junge Menschen nutzen diese Dienstleistungen 
besonders gerne. Die Plattformen ermöglichen eine 
große Auswahl an Nahrungsmitteln und vermitteln 
den Kontakt zu einem Auslieferer, der die ausgewähl-
ten Produkte bis vor die Haustür liefert.

In der Vergangenheit wurden die Themen „Platt-
formökonomie“ und „Q-Commerce“ bereits aus ver-
schiedenen Blickwinkeln beleuchtet. Aus gewerk-
schaftlicher Perspektive standen etwa arbeitsrecht-
liche Aspekte solcher Start-ups wie die schlechten 
Arbeitsbedingungen für Rider oder die Verhinderung 
von Betriebsratsgründungen im Vordergrund. The-
matisiert wurde vornehmlich das Spannungsverhält-
nis zwischen sozialer Absicherung und Autonomie 
der Rider. Die Anstellung dieser erfolgt oftmals als 
(Schein-)Selbstständige, was zwar auch den Ridern 
Flexibilität zugesteht, jedoch mit Blick auf ihre sozi-
ale Absicherung als problematisch einzuschätzen 
ist. Maßgeblich für die Arbeitsbedingungen in der 
Plattformökonomie ist der wirtschaftliche Erfolg der 
einzelnen Unternehmen. Lediglich ertrags- und liqui-
ditätsstarke Unternehmen können ihren Mitarbeiten-
den langfristig eine berufliche Perspektive bieten. Ein 
Aspekt, der bei der Bewertung der Plattformökono-
mie zurzeit noch unterbelichtet ist und den dieser Re-
port adressieren soll, ist die betriebswirtschaftliche 
Würdigung der Geschäftsmodelle von Q-Commerce-
Unternehmen. Können diese Geschäftsmodelle dau-
erhaft wirtschaftlich erfolgreich betrieben werden 
oder handelt es sich vielmehr um ein kurzfristiges 
Phänomen?

Auf der Basis jahresabschlussanalytischer Kenn-
zahlen wird in diesem Report die wirtschaftliche Trag-
fähigkeit von Lebensmittellieferdiensten untersucht. 
Diese Lieferdienste sind Teil der Plattformökonomie, 

https://www.myfactory.com/blogbeitrag/Digitale-Impulse-f%C3%BCr-innovative-Gesch%C3%A4ftsmodelle.aspx
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real zu beobachtende Wachstum auch mit wirtschaft-
lichem Erfolg einhergeht. 

Diese Frage stellt sich besonders in der noch jun-
gen Q-Commerce-Branche, welche sich in den letz-
ten Jahren als eigener Teil der Plattformökonomie he-
rauskristallisiert hat. Eine Entwicklung, die nicht zu-
letzt mit der Präsenz und Öffentlichkeitswirksamkeit 
von Lebensmittellieferdiensten während der Coro-
napandemie einherging. Diese Blitzlieferdienste von 
Lebensmitteln und fertigen Speisen, die sich unter 
dem Sammelbegriff Q-Commerce subsumieren las-
sen, stellen das Untersuchungsobjekt dieses Reports 
dar. Obwohl diese Branche in den letzten Jahren von 
großem Wachstum geprägt wurde, ist die dauerhaf-
te ökonomische Tragfähigkeit ihrer Geschäftsmodelle 
bislang noch unklar.

Können die Q-Commerce Geschäftsmodelle dauer-
haft wirtschaftlich erfolgreich betrieben werden oder 
handelt es sich nur um ein kurzfristiges Phänomen? 

Auf Basis jahrabschlussanalytischer Kennzahlen 
werden dazu fünf Q-Commerce Unternehmen (Deli-
very Hero, Just eat takeaway, HelloFresh, JD.com und 
Meituan) untersucht.

3	 STRATEGISCHE ÜBERLEGUNGEN:  
QUO VADIS Q-COMMERCE?

Während Q-Commerce in Ländern wie den USA und 
im asiatischen Raum schon länger verbreitet ist, han-
delt es sich in Deutschland noch um ein relativ junges 
Phänomen. Im hiesigen Markt trug die Coronakrise 
dazu bei, dass eine wachsende Zahl von Unterneh-
men – in der Regel junge Start-ups – mit ihrem Ge-
schäftsmodell in dieses neue Marktsegment einstieg. 
Dabei stießen sie in eine Marktlücke: Während bis-
lang Lieferdienste beispielsweise fertige Gerichte lie-
fern, ist der neue Trend, Lebensmittel innerhalb kur-
zer Zeit – meist sind es wenige Minuten – zu den Kun-
den nach Hause zu liefern. 

Q-Commerce ist eine besondere Form von E-Com-
merce bzw. eine Weiterentwicklung desselben. Laut 
dem Handelsverband Deutschland (HDE) gehört der 
Handel mit „Fast Moving Consumer Goods“ (FMCG) 
gegenwärtig zu den attraktiven Wachstumsmärkten 
im Online-Handel (2023).1 Unter FMCG werden Pro-
dukte des täglichen Bedarfs wie Nahrungsmittel, Kör-
perpflegeprodukte, Reinigungsmittel, Alkohol usw. 
zusammengefasst, die Verbraucher routinemäßig, 
häufig und wiederkehrend einkaufen.2 

Wie sieht dieses innovative Geschäftsmodell aus? 
Zunächst ist da das Wertversprechen an die Kunden, 
FMCG schnell und unkompliziert über eine App oder 
den Browser kaufen zu können und innerhalb von 
Minuten geliefert zu bekommen. Dabei werden die 

1	 Vgl. Handelsverband Deutschland (2023).
2	 Vgl. Statista (2023).

Waren meist per E-Bike geliefert. Zu den Zielgruppen 
gehören überwiegend Singlehaushalte und Berufstä-
tige sowie Menschen, die kleinere Notkäufe tätigen.3 
Des Weiteren leben die typischen Nutzer in urbanen 
Ballungsräumen und haben eine Affinität zur digitalen 
Welt. 

Im Unterschied zu konventionellen Lebensmittel-
händlern verfügen Q-Commerce-Unternehmen über 
keine Verkaufsflächen, sondern kleine Lagerflächen 
(sogenannte Dark Stores), die sie an strategischen 
Punkten in Ballungsräumen anmieten.4 Dementspre-
chend ist das Warensortiment klein gehalten, insbe-
sondere im Vergleich zu den stationären Lebensmit-
telhändlern. Zu den wesentlichen strategischen Wert-
schöpfungsressourcen gehören die Software für die 
elektronische Plattform, die Beschaffung und Lage-
rung der Waren sowie die Abfertigung der Bestellun-
gen und der Lieferdienst selbst. 

Ein Blick auf die Ertragsmechanik dieses Ge-
schäftsmodells zeigt, dass auf der Kostenseite Wa-
renbeschaffungskosten, Personalkosten für Verwal-
tung und Kurierfahrer, Logistikkosten sowie Miet- und 
Marketingkosten anfallen, während Umsätze durch 
den Verkauf von Waren, Liefergebühren und teilwei-
se Zusatzgebühren für Lieferungen zu Spitzenzeiten 
erzielt werden. Nach Meinungen von Experten ist es 
unter den gegebenen Bedingungen schwer, langfris-
tig in die Gewinnzone zu gelangen.5 Offenbar ist es 
bisher keinem Anbieter gelungen, mit dem operativen 
Geschäft Gewinne zu erzielen. Insbesondere die Aus-
lieferung der Waren vom Dark Store zum Endkunden, 
die sogenannte „letzte Meile“, ist kaum kostende-
ckend zu gestalten. 

Marktübersicht Q-Commerce
Der Markt für Q-Commerce-Anbieter kann nur be-
dingt eindeutig abgegrenzt werden. Dies liegt zum 
einen an der hohen Konsolidierungsdynamik in der 
Branche und zum anderen daran, dass sich die an-
gebotenen Produktpaletten der einzelnen Anbieter 
permanent verändern. Hieran zeigt sich, dass es sich 
um eine recht junge und experimentierfreudige Bran-
che handelt, bei der noch viele Veränderungen in den 
Geschäftsmodellen stattfinden. Folglich zeigen sich 
in unterschiedlichen Studien auch unterschiedliche 
Abgrenzungskriterien, was insgesamt zu einer recht 
heterogenen Branchenübersicht führt. Exemplarisch 
stellt Abbildung 1 6 daher eine Marktsegmentierung in 
Anlehnung an die Zuordnung der Beratungsgesell-
schaft hy dar.

Aus Abbildung 1 wird schnell die stark heterogene 
Struktur des Marktes für Q-Commerce ersichtlich. 
Neben großen international tätigen Anbietern (z. B. 
goPuff) existieren auch kleinere Nischenanbieter (z. B. 

3	 Vgl. Edigin; Fend (2023).
4	 Vgl. De Boer u. a. (2022), S. 4.
5	 Vgl. beispielhaft Luu (2021 [b]).; Hübsch (2022), S. 33.; Kyria-

soglou (2022), S. 66.; Rest (2022), S. 100.
6	 Eigene Darstellung in Anlehnung an Luu (2021 [a]). Vgl. zu 

einer alternativen Marktabgrenzung stellvertretend Eickel-
mann u. a. (2022), S. 16.
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flaschenpost.de). Aber auch die Q-Commerce-Able-
ger bekannter Einzelhändler (z. B. Rewe-Lieferservice) 
sind in diesem Teilbereich der Plattformökonomie 
aktiv.

