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UNTERNEHMEN HOME24

Am 15. Juni 2018 liefert Marc Appelhoff
(40) noch einmal eine solide Inszenie-
rung ab. Gemeinsam mit seinem Team
ist er mit dem ICE von Berlin nach
Frankfurt gefahren, um den Bérsengang
von Home24 einzulduten. Der Online-
mobelshop, dessen Vorstandschef er ist,
erscheint da als digitale Zukunftschan-
ce, verlustreich noch, aber mit viel Po-
tenzial. Typisch fiir Oliver Samwers (46)
Rocket Internet, das Home24 gemein-
sam mit dem schwedischen Investor
Kinnevik iiber die Jahre péppelte.

Appelhoff steht vor der Bérse und
posiert fiir die Fotografen. Er reckt die
linke Hand in Siegerpose nach oben.
Drinnen haben seine Leute das Parkett
in eine Mdbelausstellung verwandelt:
olivgriines Sofa, beigefarbener Leder-
sessel, gldserner Beistelltisch.

Als der Erstkurs verkiindet wird, ju-
beln die Berliner. Mit 28,50 Euro liegt er
mehr als 20 Prozent {iber dem Ausgabe-
preis. Appelhoff und sein Studienfreund
Christoph Cordes (39), im Home24-
Vorstand fiirs Operative verantwortlich,
strecken die Bérsenglocke in die Hohe
und lduten. ,Woohoo!“, ruft Appelhoft.
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Little
Shop of
Horrors

HOME24 Der Mobelhéndler zeigt,

mit welch dubiosen Methoden Digitalfirmen
an die Borse gepeitscht werden,

Den Grof3schaden haben die Aktionare.

Ihr Unternehmen sammelt an die-
sem Freitag mit ihrem Initial Public
Offering (IPO) tiber 165 Millionen Euro
ein, Borsenportale bejubeln einen
,JTraumstart“. Abends, zuriick in Berlin,
feiern Appelhoff und Cordes mit ihren
Fiihrungskollegen im Club ,Weekend®,
hoch iiber dem Alexanderplatz.

Den Berlinern war ein Coup gelun-
gen. Sie brachten ein Unternehmen
an die Borse, das dort nie hitte landen
diirfen. Fiir den IPO-Prospekt aufge-
hiibscht, abhédngig von immer neuen Ka-
pitalspritzen und mit einem Geschift,
das noch immer nicht skaliert. So war
der Bérsengang wohl der grofite Erfolg,
den Home24 je verbuchen wird. Nur ein
Jahr spéter hat das Unternehmen rund
85 Prozent seines Wertes verloren (sie-
he Grafik ,Verramscht“ Seite 82).

Homez24 ist ein Extrem-, aber kein
Einzelfall. Besonders bei E-Commerce-
Unternehmen sind die Einbriiche
schon Monate nach Borsengang oft
dramatisch. Der Onlineeinrichtungs-
klub Westwing, ein Unternehmen, das
Rocket Internet kurz nach Home24 an
die Borse gebracht hat? Hat inzwischen

iiber 60 Prozent des Borsenwerts verlo-
ren. Die Kochboxdienste Marley Spoon,
Blue Apron und HelloFresh? Alle im
Minus, Blue Apron hat sogar {iber
90 Prozent eingebiifit. Windeln.de, auf-
gepumpt von Goldman Sachs und Deut-
sche Bank? 99,1 Prozent Kursverlust.

Als Nichstes steht der Bérsengang
der Global Fashion Group an, die Mode
auflerhalb Europas anbietet. Rocket
Internet hat sie aufgebaut, Hauptak-
tiondr ist inzwischen Finanzinvestor
Kinnevik.

Es lohnt sich, auch da genau hinzu-
sehen, denn Internetunternehmen kén-
nen die Zahlen besser schonen als die
Offlinekonkurrenz. ,,Bei E-Commerce-
Unternehmen geht es besonders leicht.
Durch das punktuelle Hochfahren der
Marketingausgaben kann schnell ein
kiinstlicher, also nicht nachhaltiger
Umsatzanstieg erzielt werden, sodass
eine Fehlziindung wie Home24 plotzlich
als Rakete erscheint - zumindest fiir den
Moment des Borsengangs*, sagt der be-
kannte Internetunternehmer und -in-
vestor Sven Schmidt, frither Venture
Partner beim renommierten Risiko-
kapitalgeber Accel.

