
D em Essensliefergeschäft ei-
len große Erwartungen vor-
aus. Ein guter Teil davon ist

Kühler Kopf
Von Bastian Benrath

D
er am heutigen Mittwoch anste-
hende Börsengang des Essens-
lieferdienstes Deliveroo in Lon-
don weckt Phantasien. Schließ-

lich geht abermals ein Vertreter der boo-
menden Branche der Essenslieferdienste
an die Börse. Als im Dezember der ameri-
kanische Lieferdienst Doordash den
Gang aufs Parkett wagte, sprang die Ak-
tie am Ausgabetag um rund 80 Prozent
nach oben, vom schon erhöhten Ausgabe-
preis von 102 auf 182 Dollar.

Dass sich ein ähnliches Muster bei De-
liveroo wiederholt, erscheint fraglich,
denn anders als Doordash konkretisierte
das Unternehmen die Preisspanne zu-
letzt nach unten. Auch haben viele bishe-
rige Investoren des 2013 gegründeten
Start-ups angekündigt, ihre Beteiligun-
gen mit dem Börsengang herunterfahren
zu wollen. Doch unabhängig von Erfolg
oder Misserfolg von Deliveroo ist die Lie-
ferung von Essen nach Hause oder an
den Arbeitsplatz auf der ganzen Welt ein
wachsendes Geschäft – und war es auch
schon, bevor die Pandemie den Liefer-
konzernen Flügel verlieh. So legte der
Kurs des führenden deutschen Lieferkon-

zerns Delivery Hero schon in den drei
Jahren zwischen seinem Börsengang
und dem Beginn der Pandemie um 151
Prozent zu. Seit Anfang März 2020 be-
trug der Zuwachs dann 56 Prozent. Stich-
wort Wachstum: Delivery Hero hat sei-
nen Umsatz in einem Jahr verdoppelt,
auch andere Essenslieferkonzerne wach-
sen ähnlich schnell.

Eine gute Handvoll Konzerne rund um
den Globus liefern sich einen Wettstreit
um die Vorherrschaft im Liefergeschäft.
Die beiden führenden europäischen Kon-
zerne sind dabei Delivery Hero und Just
Eat Takeaway aus den Niederlanden. Bei-
de müssen sich beim Umsatz aber zwei
Mischkonzernen aus China und Amerika
geschlagen geben, die mit ihren Essens-
liefersparten mehr Geld umsetzen als die
europäischen Konzerne als Ganzes. Der
chinesische Marktführer Meituan Dian-
ping erlöste im vergangenen Jahr mit um-
gerechnet 8,4 Milliarden Euro etwa drei-
mal so viel wie Delivery Hero. Zur Essens-
liefersparte des amerikanischen Fahr-
dienstkonzerns Uber hingegen ist die Lü-
cke weniger groß: Uber Eats kam zuletzt
auf umgerechnet 3,4 Milliarden Euro, De-
livery Hero auf 2,8 Milliarden.

Im Wettstreit der Essenslieferanten
spielt sich ein aggressiver Verdrängungs-
wettbewerb ab, denn es gilt als anerkann-
te Tatsache, dass nur der Führende in ei-
nem Markt oder einer Region auf Dauer
profitabel arbeiten kann. Deshalb hat De-
livery Hero Ende 2018 sein Deutschland-
Geschäft an den niederländischen Riva-
len Takeaway verkauft, der seitdem mit
dem orangefarbenen Dienst Lieferando
den bislang unangefochtenen Marktfüh-
rer in Deutschland betreibt. Delivery
Hero hat seither trotz Hauptsitz in Berlin
kein eigenes Geschäft in seinem Heimat-
markt mehr. Die nun in London an die
Börse strebende, in türkis firmierende
Deliveroo wiederum war bis zum Som-
mer 2019 auch in Deutschland vertreten,
zog sich aber wegen der zu starken Kon-
kurrenz ebenso zurück. Neu auf den deut-
schen Markt gekommen ist im vergange-
nen Jahr der finnische Dienst Wolt, des-
sen Fahrer hellblaue Rucksäcke tragen.
Wolt liefert bislang in Berlin, München
und Frankfurt und fordert den Marktfüh-
rer heraus. Auf der globalen Ebene spie-
len die Finnen mit einem Jahresumsatz
von zuletzt lediglich 285 Millionen Euro
noch keine Rolle.

Die Verdrängung fordert ihren Preis in
den Konzernbudgets für Werbung und
Rabatte. Kaum ein Lieferkonzern arbei-
tet bislang profitabel, bei Uber Eats etwa
stand zuletzt ein Jahresminus von 873
Millionen Dollar unter dem Strich. Von
Delivery Hero heißt es, der Verlust vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen
(Ebitda) werde rund 20 Prozent des Um-
satzes betragen.