Aus strategischer Perspektive befinden sich Un-
ternehmen in diesem Segment in einer Phase des 
Markteintritts bzw. der Marktdurchdringung. Es geht 
den Anbietern im Wettbewerb zunächst darum, ihr 
Geschäft zu etablieren und schließlich geografisch 
in vielen Städten auszudehnen. Dabei ist es wichtig, 
schneller als die Wettbewerber zahlreiche und gut ge-
legene Dark Stores anzumieten. Diese Wachstums-
strategie funktioniert bisher, weil Investoren – meist 
sind es Wagniskapitalgeber – die Start-ups mit Fi-
nanzmitteln ausstatten, um das Wachstum zu finan-
zieren. Doch Investoren werden aufgrund der gegen-
wärtigen Bedingungen am Kapitalmarkt zunehmend 
vorsichtiger und zurückhaltender.7

Die strategisch entscheidende Frage ist, wie unter 
den gegebenen Bedingungen eines lukrativen Wachs-
tumsmarktes, zugleich jedoch eines intensiven Wett-
bewerbs zwischen den Anbietern, dieses Geschäft 
nachhaltig profitabel betrieben werden kann. Dabei 
werden von Experten8 einige strategische Hebel ge-
nannt: Langer Atem im intensiven Wettbewerb, Preis-

7	 Siehe hierzu Kapitel 4.
8	 Vgl. Allan; Curtis (2023).

gestaltung der Waren und Umfang der Bestellungen, 
Differenzierung im Produktsortiment, Kooperationen 
mit Wettbewerbern sowie Beteiligung etablierter Le-
bensmittelhändler am Q-Commerce-Geschäft. 

Zunächst ist auf den Aspekt des Verdrängungs-
wettbewerbs einzugehen: Hierbei ist die strategische 
Idee, stärker als die Wettbewerber zu wachsen und 
diese Strategie so lange zu verfolgen, bis andere An-
bieter das Geschäft aufgeben. Diese Option scheint 
gegenwärtig nicht sehr erfolgversprechend zu sein, 
da sie sehr kapitalintensiv und somit stark abhängig 
von der Finanzierungsbereitschaft der Investoren ist. 
Deren Geduld scheint im derzeitigen Umfeld jedoch 
langsam nachzulassen. 

Ein weiterer Hebel ist die Preisgestaltung für die 
Waren sowie der Umfang der Bestellungen. Gegen-
wärtig orientieren sich die Lieferdienste an den Wa-
renpreisen des gehobenen Einzelhandels. Somit bie-
ten sie ihre Produkte an der Preisobergrenze an. Die 
Waren sind für die Kunden teurer als bei den Discoun-
tern. Laut Umfragen ist im Online-Handel der Preis 
jedoch der wichtigste Faktor für eine Kaufentschei-
dung.9 Gerade bei Gütern des täglichen Bedarfs ist 
daher davon auszugehen, dass die Kunden sehr preis-
sensitiv agieren. Dies bedeutet für Q-Commerce-Un-
ternehmen, dass der Preisspielraum sehr begrenzt 

9	 Vgl. Bahr (2021).

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Luu (2021 [a]).

Abbildung 1

Marktübersicht über Q-Commerce-Anbieter
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BLITZLIEFERDIENSTE
–  DoorDash
–  Gorillas
–  Getir
–  Flink
–  Gopuff
–  Weezy

GETRÄNKELIEFERDIENSTE
–  Flaschenpost

GHOST KITCHENS 
–  Cloud
–  Vertical Food

RESTAURANT-LIEFERDIENSTE 
–  Just eat takeaway
–  Delivery Hero 
–  Uber Eats
–  Wolt

LEBENSMITTELEINZELHÄNDLER 
–  Bringmeister
–  Rewe Lieferservice
–  Picnic
–  meinAldi Lieferservice

LEBENSMITTEL NACH REZEPT 

–  HelloFresh

LIEFERUNG VON  
LEBENSMITTELN
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ist. Nach Expertenmeinung müssten die Lieferdiens-
te den Umsatz pro Bestellung bedeutend erhöhen, 
um insbesondere die Auslieferung vom Dark Store 
an den Kunden zumindest kostendeckend zu gestal-
ten.10 Wenn jedoch der Preis kein geeigneter Hebel 
ist, müsste dies über die Erhöhung des durchschnitt-
lichen Umfangs pro Bestellung (mindestens 30 Euro) 
gewährleistet werden.11 Es ist fraglich, ob dies bei den 
skizzierten Zielgruppen und dem Geschäftsmodell 
möglich ist.

Auch eine Differenzierung über das angebotene 
Produktsortiment, insbesondere in der Breite oder 
dem Kundenservice, erscheint wenig vielverspre-
chend, da Lieferdienste üblicherweise kaum Möglich-
keiten haben, ein breites Produktsortiment oder einen 
besonderen Service anzubieten. Vielversprechender 
erscheint in dieser Hinsicht eine Differenzierung über 
Produktarten, die höhere Preisspielräume zulassen. 
Hier könnten sich Q-Commerce-Händler etwa auf 
den Vertrieb von Medikamenten, regionalen Produk-
ten oder Eigenmarken etc. spezialisieren. 

Schließlich existieren zwei weitere strategische 
Optionen, die die wirtschaftliche Perspektive der Lie-
ferdienste gewährleisten sollen: zum einen mögliche 
Kooperationen mit etablierten stationären Lebensmit-
telhändlern bzw. Einzelhändlern. Hierbei profitieren 
Lieferdienste von den Ressourcen der Lebensmittel-
händler, wie z. B. besseren Einkaufskonditionen, ei-
ner breiteren Warenpalette und einer größeren La-
gerinfrastruktur. Im Gegenzug kann es für etablierte 
Handelsunternehmen lukrativ sein, in dieses Markt-
segment einzusteigen, um ein neues Geschäftsfeld 
in einem Wachstumsmarkt aufzubauen. Dabei kön-
nen sie insbesondere von den technologischen Res-
sourcen und der IT-Infrastruktur der Lieferdienste 
profitieren und damit Investitionsrisiken in diesem 
Geschäft vermeiden. Zum anderen sind Fusionen mit 
und Übernahmen von Wettbewerbern eine weitere 
strategische Option. Diese Alternative zum organi-
schen Wachstum bietet im hart umkämpften Markt 
der Lieferdienste den Vorteil, schneller zu wachsen, 
dabei Marktanteile zu gewinnen und sich dem Ver-
drängungswettbewerb zu entziehen. Damit kann der 
geforderte „lange Atem“ gewährleistet werden, der 
in diesem noch jungen Geschäftsmodell erforderlich 
ist, um langfristig wirtschaftlich erfolgreich zu sein. 
Beide Strategien sind im Markt bereits zu beobach-
ten. So ist etwa Flink eine Kooperation mit Rewe 
eingegangen. Getir wiederum hat Gorillas übernom-
men, um im Wettbewerb mit Flink besser bestehen 
zu können.

Es bleibt nun abzuwarten, wie sich Q-Commerce 
in Deutschland weiterentwickeln wird und ob sich 
dieses innovative Marktsegment langfristig erfolg-
reich etablieren kann. Die Chancen bestehen, da of-
fensichtlich ein lukrativer Wachstumsmarkt und da-
mit eine substanzielle Nachfrage vorherrscht. Bisher 

10	 Vgl. Edigin; Fend (2023).
11	 Vgl. Kamel u.a. (2021).

ist es jedoch den Anbietern nicht gelungen, eine soli-
de wirtschaftliche Basis zu erlangen, da die Rahmen-
bedingungen schwierig sind und die strategischen 
Optionen bisher noch keine Früchte getragen haben.

Vor dem Hintergrund der aktuell ausbleibenden 
Profitabilität stellt sich die Frage der Finanzierung der 
Lebensmittellieferdienste. Das folgende Kapitel be-
schreibt, wie die Dynamik der Branche somit nicht 
aus eigener Kraft, sondern von externen Wagniskapi-
talgebern finanziert wird.

4	 DIE ROLLE VON VENTURE CAPITAL 
IN DER FINANZIERUNG VON 
START-UP-UNTERNEHMEN

Die im vorherigen Abschnitt skizzierten Geschäfts-
modelle junger Unternehmen aus der Q-Commerce-
Branche können nur unter Berücksichtigung des be-
sonderen Finanzierungsumfelds von Unternehmen 
aus dem Technologiesektor verstanden werden. Ins-
besondere im Frühstadium der Unternehmenshistorie 
spielen sogenannte VC- oder Venture-Capital-Geber 
(auch als Risikokapital- bzw. Wagniskapitalgeber be-
zeichnet) eine besondere Rolle, wenn es darum geht, 
die Etablierung des Geschäftsmodells und dessen 
Wachstum von außen zu finanzieren. Generell zeich-
nen sich diese spezialisierten Anlagegesellschaften 
durch eine hohe Risikobereitschaft aus, die sie jedoch 
durch eine entsprechend hohe Rendite kompensiert 
sehen wollen.

Junge Technologie-Unternehmen, im englischen 
Sprachgebrauch auch als Start-ups bezeichnet, wei-
sen im Vergleich zu etablierten Konkurrenten wesent-
liche Unterschiede auf: Ihr Geschäftsmodell ist in der 
Regel noch wenig bis gar nicht am Markt erprobt, es 
fehlt an Sachanlagevermögen, das zur Stellung von 
Kreditsicherheiten geeignet ist, und die Gründer kom-
men nicht selten aus einem naturwissenschaftlichen 
oder technologischen Umfeld, sodass ihnen betriebs-
wirtschaftliche Expertise fehlt. Die Bereitschaft z. B. 
von Banken oder konventionellen Investmentfonds, 
diesen Neueinsteigern Kapital zur Verfügung zu stel-
len, ist angesichts der damit verbundenen Unsicher-
heiten gering. Venture-Capital-Fonds füllen diese Lü-
cke einerseits durch die Bereitstellung von Eigenkapi-
tal zur Finanzierung und andererseits durch ergänzen-
de fachliche Beratungs- und Unterstützungsleistun-
gen. Da sie selbst mit ihrem finanziellen Engagement 
ein verhältnismäßig großes Risiko eingehen, lassen 
sie sich umfassende Kontroll- und Eingriffsrechte in 
die Unternehmenspolitik zusichern.