Rocket-Boss Oliver Samwer ist talen-
tiert darin, seine Portfoliofirmen genau
zum richtigen Zeitpunkt zu platzieren.
Egal ob Home24, Westwing oder etliche
andere Rocket-Unternehmen: Sie wur-
den ,,alle zur Hochstbewertung® an die
Borse gebracht, resiimiert Christoph
Bast, Analyst vom Bankhaus Lampe. Da-
nach folgte - mit wenigen Ausnahmen
- der Absturz.

»Die Borsengdnge laufen wie ein Zau-
bertrick®, erkldrt ein Rocket-Insider.
Selbst der grofite Schrotthaufen erstrah-
le pldtzlich als goldenes Schloss. An
Home24 kann man sehen, wie die Trick-
serei funktioniert. Start-up-Experte
Schmidt nennt es ,,ein Paradebeispiel
fiir das Optimieren hart an der Grenze
zur bewussten Tduschung der Anleger.

Tatsédchlich gehort eine gehorige Por-
tion Dreistigkeit dazu, ein Unterneh-
men so zu verkaufen wie Appelhoff am
Tag des Borsengangs. So erklédrte er
einem Journalisten treuherzig, dass sich
das Marktwachstum gerade ,,beschleu-
nige“. Home24 wolle sogar ,,schneller
wachsen‘als der Markt. Im ersten Quar-
tal habe man ,bereits“um 30 Prozent »
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Marc Appelhoff,
CEO des Mobel-
hindlers Home24,
suggerierte beim

abzuheben.
In Wirklichkeit
schmierte

es schon ab.
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zugelegt. Wie eine Rakete, die ge-
rade den Nachbrenner ziindet.
In Wirklichkeit war Home24
bereits im April und Mai ins Tau-
meln geraten - im Juni, also im
Monat des Borsengangs, ging es
Mitarbeitern zufolge dann beson-
ders rapide abwirts. Statt mit
30 Prozent, wie im ersten Quartal,
wuchs der Umsatz blofy um 8 Pro-
zent. In Europa schrumpfte das
Geschift sogar. Explodiert war
nur der Verlust, er hatte sich fast
verdoppelt. Home24 zeigte sich
plotzlich wieder so wie in den Jah-
ren vor dem Borsengang: als ein
E-Commerce-Schauermérchen,
das einfach nicht enden will (siehe
Grafik ,,Aufgehiibscht“ Seite 82).

Mochtegern-Ikea-Killer
Rocket Internet hatte Home24

kurz nach dem Modeshop Zalando
gegriindet, bis heute einer seiner
grofiten Erfolge. Diese Story wollte
man nun im Mobelbusiness wie-
derholen und sogar Branchenpri-
mus Ikea in die Schranken weisen
(,Kill Billy*“). Home24 bezog so-
gar weihevoll ehemalige Zalando-
Biiros. Doch wihrend das Original
rasant wuchs, mit Milliardenbe-
wertung an die Bérse ging und seit
Jahren profitabel wirtschaftet,
kam Home24 nicht vom Fleck.
Versuche, mit aggressiver TV-
Werbung eine Marke aufzubauen,
rechneten sich nicht. Die Kauffre-
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quenz ist bei Mdbeln einfach zu
gering. Ein neues Sofa wird nicht
alle drei Monate geordert. Und die
Logistik? Viel komplexer als bei
Schuhboxen. Kunden klagen tiber
Falschlieferungen, die teils mit
Schéden und in kaputten Kartons
bei ihnen ankamen.

Mehrfach richtete Rocket das
Geschiftsmodell neu aus und
wechselte die Manager durch. Al-
lein in den drei Jahren vor dem
Borsengang wurden knapp 200
Millionen Euro in das Start-up
gepumpt. Home24 blieb dennoch
tief in den roten Zahlen - ohne,
wie bei erfolgreichen Digital-
modellen iiblich, nennenswert zu
wachsen.