Generell wird Venture Capital als ein Teilbereich 
der Private-Equity-Branche betrachtet. Auch hier wer-
den Unternehmen gegen umfassende Kontrollrechte 
der Investoren für einen begrenzten Zeitraum jenseits 
der Börse mit Eigenkapital finanziert. Die „klassische“ 
Private-Equity-Branche richtet sich im Gegensatz zu 
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Venture Capital jedoch eher an bereits am Markt eta-
blierte Unternehmen. Gemeinsam sind beiden Ge-
schäftsmodellen die hohe Risikobereitschaft der In-
vestoren gegen hohe Renditeerwartungen, die zeitli-
che Begrenzung des Engagements mit dem Ziel eines 
möglichst profitablen Weiterverkaufs des Unterneh-
mens (Exit-Orientierung) und die Beanspruchung 
starker Eingriffsrechte in die Geschäftspolitik. Auch 
sammeln beide Investorentypen ihr Investitionska-
pital vorrangig von Dritten – insbesondere institutio-
nellen Anlegern wie Pensionsfonds, Versicherungen 
oder Stiftungen – ein. 

Die Finanzierung erfolgt durch die VC-Gesellschaft 
in der Regel nicht en bloc, sondern ist tranchenweise 
an die Erreichung bestimmter Zielmarken (z. B. Pro-
duktzulassungen, Patentanmeldungen etc.) gebun-
den. In aller Regel erwirbt ein Venture-Capital-Fonds 
nicht die Mehrheit an einem Unternehmen, sondern 
tritt als Co-Investor der Gründer auf, wobei auch 
weitere Investoren, wie z. B. realwirtschaftliche Un-
ternehmen, hinzutreten können. Beteiligen sich eta-
blierte Unternehmen z. B. aus der gleichen Branche 
an einem Start-up, spricht man auch von „Corporate 
Venture Capital“.

Man kann im Rahmen der Start-up-Finanzierung 
grob vier Entwicklungsstufen identifizieren, wobei 
sich viele Venture-Capital-Investoren lediglich auf 
eine oder zwei dieser Stufen spezialisieren. Es kann 
also sein, dass in ein junges Unternehmen verschie-
dene Investoren in verschiedenen Phasen einsteigen. 
Zu unterscheiden sind hierbei:12

–	 Seed Stage (Gründungsphase): Hier bestehen 
in der Regel keine betriebswirtschaftlichen Struk-
turen, sondern die Geschäftsidee befindet sich 
noch in der Konzeptualisierungsphase. Ziel ist es 
häufig, auf Grundlage der ersten Ideen einen Busi-
nessplan zu entwickeln. Investoren, die zu diesem 
sehr frühen Zeitpunkt einsteigen, werden auch als 
„Inkubatoren“ bezeichnet.

–	 Early Stage (Frühphase): Das Produkt soll nun 
zur Marktreife entwickelt werden, sodass insbe-
sondere entsprechende Tests und Zulassungen 
im Zielfokus von Gründern und Investor liegen. 
Auch die betriebswirtschaftlichen Strukturen (z. B. 
Finanzplanung und Berichterstattung) müssen in 
diesem Zeitraum ausgebaut werden.

–	 Growth Stage (Wachstumsphase): Diese kapi-
talintensivste Phase ist auf Marktdurchdringung 
und die Erreichung einer entsprechenden Markt-
position ausgerichtet. Gerade im Bereich der 
Plattformunternehmen ist hier die Überschreitung 
einer kritischen Kunden- bzw. Nutzermasse ent-
scheidend, die die hohen Anfangsinvestitionen (in 
IT-Infrastruktur, Lagerlogistik etc.) decken kann 
und somit letztlich die Überschreitung der Ge-
winnschwelle erlaubt. Auf Märkten mit geringen 

12	 Vgl. zu den einzelnen Phasen der Venture-Capital-Finanzie-
rung exemplarisch Bieg u. a. (2023), S. 159 ff.

Einstiegsbarrieren und vielen Anbietern ist natur-
gemäß ein aggressiver Verdrängungswettbewerb 
die Folge.

–	 Later Stage (Spätphase): Spätestens hier steigen 
typische Venture-Capital-Investoren aus. In der 
Regel erzielt das Unternehmen nun ausreichende 
Gewinne und Cashflows, um sich aus seinem Ge-
schäftsbetrieb selbst zu finanzieren. Entsprechend 
professionelle Controlling- und Berichterstat-
tungsstrukturen eröffnen den Zugang zu klassi-
schen Bankkrediten oder zum Anleihemarkt. Der 
Venture-Capital-Investor wählt in der Regel den 
für ihn profitabelsten Ausstieg, z. B. über einen 
Börsengang (IPO), den Verkauf an einen strategi-
schen Investor (z. B. Konkurrenten) oder an einen 
Private-Equity-Investor.

Typischerweise ist die Unsicherheit über das Erfolgs-
potenzial des Unternehmens in den früheren Phasen 
höher als in den späteren Phasen, sodass auch die 
Renditeerwartungen der Investoren entsprechend 
dem größeren Risiko höher sind. Dennoch veran-
schlagt eine Venture-Capital-Marktstudie aus dem 
Jahr 2021 für Deutschland auch in der Later Sta-
ge noch eine durchschnittliche Renditeerwartung 
pro Finanzierungsrunde von 23 %.13 Generell gilt für 
Deutschland und Europa, dass der Venture-Capital-
Markt deutlich schwächer entwickelt ist als in den 
USA, sodass insbesondere die relativ hohen Kapital-
bedarfe der Growth Stage eher über ausländische In-
vestoren finanziert werden müssen. 

In jüngerer Vergangenheit hat sich flankierend das 
sogenannte Venture-Debt-Segment etabliert, wel-
ches jungen Unternehmen der Growth Stage auch 
Fremdkapital (sprich Kredite), zu allerdings über-
durchschnittlich hohen Zinssätzen, zur Verfügung 
stellt. Auch hier dominieren insbesondere US-ameri-
kanische Kapitalgeber, wobei die Branche durch die 
Insolvenz des Marktführers Silicon Valley Bank An-
fang 2023 einen starken Rückschlag erlebte.

Für die Mehrheit der hier untersuchten Q-Com-
merce-Unternehmen ist festzuhalten, dass Venture 
Capital von entscheidender Bedeutung für die Früh-
phasen-Finanzierung war. So stand hinter den beiden 
Berliner Unternehmen Delivery Hero und HelloFresh 
u. a. die auf Venture Capital spezialisierte Investment-
Holding Rocket Internet, die auch als Kapitalgeber des 
Textilhändlers Zalando bekannt wurde. Just eat take-
away bzw. der niederländische Vorgänger Takeaway 
wurde zunächst unter anderem von der Fondsgesell-
schaft Prime Ventures und der australischen Gruppe 
Macquarie Capital finanziert. Der chinesische Anbie-
ter Meituan erhielt seine Finanzierung u. a. durch den 
US-VC-Finanzierer Sequoia Capital und einen Private 
Equity Fonds der General-Atlantic-Gruppe. Demge-
genüber ist JD.com als Sonderfall anzusehen, da das 
Unternehmen seine Wurzeln in einem stationären 
Handelsunternehmen hat und sich erst allmählich 

13	 Vgl. Honold u. a. (2021).



Mitbestimmungsreport  Nr. 78, 10.2023   Seite 8

zu einem E-Commerce bzw. Q-Commerce-Anbieter 
transformierte.

Auffallend ist insbesondere bei den drei europäi-
schen Anbietern, dass sie den Schritt an die Börse be-
reits zu einem Zeitpunkt wagten, als sich der Markt 
für Lieferdienste noch in einer fortschreitenden Kon-
solidierung befand. Takeway ging im September 2016 
an die Amsterdamer Börsen, Delivery Hero und Hel-
loFresh folgten 2017 in Frankfurt. Es ist davon aus-
zugehen, dass die bisherigen Venture-Capital-Geber 
die günstige Ausgangslage des durch die Geldpolitik 
befeuerten hohen Kursniveaus an den Börsen nutz-
ten, um einen frühzeitigen und profitablen Ausstieg 
aus den Unternehmen zu sichern. Bereits kurze Zeit 
später begann die Debatte über eine mögliche Spe-
kulationsblase rund um sogenannte Unicorns, also 
junge Technologieunternehmen mit einer Bewertung 
von über 1  Milliarde US-Dollar. Zwar ist ein großer 
„Crash“ in diesem Bereich, wie er sich bereits in den 
frühen 2000er-Jahren am damaligen „Neuen Markt“ 
ereignet hatte, bis dato ausgeblieben. Dennoch kann 
ebenfalls festgehalten werden, dass sowohl Delivery 
Hero (2020–2022) als auch HelloFresh (2021 – 2022) 
zwischenzeitig zwar bis in den höchsten Börsenindex 
DAX-30 bzw. DAX-40 vorgedrungen waren, aus die-
sem jedoch bereits nach kurzer Zeit wieder abgestie-
gen sind. Auch der Venture-Capital-Investor Rocket 
Internet war von 2014 bis 2020 selbst an der Börse no-
tiert und erreichte 2018 sogar den Aufstieg in den M-
DAX. Doch auch hier kam es 2020 zum jähen Absturz 
aus dem Index, dem kurz darauf ein Delisting, also der 
Rückzug von der Börse, folgte. Gerade in Deutschland 
steht für den Q-Commerce-Sektor also ein nachhalti-
ger Erfolgsnachweis am Kapitalmarkt noch aus.