Vor zwei Jahren dann, so be-
richten es mehrere Insider, soll
Oliver Samwer die Geduld verlo-

DIE
DRAHTZIEHER

Oliver Samwer
(oben) und
Cristina Sten-
beck (Kinne-
vik) finanzierten
Home24 vor
dem Borsen-
gang. Jetzt
steigt Samwer
schnell aus.

ren haben. Er habe darauf gedrun-
gen, das Unternehmen ,loszu-
werden“.

Niemand hat in den letzten
Jahren mehr Digitalunternehmen
an die Borse gebracht als der
Rocket-Chef. Mit dabei waren fast
immer die Banker von Berenberg,
bekannt dafiir, alles fiir ihre Kun-
den herauszuholen. Und zwei
Anwilte: Sascha Leske, Partner
der Kanzlei Noerr, sowie der Sulli-
van-&-Cromwell-Partner Carsten
Berrar, ein IPO-Profi, ohne den
kaum ein Digitalbdrsengang in
Deutschland auskommt.

Die Topleute tolerieren, dass
der Rocket-Chef auch an Feier-
tagen abends spdt anruft. Statt
»Hallo“ oder ,Guten Abend“
heifit es dann nur: ,,Ich habe eine
Frage.“ Uber Sascha Leske, quasi
Rockets Hausanwalt, der das
Samwer-Imperium besser kennen
soll als jeder andere, wird nur halb
im Spaf erzdhlt, dass er haupt-
sdchlich wegen der Zeitverschie-
bung nach New York umgesiedelt
sei. Samwer konne ihn so in
Hochphasen nur noch den halben
Tag lang im 15-Minuten-Takt mit
Fragen 16chern.

Damit die Platzierung der stets
defizitdr operierenden Unterneh-
men gelingt, hat Samwers schnel-
le Einpeitschtruppe eine neue Art
des Investorenbezirzens entwi-
ckelt. Sie kommen frither als an-
dere, machen mehr Meetings und
tragen dabei besonders dick auf.

Erstmals kam die Methode bei
Rockets eigenem Borsengang
zum Tragen. Samwer dringte da-
rauf, schon frith mehr Investoren
als iiblich zu treffen, damit seine
Geschichte von der grofiten Inter-
netplattform auflerhalb der USA
und Chinas ihre Macht entfalten
konnte. Am Ende schickte seine
Truppe vier Teams gleichzeitig
los, die in mehreren Lindern fiir
Rocket warben. Rund 8o bis 100
Meetings fanden so noch vor der
eigentlichen Roadshow statt. In
Samwers Team freut man sich bis
heute {iber die damalige Chuzpe:
»Alibaba macht China, Amazon
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die USA und wir den Rest der Welt - da-
rauf muss man erst mal kommen.“

Die Story war so iiberzeugend, dass
Rockets Kurs nach dem IPO anhob -
angefacht auch durch aufgeblasene Be-
wertungen der Portfoliounternehmen.
Home24 wurde zwischenzeitlich auf
fast eine Milliarde Euro taxiert. Dann
brach der Kurs ein, die Rocket-Aktie
krebst heute weit unter Ausgabepreis
vor sich hin.

Dafiir profitiert inzwischen Rockets
Portfolio von den Verkaufstricks. Bei
Home24 begannen die Vorbereitungen
2017. Mit dem Management wurde da-
mals ein Anreizsystem verhandelt, das
Appelhoffund Cordes klarmachte: Rich-
tig verdienen wiirden sie nur, wenn es
ihnen gelingen sollte, ihren Laden an die
Borse zu bringen - und zwar zu einer
moglichst hohen Bewertung.

Zu jener Zeit schien das unmdoglich:
Home24 war nicht nur defizitdr, sondern
wuchs auch praktisch nicht. Also musste
dringend neuer Umsatz her. Das wenig
einfallsreiche Mittel der Wahl: TV-Wer-
bung. Im Juli 2017 ging das Management

einen Deal mit der TV-Gruppe ProSie-
benSat.1 ein, der Home24 bis heute
teuer zu stehen kommt. Im Prinzip geht
es um Werbung auf Pump. Das Elegante:
Home24 konnte die Kosten teilweise auf
die Zeit nach dem Borsengang verschie-
ben. Das Geschift war so strukturiert,
dass SevenVentures, der Investment-
arm von ProSiebenSat.1, erst bei einem
Borsengang eine Erldsbeteiligung von
etlichen Millionen erhalten sollte.

So sprang das Geschéft genau recht-
zeitig an. Home24 konnte sich den In-
vestoren zum IPO als Wachstumsstory
verkaufen.

Kennzahlenkosmetik

Heute zeigt sich die Kehrseite: Bis der
Deal Ende 2019 auslduft, muss das
Unternehmen nun relativ teures TV-
Volumen in Miinchen einkaufen, wie
intern geklagt wird.

Fiir die weitere Kosmetik war Sulli-
van-&-Cromwell-Partner Berrar zustin-
dig. Der charismatische Jurist versteht
sich darauf, die Bérsenstory im Prospekt
mit glinzenden Zahlen zu untermauern,

ohne das Unternehmen dabei fiir Klagen
angreifbar zu machen.

In den Prospekt komme nur, was sich
rechtlich einwandfrei in den Buchhal-
tungsunterlagen riickrechnen lasse, be-
richten Insider. ,,Voodoo-Kennzahlen‘
fliegen raus. Oliver Samwer sei in dieser
Hinsicht ,ultrakonservativ®, beteuern
Beteiligte. Doch was rechtlich méglich
ist, wird ausgenutzt.

Der Kern der Prospektstory: poten-
ziellen Investoren zu vermitteln, dass
das Unternehmen in absehbarer Zeit
das Wachstum auch in Profite verwan-
deln kann. Eine Gratwanderung, da der
Prospekt auch fiir den Fall stimmen
muss, dass es ganz anders kommt.

So prognostizierte Home24 beim
Borsengang fiir 2018 ein Wachstum von
30 Prozent oder mehr. Angesichts des
Einbruchs im zweiten Quartal war das
wenig realistisch - und tatsichlich
verfehlte Home24 das Ziel brutal. Mit
13 Prozent lag das Wachstum bei weni-
ger als der Hilfte.

Berrar und Co. hatten jedoch vorge-
sorgt. Appelhoff verweist heute da- »
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rauf, dass der Wachstums-
rlickgang sehr wohl im Prospekt
festgehalten wurde: Dort wurde
vermerkt, dass das ungewohnlich
warme Wetter zu Umsatzriick-
gingen im zweiten Quartal fithren
werde. Da stand auch, dass das
Unternehmen im zweiten Halb-
jahr umso schneller wachsen kon-
ne - eine Hoffnung, die sich nicht
erfiillte.

Auch an anderer Stelle hatte
man sich abgesichert. So irritierte
Home24 die Analysten nach dem
Borsengang damit, dass die kata-
strophalen Zahlen angeblich mit
der Einfithrung des neuen SAP-
Systems zusammenhingen. Dabei
war im Prospekt an mehreren
Stellen bereits von einer ,erfolg-
reichen Implementierung” die
Rede gewesen. Der Deckungsbei-
trag sollte deswegen gar um 10
Prozentpunkte gestiegen sein.
Doch in einem Nebensatz hief es,
die SAP-Einfiihrung kénne noch
zu ,,Stérungen und zusitzlichen
Kosten* fithren.

Cash dringend benotigt
Auf diese Formulierung der
Home24-Anwilte verweist heute
Marc Appelhoff. An einem Diens-
tagim April sitzt er im grauen Pulli
in der Berliner Home24-Zentrale
und versucht die Ungereimthei-
ten zu erkldren. Der Chef verkauft
die Probleme als eine Verkettung
ungliicklicher Umsténde. Umstel-
lung auf SAP, du meine Giite, wo
ist das je glattgelaufen?
Appelhoft, Sohn eines ehema-
ligen Karstadt-Vorstands, ist ein

Jochen Krisch, E-Commerce-Analyst

ruhiger, vertrauenerweckender
Gespriéchspartner, der seridser
auftritt als viele Berliner Start-up-
Lenker. Das hilft ihm - und bis
heute vermittelt er, dass sein Un-
ternehmen noch sehr viel Poten-
zial habe. Sobald das neue Lager
steht. Oder ein nasser Sommer
kommt. Oder einfach 6fter online
ein Sofa bestellt wird.