5	 INTERNATIONALER VERGLEICH: 
DELIVERY HERO UND JD.COM

Ein Fallbeispiel soll die Entwicklung von Q-Commerce-
Unternehmen illustrieren. In einem ersten exemplari-
schen Schritt wurden die wirtschaftlichen Eckdaten 
von zwei Lieferdiensten betrachtet: Delivery Hero aus 
Deutschland und JD.com aus China. Während in Eu-
ropa und speziell in Deutschland das Geschäftsmodell 
des Q-Commerce erst durch die Coronapandemie sei-
ne hohe Dynamik entwickelte, ist festzustellen, dass 
dieses Geschäftsmodell in Asien bereits seit mehreren 
Jahren existiert. Die Erkenntnisse aus dem asiatischen 
Marktgeschehen können somit als eine Art „Blick in 
die Zukunft“ für die künftigen Entwicklungen in Euro-
pa angesehen werden, auch wenn sie unter dem Vor-
behalt kultureller Unterschiede im Konsum- und Ess-
verhalten in beiden Regionen stehen. 

Zunächst wurden für beide Unternehmen über ei-
nen 6-Jahres-Zeitraum zwei wesentliche Eckdaten 
erfasst: Umsatz und operatives Ergebnis. Diese wer-
den in Abbildung 2 (in der jeweiligen Landeswährung) 
dargestellt. 

Bereits an dieser Stelle ist – unabhängig von der je-
weiligen Landeswährung – zu erkennen, dass JD.com 
bereits seit längerer Zeit am Markt agiert. Neben ei-
nem Sockelbetrag, von dem aus sich das Wachstum 
weiterentwickelt, ergeben sich bei steigenden Umsät-
zen (im Regelfall) auch steigende Ergebnisse (für die 
Jahre 2019 und 2020 zu erkennen). 

Demgegenüber zeigt sich die Entwicklung bei De-
livery Hero gänzlich anders. Das relativ geringe Um-
satzniveau zu Beginn der Betrachtungsperiode deutet 
bereits auf ein Start-up-Unternehmen hin. Allerdings 
führt das sich anschließende Umsatzwachstum nicht 
zu einer Verringerung der Verluste. Im Gegenteil wach-
sen die operativen Verluste mit zunehmender Umsatz-
höhe an. Dies ist ein starkes Indiz dafür, dass Delivery 
Hero seine Warenkörbe (= Wert der Einzelbestellung) 
mit einem negativen Deckungsbeitrag veräußert. Ein 
typisches Phänomen bei schnell wachsenden Start-
up-Unternehmen, bei denen zunächst nur das Umsatz-
wachstum zählt, während Gewinnmargen und Kosten-
strukturen weniger Beachtung finden. 

Branchenkenner gehen davon aus, dass bei Un-
ternehmen wie Gorillas, Flink, Delivery Hero etc. der 
durchschnittliche Wert des Warenkorbs in der Größen-
ordnung zwischen 15,00 € und 25,00 € liegt. Allerdings 
ist nach ihrer Einschätzung ein positiver Deckungs-
beitrag bzw. eine positive Contribution Margin14 erst 
bei einem Warenkorbwert ab ca. 30,00 € möglich.15 
Folglich führen steigende Umsätze zu steigenden 
Verlusten.

Zwar gelingt es JD.com, bei steigenden Umsatzer-
lösen auch positive Ergebnisse zu erzielen. Aller-
dings zeigt sich hierbei, dass die Ergebnissituation 
bei JD.com auf einem als schwach einzuschätzen-
den Niveau verläuft. So konnte das Unternehmen 
im Jahr 2022 lediglich eine Umsatzrendite von 1,9 % 
erwirtschaften.

Unabhängig von diesen beiden exemplarischen 
Vertretern des Q-Commerce können auch bei anderen 
Anbietern nur leicht positive bzw. negative Umsatzren-
diten im Zeitablauf beobachtet werden, wie Abbildung 3 
verdeutlicht.16

14	 Die Begriffe „Deckungsbeitrag“ und „Contribution Margin“ 
werden häufig synonym verwendet. Allerdings sind beide 
Begrifflichkeiten nicht zu 100 % deckungsgleich. Während 
beim Deckungsbeitrag sämtliche variablen Kosten vom Um-
satz in Abzug gebracht werden, erfolgt bei der Ermittlung 
der Contribution Margin der Abzug der Herstellkosten sowie 
der Personalkosten für die Lager- und Lieferdienstmitarbei-
ter. In den Herstellkosten sind allerdings auch fixe Kosten 
enthalten. Da die Unterschiede in der Berechnungslogik 
beider Kennzahlen im Rahmen des vorliegenden Reports nur 
eine untergeordnete Rolle spielen, werden beide Begriffe 
synonym verwendet.

15	 Vgl. Luu (2021 [b]).; Grunwald (2022), S. 40.
16	 Eine Ausnahme ist das Unternehmen HelloFresh, dass zu-

mindest für die Jahre 2020 – 2021 durchaus in der Lage war, 
nennenswerte Umsatzrenditen zu erwirtschaften.
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 3

EBIT-Margen im Zeitablauf (in %)

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 2

Beispiel Umsatzentwicklung und Entwicklung operatives Ergebnis
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6	 BESCHREIBUNG DES 
FORSCHUNGSDESIGNS

6.1	 Überblick über die gewählte Vorgehenswei-
se bei der Untersuchung

Die gewählte Vorgehensweise der Untersuchung 
basiert auf drei Säulen. Die erste Säule umfasst das 
ausgewählte Datensample. Hierbei war es essenziell, 
dass die Unternehmen des Datensamples über eine 
Finanzhistorie verfügen und für mindestens sechs 
Jahre Finanzdaten in Form von Geschäftsberichten 
oder Jahresabschlüssen veröffentlicht haben.

Des Weiteren wurden aus einem umfangreichen 
Set an jahresabschlussanalytischen Kennzahlen die-
jenigen ausgewählt, die aus Sicht der Verfasser des 
vorliegenden Reports am ehesten geeignet erschei-
nen, die Ertrags-, Liquiditäts- und Finanzierungslage 
abzubilden. Dies führte unter anderem auch zur Not-
wendigkeit, dass zur Frage der Liquiditätslage mit 
dem Verhältnis von Finanzierungs-Cashflow zum Um-
satz eine eigenständige Analysekennzahl entwickelt 
wurde.

In einem dritten Schritt wurden zwei Peer Groups 
definiert, die dabei helfen sollen, die ermittelten Da-
ten des Unternehmenssamples einzuordnen und zu 
interpretieren.

Die gewählte Vorgehensweise zeigt Abbildung 4 
nochmals im Überblick.

Zu Abbildung 4 ist zu ergänzen, dass neben den bei-
den Peer Groups 1 und 2 zusätzlich zu ausgewählten 

Daten auch auf die in den Monatsberichten der Deut-
schen Bundesbank veröffentlichen Unternehmens-
kennzahlen zurückgegriffen wurde.17 Dieser Schritt 
wurde bewusst gewählt, um die Validität der Untersu-
chungsergebnisse zu erhöhen. 

6.2	 Identifizierte Q-Commerce-Anbieter 

Eine internetbasierte Recherche ergab eine Vielzahl 
von Anbietern im Bereich Q-Commerce. Allerdings 
musste ebenfalls festgestellt werden, dass nur für ei-
nen kleinen Teil der identifizierten Unternehmen über 
einen längeren Zeitraum Finanzdaten im benötigten 
Umfang publiziert werden.

Letztlich fiel die Auswahl auf die fünf Unternehmen 
Just eat takeaway, Delivery Hero, HelloFresh, JD.com 
sowie Meituan Maicai. Für diese Unternehmen wur-
den finanzwirtschaftliche Daten aus den veröffent-
lichten Jahresabschlüssen für die Jahre 2017 – 2022 
erfasst und zu jahresabschlussanalytischen Kennzah-
len verdichtet.

In Abbildung 5 wird neben der fragmentierten Daten-
lage auch bereits die Marktkonsolidierung erkennbar. 
So wurde der Lieferdienst Cajou mittlerweile durch 
Flink übernommen, Dija durch GoPuff und Gorillas 
durch Getir. Es zeigt sich also bereits an dieser Stelle: 
Die Marktkonsolidierung ist in vollem Gange.

17	 Vgl. Deutsche Bundesbank (2023), S. 73 f.

ÜBERSICHT 
UNTERNEHMENSSAMPLE

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 4

Unternehmenssample, Kennzahlensample, Peer Groups
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6.3	 Betrachtetes Kennzahlensample

Um die eingangs aufgeworfene Fragestellung zu be-
antworten, wurden aus verschiedenen Bereichen 
der klassischen Jahresabschlussanalyse Kennzahlen 
zu den ausgewählten Unternehmen ermittelt.18 Die 
berechneten Werte wurden anschließend zu Durch-
schnittswerten für das Datensample verdichtet und 
als 6-Jahres-Zeitreihen dargestellt. Einen Überblick 
über die ausgewählten Kennzahlen zeigt Abbildung 6.

Um die Wachstumsdynamik der Q-Commerce-
Branche abzubilden, erfolgte zunächst eine indizierte 
Betrachtung der Umsatzentwicklung des Datensamp-
les (Jahr 2017 = 100 %). 

Zur Einschätzung der tatsächlichen Rentabilität 
und damit den zu erwartenden Chancen einer dauer-
haften Gewinnerzielung wurden drei Umsatzrentabi-
litäten (EBITDA-Marge, EBIT-Marge und EBT-Marge)19 
ermittelt. Des Weiteren wurde die Eigenkapitalrenta-
bilität als korrespondierende Kennzahl der Kapitalren-
dite ermittelt.

Auch wenn Q-Commerce-Unternehmen im Re-
gelfall nur spärlich ihre Finanzdaten kommunizieren, 
erfolgt stets dann eine Berichterstattung in der Wirt-
schaftspresse, wenn es ihnen gelungen ist, in einer 
Investorenrunde erneut Finanzmittel zu akquirieren. 
Vor diesem Hintergrund ist damit zu rechnen, dass die 
Unternehmen dieser Branche über eine relativ hohe 

18	 Vgl. zur Auswahl und Berechnungslogik jahresabschluss-
analytischer Kennzahlen exemplarisch Coenenberg; Haller; 
Schultze (2021), S. 1091 ff.; Sendel-Müller; Köck (2015), 
S. 45 ff.

19	 Vgl. zu einer kritischen Sichtweise auf „Before-Kennzahlen“ 
Gräfer; Wengel (2023), S. 58. ff. Die Verfasser dieses Reports 
sind sich der Unzulänglichkeiten und Probleme, die mit 
der Verwendung von Before-Kennzahlen bzw. Non-GAAP 
Measures einhergehen, durchaus bewusst und haben dies 
dementsprechend in Ihren Analysen berücksichtigt.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 5

Überblick identifizierte Lieferdienste

Ausstattung mit Eigenmitteln verfügen. Daher erfolg-
te zur Einschätzung der Finanzierungssituation die Er-
mittlung der Eigenkapitalquote.

Letztlich wurde neben diesen als klassisch zu be-
zeichnenden Kennzahlen das Verhältnis des Finan-
zierungs-Cashflows zum Umsatz ermittelt. Es wurde 
bereits erwähnt, dass davon auszugehen ist, dass Q-
Commerce-Anbieter eine relativ hohe Ausstattung an 
Eigenmitteln aufweisen und gleichzeitig eine stark 
dynamische Wirtschaftsaktivität zeigen. Vor diesem 
Hintergrund sollte über das Verhältnis des Finanzie-
rungs-Cashflows zum Umsatz ermittelt werden, in 

ZEITREIHEN MÖGLICH  
(6 Jahre, 2017 – 2022)

–  �Deliveroo (2020 / 2021 / 2022)
–  �Doordash (Tochter: Wolt) 

(2019 / 2020 / 2021 / 2022)
–  �DingDong Maicai 

(2020 / 2021 / 2022)
–  �Miss fresh (2020 / 2021)

–  �Just eat takeaway  
(Tochter: Lieferando)

–  �Delivery Hero  
(Tochter: Foodpanda)

–  �HelloFresh
–  �JD.com
–  �Meituan Maicai

EINZELNE ZEITPUNKTE  
MÖGLICH (1 bis 5 Jahre)

–  �Flink (nur Bilanz)
–  �Gorillas (nur 

Bilanz) → Getir
–  �GoPuff
–  �Picnic (nur Bilanz)
–  �Cajou → Flink
–  �Knuspr
–  �Foodpanda

–  �Grovy
–  �Taoxianda
–  �Wuplo
–  �Weezy → Getir
–  �Dija → GoPuff
–  �Jiffy
–  �Getir
–  �Wolt (nur Bilanz)

KEINE FINANZDATEN  
VERÖFFENTLICHT

Abbildung 6

Überblick über das betrachtete Kennzahlensample

Analysebereich Kennzahlen

Rentabilitätsanalyse

–  �Umsatzentwicklung 
(indiziert)

–  �EBITDA-Marge
–  �EBIT-Marge
–  �EBT-Marge
–  �Eigenkapitalrentabilität

Finanzierungssituation –  �Eigenkapitalquote

Liquiditätsausstattung
–  �Finanzierungs-Cashflow 

im Verhältnis zum 
Umsatz
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welchem Umfang Investoren bereit sind, diese Dyna-
mik zu unterstützen. Des Weiteren wird über die Ent-
wicklung dieser Kennzahl im Zeitablauf ersichtlich, ob 
die Neigung der Investoren, die Wirtschaftsaktivität 
der Unternehmen zu finanzieren, im Zeitablauf zu- 
oder abnimmt.

Neben den in Abbildung 6 aufgeführten Kenn-
zahlen wurden noch weitere Kennzahlen der 
Jahresabschlussanalyse ermittelt, deren Darstellung 
jedoch über den Rahmen dieses Reports hinausgehen 
würde.

6.4	 Peer Groups

Damit die ermittelten Kennzahlen des Datensamples 
interpretiert werden können, bedarf es geeigneter 
Vergleichsmaßstäbe. Zu diesem Zweck wurden Peer 
Groups definiert. Zum einen wurden aus dem Börsen-
index DAX International 100 die Unternehmen aus den 
Branchen „Handel und Konsum“ sowie „Nahrungs- 
und Genussmittel“ ausgewählt. Diese Auswahl wurde 
getroffen, um dem Q-Commerce-Datensample eine 
Vergleichsgruppe gegenüberzustellen, die zumindest 
in einem ähnlichen Geschäftsfeld wie das Datensam-
ple aktiv ist. Aus Sicht der Autoren dieses Reports 
wären hierzu typische Industrieunternehmen wie bei-
spielsweise Siemens oder BASF weniger geeignet, da 
deren Geschäftsmodell zu weit entfernt von dem der 
Q-Commerce-Anbieter ist.

Zur Erhöhung der Validität der Untersuchungs-
ergebnisse wurde von den Autoren des Reports ein 
weiteres Datensample individuell zusammengestellt. 

Leitgedanke für die Zusammensetzung der zweiten 
Peer Group war dabei, dass es sich um Unternehmen 
handelt, deren Geschäftsmodell stark internetbasiert 
und damit ebenfalls im weiteren Sinne der Plattform-
ökonomie zuzuordnen ist. Des Weiteren wurden hier 
nur Unternehmen erfasst, für die finanzwirtschaftli-
che Daten des Untersuchungszeitraums 2017 – 2022 
vorliegen. 

Auf Basis der veröffentlichten Jahresabschlüsse 
der Unternehmen der beiden Peer Groups wurden 
ebenfalls wieder jahresabschlussanalytische Kenn-
zahlen ermittelt, die zu Durchschnittswerten verdich-
tet wurden und als Zeitreihe den Werten des Q-Com-
merce-Datensamples gegenübergestellt wurden. Ei-
nen Überblick über die derart zusammengestellten 
Peer Groups zeigt Abbildung 7.

Ergänzend zu Abbildung 7 ist anzumerken, dass par-
tiell noch ein dritter Kennzahlenvergleich erfolgte. Für 
ausgewählte Kennzahlen wurden die statistischen 
Daten der Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank herangezogen.20 Hierbei wurden die Werte für 
alle Unternehmen (insgesamt) betrachtet.21 Da diese 
Zeitreihen allerdings nur für die Kennzahlen EBITDA-
Marge, EBIT-Marge und EK-Quote zur Verfügung ste-
hen, wurde hierzu keine eigene Peer Group definiert. 

20	 Deutsche Bundesbank (2023), S. 73 f.
21	 Darin enthalten sind die im Prime Standard der Frank-

furter Wertpapierbörse zugelassenen nichtfinanziellen 
Unternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjährlich IFRS-
Konzernabschlüsse publizieren und einen nennenswerten 
Wertschöpfungsbeitrag in Deutschland erbringen, teilweise 
revidiert und ohne Grundstücks- und Wohnungswesen (vgl. 
Deutsche Bundesbank (2023), S. 73 f.).

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7

Überblick über die ausgewählten Peer Groups der Untersuchung

Für die KENNZAHLEN 

–  EBITDA-Marge
–  EBIT-Marge
–  Eigenkapitalquote

wurden zusätzlich noch veröf-
fentlichte Daten der Deutschen 
Bundesbank als Vergleichs-
maßstab herangezogen

PEER GROUP 1 

In der Peer Group 1 werden die Daten der Bran-
chenindizes „Handel und Konsum“ sowie „Nah-

rungs- und Genussmittel“ des DAX100 betrachtet

Handel und Konsum:
–  Adidas
–  Beiersdorf
–  Hugo Boss
–  Puma
–  Zalando

Nahrungs- und Genussmittel:
–  HelloFresh

PEER GROUP 2 

In der Peer Group 2 werden ausgewählte Un-
ternehmen aus dem Bereich „internetbasiertes 

Geschäftsmodell“ betrachtet

–  Amazon
–  Netflix
–  Etsy
–  Trivago
–  Zalando
–  Scout24
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7	 ERSTE ERKENNTNISSE ZUR 
WIRTSCHAFTLICHKEIT VON 
LIEFERDIENSTEN

7.1	 Marktdynamik

Zur besseren Einschätzung der bestehenden Markt-
dynamik im Bereich Q-Commerce wurden die durch-
schnittlichen Umsatzerlöse des Datensamples indiziert 
und mit den entsprechenden Entwicklungen der bei-
den Peer Groups verglichen, wie in Abbildung 8 gezeigt.

Hierbei zeigt sich, dass tatsächlich die Umsatzdy-
namik im Bereich Q-Commerce deutlich über derjeni-
gen der beiden Peer Groups liegt. Während sich coro-
nabedingt bei Peer Group 1 eine deutlich schwächere 
Umsatzdynamik zeigt, kann Peer Group  2 (ebenfalls 
coronabedingt) ein ähnliches Umsatzwachstum ver-
zeichnen wie das Datensample. Allerdings zeigt sich 
hierbei auch eindrücklich der enorme Wachstums-
schub, den die Lebensmittellieferdienste ab dem Jahr 
2020 im Vergleich zu anderen internetbasierten Unter-
nehmen aufweisen. Es erscheint somit naheliegend, 
dass vor allem diese Wachstumsdynamik bei Unter-
nehmen aus dem Bereich Q-Commerce interessant für 
Wagniskapitalgeber ist.