Zur bitteren Wahrheit gehort
allerdings: Hétte er Home24 da-
mals nicht an die Borse gepriigelt,
wiirde es das Unternehmen viel-
leicht gar nicht mehr geben.

,»Ein Borsengang mit den Zah-
len der spéteren Quartale wire
praktisch unmdoglich gewesen®,
sagt E-Commerce-Analyst Jochen
Krisch (,,Exciting Commerce*).
Rocket Internet und die anderen
Investoren hdtten neue Finanz-
quellen fiir das Unternehmen fin-
den - oder es pleitegehen lassen
miissen.

Denn Cash brauchten die Ber-
liner dringend. Im Quartal vor
dem BoOrsengang hatte Home24
gerade noch knapp neun Millio-
nen Euro auf dem Konto. Ver-
brannt wurden allein im folgen-
den Quartal iiber 20 Millionen
Euro. Insgesamt hat Home24 seit
dem Borsengang fast 9o Millio-
nen Euro verbraucht - und ein
Ende ist nicht abzusehen.

Anfang April waren noch rund
8o Millionen Euro in der Kasse.
Beim derzeitigen Tempo der Ka-
pitalvernichtung reicht das gerade
noch neun Monate, sofern das
Management die Kosten nicht
stark reduzieren kann, etwa in-

|
Ein Borsengang mit
den Zahlender
spiteren Quartale
ware praktisch
unmoglich gewesen.
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dem es das Marketing drosselt.
Doch dann droht das Wachstum
einzubrechen und das Geschift in
der Bedeutungslosigkeit zu ver-
sinken.

Die Altinvestoren scheinen das
existenzielle Problem zu sehen,
sie trennen sich auffillig schnell
von ihren Anteilen. Wenn
Home24 wieder Geld braucht,
koénnte Oliver Samwer schon
nicht mehr an dem Unternehmen
beteiligt sein. Bei Home24 hat
Rocket bereits mehr als ein Drittel
seiner Anteile verkauft (Erlos:
rund 23 Millionen Euro). Die
Restbeteiligung (18,8 Prozent) ist
noch mal knapp 20 Millionen
Euro wert. Rocket baut die eigene
Position bei Borsengéngen hdufig
schnell ab, manchmal noch vor
Ablauf der Haltefrist. Das istlegal,
wenn die Konsortialbanken zu-
stimmen, und - klar - Samwers
Hausbanker winken das Anliegen
hiufig durch.

Inzwischen bewegt sich Sam-
wer selbst bei Borsengéngen mit-
unter im Hintergrund, wie bei-
spielsweise jlingst bei Jumia.
Den afrikanischen E-Commerce-
Marktplatz brachte man im
April in New York an die Borse.
Auch Samwer war vor Ort, un-
bemerkt von der Presse. Die PR-
Strategen hatten fiir den wahren
Initiator des Unternehmens kei-
nen Platz auf dem beriihmten
Balkon der New Yorker Bbrse vor-
gesehen.

Obwohl die Kurse der letzten
Rocket-IPOs am Boden lagen,
konnte so die als ,,Amazon fiir
Afrika“ verkaufte E-Commerce-
Gruppe trotz enormer Verluste
mit Milliardenbewertung an die
Borse gehen. Der Kurs verdoppel-
te sich sogar kurzzeitig fast - be-
vor er Tage spéter einbrach.

Mit dabei im Hintergrund
waren natiirlich wieder: Leske,
Berrar und die Berenberg-Banker.

Selbst im eigenen Haus stau-
nen manche, wie das immer
wieder funktioniert.

M Philipp Alvares de Souza Soares/
Jonas Rest