7.2	 Rentabilitätsentwicklung

Da der Vergleich absoluter Größen nicht dazu geeignet 
ist, die Profitabilität von Unternehmen zu bestimmen 
und des Weiteren die publizierten Kennzahlen in unter-
schiedlichen Währungen berichtet werden, erscheint 
die Betrachtung von Rentabilitätskennzahlen sinnvol-
ler als ein reiner Vergleich von Umsatz bzw. operati-
vem Ergebnis.

Zunächst wird daher für das Q-Commerce-Daten-
sample, die beiden Peer Groups sowie die Kennzahlen 
der Deutschen Bundesbank-Statistik die EBITDA-Mar-
ge im Zeitablauf dargestellt (Abbildung 9). 

Bei der Berechnung des „EBITDA“ (Earnings before 
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) wer-
den zum Jahresergebnis die Steuern vom Einkommen 
und vom Ertrag, der Zinsaufwand, die Abschreibungen 
auf Sachanlagen (Depreciation) sowie auf immaterielle 
Vermögenswerte (Amortization) wieder hinzugerech-
net.22 Durch die Eliminierung der nicht zahlungswirk-
samen Aufwendungen ähnelt die Kennzahl EBITDA 
von ihrer Aussagekraft her dem operativen Cashflow.23 
Für Investoren spielt diese Kennzahl eine wesentliche 
Rolle, da sie zur Ermittlung des Unternehmenswerts 
herangezogen werden kann.

Bereits bei dieser als operative Rendite einzu-
ordnenden Kennzahl zeigt sich ein gänzlich anderes 

22	 Vgl. Volk (2002), S. 523.
23	 Vgl. Zwirner; Froschhammer (2013), S. 160.

Bild als bei der Entwicklung der Umsätze. Während 
das Datensample hinsichtlich der Umsatzdynamik 
wesentlich höhere Werte zeigt als die beiden Peer 
Groups, liegen die EBITDA-Margen insgesamt im 
negativen oder nur leicht positiven Bereich; deut-
lich aber unter den Werten der Peer Group 1 und 
den Werten aus der Statistik der Deutschen Bun-
desbank. Interessant ist ebenfalls festzustellen, dass 
die EBITDA-Margen der Peer Group  2 in der ersten 
Hälfte des Betrachtungszeitraums unterhalb des Da-
tensamples liegen und in der zweiten Hälfte des Be-
trachtungszeitraums wiederum eine deutlich bessere 

Quelle: Eigene Darstellung

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 8

Indizierte Umsatzentwicklung Datensample versus Peer Groups

Abbildung 9

Entwicklung der EBITDA-Margen im Zeitablauf (in %)
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Entwicklung zeigen. Ein möglicher Erklärungsansatz 
hierfür ist, dass die, ebenfalls wie das Datensample, 
internetbasierten Geschäftsmodelle der Peer Group 2 
ihr frühes Entwicklungsstadium bereits hinter sich 
gelassen haben und sich am Markt etablieren konn-
ten. Bereits an dieser Stelle zeigt sich somit für das 
gesamte Datensample, dass aller Voraussicht nach 
über den Betrachtungszeitraum hinweg keine positi-
ven Ergebnisse erzielt werden konnten.

Diese Erkenntnis wird bei der Betrachtung der 
EBIT-Margen im Zeitablauf nochmals bestätigt, wie 
Abbildung 10 verdeutlicht. 

Bei der Ermittlung des EBIT (Earnings before Inte-
rest and Taxes) werden dem Jahresergebnis die Steu-
ern auf Einkommen und Ertrag sowie der Zinsauf-
wand wieder hinzugerechnet. Des Weiteren können 
auch das Beteiligungsergebnis sowie außerordentli-
che Aufwendungen wieder hinzugerechnet werden 

und umgekehrt außerordentliche Erträge abgezogen 
werden.24 Ein derart definiertes EBIT entspricht dem 
operativen Ergebnis und kann zur Messung der ope-
rativen Ertragsstärke eines Unternehmens herangezo-
gen werden.

Interessant ist hierbei, dass sich in den Jahren 2019 
und 2020 die EBIT-Margen des Datensamples und der 
Peer Group 1 sowie der Statistik der Dt. Bundesbank 
einander annähern. In den sich anschließenden Jah-
ren hingegen zeigen die Verläufe der EBIT-Margen der 
beiden Peer Groups sowie der Dt. Bundesbank eine 
ähnliche Entwicklung, während sich ihr Abstand zum 
Datensample wieder vergrößert. Diese Entwicklung 
deutet auf einen coronabedingten „Strohfeuereffekt“ 
bei Q-Commerce-Unternehmen hin.

Die Betrachtung der Vorsteuer-Rendite (EBT-Mar-
ge25) zeigt hingegen wieder eine andersartige Ent-
wicklung. Denn während die EBT-Margen der Peer 
Group  1 (mit ihren bereits etablierten Geschäftsmo-
dellen) erwartungsgemäß über der Entwicklung des 
Datensamples liegen, zeigt die Entwicklung der EBT-
Margen der Peer Group 2 eine ähnlich hohe Volatilität 
wie diejenige des Datensamples. Ein möglicher Erklä-
rungsansatz hierfür ist ebenfalls wieder in den (inter-
netbasierten) Geschäftsmodellen der Peer Group 2 zu 
finden: Auch wenn die in dieser Gruppe zusammen-
gefassten Unternehmen allem Anschein nach ihre 
Start-up-Phase erfolgreich überwunden haben, sind 
ihre Geschäftsmodelle noch nicht derart etabliert, 
dass sie eine dauerhafte Rentabilität generieren kön-
nen. Die zu beobachtenden Schwankungen könnten 
aus Investitionsbedarfen stammen, die durch die Auf-
nahme von Fremdkapital finanziert werden.26

Des Weiteren fällt auf, dass die EBT-Margen des 
Datensamples in den Jahren 2019 und 2020 nicht nur 
im positiven Bereich liegen, sondern auch über den 
Werten der EBIT-Marge, was auf positive Effekte im 
Finanzierungsbereich hindeutet. Allerdings ist dieser 
Effekt nicht von Dauer, wie die anschließenden nega-
tiven Werte der Jahre 2021 und 2022 zeigen, die auch 
erwartungsgemäß wieder unter den Werten der EBIT-
Marge verlaufen (Abbildung 11). 

Erwartungsgemäß zeigt sich auch: Im Hauptjahr 
der Coronapandemie 2020 erwirtschafteten die Q-
Commerce-Anbieter ihr bislang bestes Vorsteuer-Er-
gebnis27, während die Unternehmen der Peer Group 1 
ergebnisseitig stark einbrachen. Nach dem Abklingen 
der Pandemie hat sich diese Situation allerdings wie-
der umgekehrt und die internetbasierten Geschäfts-
modelle der Peer Group 2 und des Datensamples zei-
gen negative Werte.28

24	 Vgl. Gräfer; Wengel (2023), S. 59.
25	 Das EBT (Earnings before Taxes) zeigt letztlich an, ob ein 

Unternehmen insgesamt in der Lage war, ein positives Er-
gebnis zu generieren. 

26	 Zur Beantwortung dieser Frage scheinen tiefergehende Ana-
lyseschritte lohnenswert, die den Umfang des vorliegenden 
Reports allerdings sprengen würden.

27	 HelloFresh konnte im Jahr 2020 ein hohes Ergebnis 
erwirtschaften

28	 Just eat takeaway ist im Jahr 2022 ergebnisseitig stark 
eingebrochen.

Quelle: Eigene Darstellung

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 10

Entwicklung der EBIT-Margen im Zeitablauf (in %)

Abbildung 11

Entwicklung der EBT-Margen im Zeitablauf (in %)

-4,8%

-22,3%

2,3%

6,2%

-2,4%
-0,1%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Datensample PeerGroup1 PeerGroup2

  Datensample           Dt. Bundesbank            Peer Group 1            Peer Group 2

  Datensample           Peer Group 1            Peer Group 2

-1,3%
-2,7%

1,6% 1,9%

-1,8%
0,5%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Datensample Dt. Bundesbank

PeerGroup1 PeerGroup2



Mitbestimmungsreport  Nr. 78, 10.2023  Seite 15

Schließlich wurde auch die Eigenkapitalrentabilität 
als Maß zur Verzinsung des Kapitaleinsatzes mit in die 
Auswertung aufgenommen. Hier zeigt sich ein sehr 
starker Anstieg bis zum Coronajahr 2020. Anschlie-
ßend jedoch sind die Eigenkapitalrenditen wieder in 
den negativen Bereich abgerutscht, wie Abbildung 12 
verdeutlicht.

Um die Übersichtlichkeit in Abbildung 12 zu erhöhen, 
erfolgte eine Begrenzung der dargestellten Eigenka-
pitalrentabilität auf maximal 50 %. Hierdurch wird 
der Wert der Peer Group 2 für das Jahr 2018 in Höhe 
von 383,8 % nicht abgebildet. Insgesamt ist für das 
Datensample auch zu der in Abbildung 12 dargestellten 
Entwicklung der Eigenkapitalrentabilität anzumerken, 
dass diese bis auf das Coronajahr 2020 im gesamten 
Betrachtungszeitraum nicht auf einem wettbewerbs-
fähigen Niveau verläuft.

7.3	 Finanzausstattung

Während die Betrachtung der umsatzbezogenen Ren-
diten sowie der Eigenkapitalrentabilität zeigen, dass 
die Q-Commerce-Unternehmen des Datensamples 
letztlich nur im Coronajahr 2020 wirtschaftlich erfolg-
reich gearbeitet haben, zeigt sich bei der Betrachtung 
der Finanzausstattung ein erheblich anderes Bild, wie 
Abbildung 13 verdeutlicht.

Die Entwicklung der Eigenkapitalausstattung ab 
dem Jahr 2018 zeigt eindrücklich das erfolgreiche Ein-
werben von Investorengeldern in Form von Eigenka-
pital der Q-Commerce-Unternehmen. Allem Anschein 
nach war für die Wagniskapitalgeber die enorme 
Wachstumsdynamik der Branche von größerer Be-
deutung als die unbefriedigende Ertragslage.

Allerdings weist der leicht rückläufige Wert der Ei-
genkapitalquote ab dem Jahr 2021 möglicherweise 
darauf hin, dass Investorengelder von Venture-Ca-
pital-Geldgebern künftig nicht mehr unbegrenzt zur 
Verfügung stehen. Hier zeigt sich vielmehr ein Indi-
kator, dass Investoren in der Branche zunehmend auf 
Profitabilität achten. Weiter verstärkt werden könnte 
dieses Verhalten mit einem zunehmend risikosensiti-
ven Marktumfeld, insbesondere durch steigende Zin-
sen und zunehmende Kosten bei Personal, Logistik 
und Wareneinkauf.

7.4	 Liquiditätsausstattung

Die in Abbildung 13 gezeigte Entwicklung ist auch bei 
Betrachtung des Verhältnisses des Finanzierungs-
Cashflows zum Umsatz zu beobachten (Abbildung 14).

Das Verhältnis von Finanzierungs-Cashflow zu 
Umsatz stellt keine klassische Kennzahl der Jahres-
abschlussanalyse dar. Sie wurde im Rahmen des vor-
liegenden Reports von den Verfassern entwickelt, um 
eine Einschätzung darüber zu treffen, ob Venture-Ca-
pital-Geldgeber auch weiterhin bereit sind, in hohem 
Umfang in Q-Commerce-Unternehmen zu investie-
ren. Bei einer hohen Investitionsbereitschaft ist davon 

Quelle: Eigene Darstellung

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 12

Entwicklung der Eigenkapitalrentabilität im Zeitablauf (in %)

Abbildung 13

Entwicklung der Eigenkapitalquote im Zeitablauf (in %)
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 14

Entwicklung Verhältnis Finanzierungs-Cashflow zum Umsatz im Zeitablauf (in %)

  Datensample           Peer Group 1            Peer Group 2 Eigene Darstellung
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 15

Just eat takeaway: Entwicklung Umsatz, EBT (in Mio. €) und Eigenkapitalquote (in %) im Zeitablauf

auszugehen, dass Investoren bereit sind, für jeden 
Euro Umsatz auch einen entsprechend hohen Finan-
zierungsbeitrag zu leisten. Demgegenüber würde ein 
Rückgang der Kennzahl darauf hindeuten, dass Geld-
geber bei der Finanzierung des Umsatzwachstums 
zunehmend zurückhaltend werden.

Bei den betrachteten Datensätzen zeigt sich zu-
nächst ein eher uneinheitliches Bild, das vor allem 
aus den unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen 
der betrachteten Unternehmen stammt. Deutlich 
wird aber auch, dass in den Jahren 2020 und 2021 
Wagniskapitalgeber in hohem Maße bereit waren, 
das Wachstum der Q-Commerce-Branche mit zu-
sätzlichem Kapital zu finanzieren. Diese Bereitschaft 
scheint wie bereits erwähnt mit dem Jahr 2022 zu-
nehmend geringer zu werden, was sich an dem ne-
gativen Wert der Kennzahl für das Datensample 
zeigt. Umgekehrt zeigt sich bei Betrachtung der Peer 
Group  1, dass diese wieder zunehmend in der Lage 
ist, Liquidität in Form von Eigen- und Fremdkapital 
aufzunehmen. 
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7.5	 Beispiel Just eat takeaway

Die bisherigen Ausführungen konnten zeigen, dass es 
den Unternehmen der Q-Commerce-Branche bislang 
kaum gelungen ist, profitabel zu wachsen und Inves-
toren sich tendenziell sukzessive aus der Finanzie-
rung zurückziehen. Am Beispiel des Unternehmens 
Just eat takeaway kann dieses Dilemma exemplarisch 
aufgezeigt werden (Abbildung 15).

Anhand der in Abbildung 15 gezeigten Kennzah-
len zeigt sich, dass steigende Umsätze bei Just eat 
takeaway zu steigenden Verlusten führen, was auf 
einen durchschnittlichen Warenkorb hindeutet, der 
nicht in der Lage ist, die variablen Kosten abzudecken 
(negativer Deckungsbeitrag). Gleichzeitig ist ab dem 
Jahr 2020 festzustellen, dass die anhaltende Verlust-
situation zu einem kontinuierlichen Abschmelzen der 
Eigenmittel führt. Die abschmelzenden Eigenmittel 
erscheinen insgesamt für die gesamte Q-Commerce-
Branche symptomatisch.

Umsatz (in Mio. €)

EBT (in Mio. €)

Eigenkapitalquote (in %)
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8	 ZUSAMMENFASSUNG

Die vorhergehenden Auswertungen zeigen, dass die 
Q-Commerce-Branche in den vergangenen Jahren 
ein enormes Wachstum aufweisen konnte. Allerdings 
wurde dieses Wachstum maßgeblich durch exter-
ne Wagniskapitalgeber finanziert und konnte nicht 
in eine entsprechende Profitabilität umgesetzt wer-
den. Insofern ist zu vermuten, dass ein Großteil der 
Q-Commerce-Unternehmen seine Leistungen unter-
halb des Deckungsbeitrags anbietet, was dauerhaft 
zu einem ruinösen Wettbewerb führt. 

Gleichzeitig wird aber auch ersichtlich, dass die 
positiven Umsatzrenditen der etablierten asiatischen 
Anbieter auf einem sehr niedrigen Niveau liegen. Dies 
ist nicht verwunderlich, da sich das Geschäftsmodell 
der Lebensmittellieferdienste durch eine sehr niedri-
ge Eintrittsschwelle auszeichnet und keine nennens-
werte Wertschöpfung stattfindet. Somit können auch 
nur die für Dienstleistungsunternehmen typischen 
niedrigen Umsatzrenditen erwirtschaftet werden. Es 
zeigt sich aber auch, dass die etablierten Lebensmit-
tellieferdienste in einer wettbewerbsintensiven Bran-
che agieren und nur geringe Ergebnismargen erwirt-
schaften. Dies ist umso bedenklicher, wenn man das 
in der Branche niedrige Lohnniveau berücksichtigt.29

Auch die Kapitalgeber der Q-Commerce-Unterneh-
men scheinen dies mittlerweile erkannt zu haben und 
sind bei der Bereitstellung von Wagniskapital zurück-
haltender geworden. Dies erhöht innerhalb der Bran-

29	 Vgl. Kyriasoglou (2022), S. 62.

che den Druck zu mehr Profitabilität, was in der Ver-
gangenheit aufgrund der Verfügbarkeit von Finanz-
mitteln nicht der Fall war.

Weiterer Druck entsteht durch eine zunehmende 
Kaufzurückhaltung der Konsumenten aufgrund stei-
gender Kosten für Energie und Lebensmittel. Dies 
könnte für die Q-Commerce-Branche erstmalig zu 
rückläufigen Umsätzen führen.

Mittlerweile zeigt sich, dass Q-Commerce-Anbie-
ter mehr und mehr das Thema „Profitabilität“ für sich 
entdecken. Dies resultiert vornehmlich daraus, dass 
Wagniskapitalgeber zunehmend vorsichtig mit der Fi-
nanzierung derartiger Geschäftsmodelle werden. Zur 
Erhöhung der Profitabilität existieren grundsätzlich 
zwei Ansatzpunkte: Reduktion der Kosten und / oder 
Steigerung der Umsätze. Hierzu können verschiedene 
Maßnahmen ergriffen werden, wie Abbildung 16 30 im 
Überblick zeigt.

Letztlich ist für das Überleben der Q-Commerce-
Anbieter essenziell, die „Last-mile“-Kosten31 zu sen-
ken.32 Als problematisch erweist sich für die Branche, 
dass aufgrund einer relativ hohen Inflation und stei-
gender Energiekosten weltweit die Konsumausga-
ben für Spontan- und Emotionalkäufe rückläufig sind. 
Dies wird aller Voraussicht nach in der aktuellen für 

30	 Eigene Darstellung in Anlehnung an De Boer u. a. (2022), 
S. 13.; Eickelmann u. a. (2022), S. 24.

31	 Da im Lager die Kundenbestellungen zusammengestellt und 
anschließend vom Fahrer zu Endkunden transportiert wer-
den, entstehen vor allem für diesen letzten Prozessschritt 
der Belieferung hohe Kosten bei kleinteiligen Einzelbestel-
lungen oder geringen Warenkorbvolumina. 

32	 Vgl. De Boer u. a. (2022), S. 7.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an De Boer u. a. (2022), S. 13.; Eickelmann u. a. (2022), S. 24. 

Abbildung 16

Mögliche Maßnahmen zur Steigerung der Profitabilität

UMSATZ

KOSTEN

–  �Liefergebühren einführen  

bzw. erhöhen

–  �Premium-Modell einführen

–  �Mindestbestellwert einführen

–  �Exklusive Partnerschaften mit 

(lokalen) Anbietern eingehen

–  �Anzahl der Kunden erhöhen

–  �Wert des durchschnittlichen 

Warenkorbs erhöhen  

(z. B. durch Ausweitung bzw. 

Optimierung des Sortiments)

–  �Eigenmarken einführen

–  �Warenlager automatisieren

–  �Lieferzeiten ausweiten

–  �Routenplanung optimieren

–  �Autonome Lieferwagen einsetzen

–  �Sortimentsoptimierung durch 

Einsatz von KI (z. B. Ausweitung 

von margenstarken Produkten)

–  �Bessere Einkaufskonditionen 

durch höheres Einkaufsvolumen 

erreichen
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Q-Commerce-Anbieter nicht profitablen Wirtschafts-
lage zusätzlich zu rückläufigen Umsätzen führen.33

Die Marktkonsolidierung bei den Q-Commerce-
Anbietern ist bereits in vollem Gange. So wurde der 
deutsche Branchenprimus Gorillas nur rund zwei 
Jahre nach seiner Gründung vom türkischen Wett-
bewerber Getir übernommen. Zeitweise war in der 
Diskussion, dass Getir auch den Wettbewerber Flink 
übernehmen könnte. Dies gelang Getir aufgrund einer 
Beteiligung des Handelsunternehmens Rewe an Flink 
allerdings nicht. Vielmehr zeichnet sich per Juli / Au-
gust 2023 auch für Getir / Gorillas eine zunehmend un-
wirtschaftliche Unternehmenssituation ab.34

Es ist zu erwarten, dass nur wenige der heutigen 
Anbieter auf dem Markt diese Konsolidierung über-
stehen. Manche Szenarien gehen davon aus, dass 
sich der Markt der Blitzlieferdienste (Getir, Flink) auf 
ein oder zwei große Unternehmen und einige wenige 
Nischenanbieter konzentrieren wird.35 Neben der zu-
nehmenden Marktkonsolidierung ist aktuell auch ein 
Trend bei den Investitionen zu beobachten: Es finden 
hohe Investitionen in Automatisierungsanlagen bei 
den Anbietern statt (z. B. Knuspr und Picnic), um hier-
durch mittelfristig Kosten zu senken.36 Denn Bestellun-
gen sollen künftig voll automatisiert zusammengestellt 
und zu den Auslieferfahrzeugen verbracht werden. 
Hierdurch lassen sich Handling-Kosten für die Zusam-
menstellung der Kundenkörbe im Lager senken, da 
voll automatisierte Lagersysteme rund um die Uhr zur 
Verfügung stehen und flexibler in der Kommissionie-
rung der Einzelbestellungen sind als Mitarbeiter.

Vor diesem Gesamthintergrund sind zwei grund-
legende Wege für die weitere Entwicklung der Q-
Commerce-Unternehmen wahrscheinlich. Zum einen 
führen Maßnahmen zur Kostensenkung und / oder 
Umsatzausweitung zu einer nachhaltigen Profitabili-
tät. Hinsichtlich der Umsatzausweitung ist dabei nicht 
die Erhöhung der Verkaufsmenge mit bestehenden 
Produkten zu verstehen, denn dieser Weg hat bislang 
nicht zu einem entsprechenden Erfolg geführt. Um-
satzausweitung bedeutet an dieser Stelle, dass die 
Produktpalette um höherpreisige Produkte erweitert 
wird, wie z. B. Kosmetika oder nicht verschreibungs-
pflichtige Medikamente. Auch wird der Vertrieb von 
Eigenmarken der Q-Commerce-Unternehmen mehr 
und mehr interessant. Denn mit Eigenmarken kann 
eine andere Preispolitik als mit bekannten Handels-
marken verfolgt werden.37 Letztlich führen derartige 
Schritte aber auch zu einer Änderung des bisherigen 
Geschäftsmodells. 

Zum anderen ist denkbar, dass Q-Commerce-Un-
ternehmen als komplementäres Angebot zu klassi-

33	 Vgl. De Boer u. a. (2022), S. 17.
34	 Vgl. Rest (2023), S. 13.
35	 Eicklmann u. a. (2022), S. 21.
36	 Vgl. Rest (2022), S. 102.
37	 Während die Preise bekannter Handelsmarken vom Endver-

braucher problemlos in verschiedenen Einkaufskanälen mit-
einander verglichen werden können, ist dies bei Eigenmar-
ken ungleich schwieriger. Hier weiß der Endverbraucher im 
Regelfall nicht, welcher Produzent hinter einer Eigenmarke 
eines Q-Commerce-Unternehmens steht.

schen Handelsunternehmen im Sinne der Erhöhung 
von Kundenbindung und Visibilität weitergeführt wer-
den. Dann wäre die Profitabilität nur ein nachgela-
gertes Problemfeld. Beispielhaft kann hierbei der Ein-
stieg des Handelsunternehmens Rewe bei Flink ange-
führt werden. Fest steht auf jeden Fall, dass die Land-
schaft der Q-Commerce-Unternehmen in fünf Jahren 
gänzlich anders aussehen wird, als dies zum heutigen 
Zeitpunkt der Fall ist.

9	 FAZIT 

Die vorliegende wirtschaftliche Analyse der Q-Com-
merce-Branche stellt heraus, wie schwer es Online-
Lieferdiensten bis dato fällt, ökonomisch profitabel 
zu agieren. Sie erzielen keine hohe Profitabilität und 
ihre Finanzierungssituation sowie Liquiditätsausstat-
tung verdeutlichen, dass sie maßgeblich von der Ka-
pitalzufuhr durch Investoren bzw. Wagniskapitalge-
ber abhängen. Ausgangspunkt war die Fragestellung, 
ob die Online-Lieferdienste als Repräsentation der 
Q-Commerce-Geschäftsmodelle dauerhaft wirtschaft-
lich erfolgreich betrieben werden können oder es sich 
vielmehr um ein kurzfristiges Phänomen handelt. Pro-
gnosen sind auf notorische Weise mit Unsicherheit 
behaftet. Auf Basis der aktuell verfügbaren Datenlage 
ist eine mittelfristige Profitabilität der Online-Liefer-
dienste allerdings schwer vorstellbar.

Eine wichtige Frage, die sich aus diesem Report ab-
leiten lässt, ist, inwiefern die analysierte Entwicklung 
im Q-Commerce stellvertretend für andere Bereiche 
der Digitalwirtschaft steht. Sicherlich sollte nicht der 
Trugschluss gezogen werden, dass Digitalisierung le-
diglich Geschäftsmodelle mit eingeschränkter wirt-
schaftlicher Perspektive schafft. Wir wissen um genug 
Beispiele, die diese These widerlegen und bei denen 
Digitalisierung einen maßgeblichen Beitrag zur Wert-
schöpfung leistet. Doch die Ergebnisse dieses Reports 
liefern Diskussionsgrundlagen für einen Teilbereich 
der Plattformökonomie. Denn während Konsens dar-
über besteht, dass vor allem hoch qualifizierte Fach-
kräfte mit naturwissenschaftlicher Ausbildung von der 
Digitalisierung profitieren, ist hingegen umstritten, wie 
es um die Perspektive von Beschäftigten mit geringe-
rer Qualifikation steht. 

Der vorliegende Report nimmt eine Branche in den 
Blick, die maßgeblich auf Arbeitnehmer zurückgreift, 
die in dieses Profil passen. Auslieferer von Lebensmit-
teln und Speisen müssen, um ihre Tätigkeit ausüben 
zu können, über keine klassische Berufsausbildung 
oder einen Universitätsabschluss verfügen. Dieser 
Ausgangspunkt erklärt aus ökonomischer Sicht ein 
geringeres Entgelt, bedeutet aber auch, dass die Be-
schäftigten vornehmlich über den wirtschaftlichen 
Erfolg ihrer Unternehmen an zukünftigen Gewinnen 
mit besseren Gehältern beteiligt werden können. Un-
sere Analyse zeigt jedoch, dass in den untersuchten 
Unternehmen die beschriebenen Erfolgsperspektiven 
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bis dato fehlen oder zumindest als gering einzustu-
fen sind. Vor diesem Hintergrund ist die Chance der 
Beschäftigten, infolge wachsenden ökonomischen 
Erfolgs der Q-Commerce-Branche zu nachhaltig bes-
seren Arbeitsbedingungen zu kommen, als kritisch zu 
bewerten. Geringe Lohnkosten scheinen im Gegenteil 
ein essenzieller Bestandteil der aktuellen Geschäfts-
modelle der untersuchten Unternehmen zu sein. Trotz 
der verhältnismäßig geringen Entlohnung ist die be-
triebswirtschaftliche Performance der Lieferdiens-
te mit Blick auf vergleichbare Peer Groups als unter-
durchschnittlich einzustufen. 

Diese Ergebnisse lassen sich nicht ohne Weiteres 
auf andere Branchen übertragen. Sie verdeutlichen je-
doch, wie wichtig eine flächendeckende Debatte über 

die Situation und Perspektive der Beschäftigten in 
neuen Geschäftsmodellen ist. Eine erfolgreiche Trans-
formation benötigt sowohl ideelle als auch materielle 
Teilhabe der Beschäftigten. Dafür braucht es ertrags-
starke Unternehmen und eine sozialpartnerschaftliche 
Zusammenarbeit. Nicht jedes digitalisierte Geschäfts-
modell wird diesem Standard gerecht werden können.

Letztlich ist als Gesamtfazit mit einem altbekann-
ten Sprichwort zu konstatieren: Es ist nicht alles Gold, 
was glänzt! Auch wenn die Digitalisierung deutliche 
Wachstumschancen ermöglicht und gänzlich neue 
Geschäftsmodelle entstehen, ist sie kein Selbstläufer 
oder der Königsweg, der quasi automatisch zu Profi-
tabilität und besseren Beschäftigungsverhältnissen 
führt.
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ren. Demokratie lebt von Mitbestimmung. Wir fördern eine Kultur, 
in der Menschen sich einbringen, mitentscheiden und mitgestalten 
können. Im Alltag und am Arbeitsplatz.
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