Neben oder auch infolge der Verdrän-
gung kommt es auf dem Markt regelmä-
ßig zu großen Übernahmen. Beispielswei-
se kaufte im vergangenen Sommer Uber
seinen amerikanischen Lieferrivalen Post-
mates für knapp 2,7 Milliarden Dollar.
Wenige Wochen zuvor hatte Just Eat Take-
away angekündigt, den amerikanischen
Dienst Grubhub für 7,3 Milliarden Dollar
zu übernehmen. Takeaway hatte schon zu-
vor fast 7 Milliarden Euro dafür ausgege-
ben, den britischen Dienst Just Eat zu
übernehmen, was den Konzern zum
Marktführer in Großbritannien machte.
Aufgrund der Verluste der Unternehmen
wird der Großteil solcher Transaktionen
nur per Aktientausch abgewickelt.

Trotz der Verluste kommen die Essens-
lieferkonzerne aber auf Börsenwerte im

zweistelligen Milliardenbereich, Meituan
mit weitem Abstand sogar auf fast 185
Milliarden Euro. Das liegt an den Erwar-
tungen, welche die Anleger an das Essens-
liefergeschäft hegen. Beispiele aus eini-
gen Märkten zeigen etwa bei Delivery
Hero, dass Essenslieferungen tatsächlich
zum profitablen Geschäft werden kön-
nen, sobald die Frage der Marktführer-
schaft einmal geklärt ist. Die Frage ist
aber, wann die Unternehmen bei allem
Umsatzwachstum an diesen Punkt kom-
men – und ob sie in einem Portfolio von
Märkten engagiert sind, bei dem die profi-
tablen die defizitären ausgleichen.

„Wenn man sich den Food-Delivery-Be-
reich insgesamt anschaut, dann hat er
eine Menge Top-Line-Momentum gese-
hen, aber die Bottom-Line war immer die
Frage“, ließ sich JP-Morgan-Branchenex-
perte Marcus Diebel in einer Studie der In-
vestmentbank zitieren. Klar ist den Fach-
leuten zufolge aber, dass die Menschen
auch nach der Pandemie weiter Essen be-
stellen werden. Anleger sollten sich von
kurzfristigen Kursstürzen bei Lieferak-
tien, die regelmäßig immer dann kom-
men, wenn ein Ende des Lockdowns ab-
sehbar scheint, also nicht beirren lassen.

mehr blieben die Aktien offiziell im Be-
sitz der Banken, weil diese mit Hwang To-
tal-Return-Swap-Geschäfte abschlossen,
also die Ertragsströme tauschten. Insge-
samt halten Banken laut Daten der Nach-
richtenagentur Bloomberg große Anteile
an den betroffenen Aktien, auf die
Hwang unter anderem gesetzt hatte, etwa
mindestens zwei Drittel an GSX Techedu.

Gegen Bill, eigentlich Sung Kook,
Hwang gab es 2012 Vorwürfe wegen der
Manipulation der Aktienkurse chinesi-
scher Banken. Hwang schloss seine
Fonds, zahlte 44 Millionen Dollar und ver-
pflichtete sich, nicht mehr als Anlagebera-
ter zu arbeiten. „Man muss sich fragen,
welche unsichtbaren Vermögen da drau-
ßen sonst noch sind“, sagte Mike Novo-
gratz, ehemals Partner bei Goldman
Sachs. „All diese Wetten und kein Risiko-
management, das grenzt an Nihilismus.“

mfe. FRANKFURT. Gunter Greiner,
Fondsmanager bei der Mainzer Invest-
mentgesellschaft Wiwin, kümmert sich
seit mehr als 10 Jahren um das Manage-
ment nachhaltiger Fonds – um Geldanla-
gen also, die besonders umweltfreundlich
und sozial sein sollen. Nachhaltigkeit be-
schäftigte ihn, schon lange bevor diese
zum Großthema an den Finanzmärkten
wurde. Seine Kritik an der Branche kann
man daher ernst nehmen: „Fast alle an-
geblich so nachhaltigen Fonds großer
Fondsgesellschaften sind Mogelpackun-
gen“, sagt Greiner im Gespräch mit der
F.A.Z. Die grünen Produkte großer Anbie-
ter kämen häufig nicht über einen ESG-
Anteil von 20 Prozent hinaus.

Das Kürzel ESG steht für Umwelt-
schutz, Sozialverträglichkeit und gute Un-
ternehmensführung. Mit einem neuen ei-
genen Produkt will Fondsmanager Grei-

ner eine weit bessere Nachhaltigkeitsquo-
te von 95 Prozent bieten. Wenn regulato-
risch alles glattläuft, will Wiwin im April
damit an den Markt gehen. Das Muster-
portfolio enthält bekanntere und offen-
sichtliche Unternehmen wie den Elektro-
autopionier Tesla, die Windradhersteller
Vestas, Siemens Gamesa und Nordex oder
die Solarunternehmen First Solar und
SMA. Dazu gehören aber auch Unterneh-
men, die nicht zu den üblichen Verdächti-
gen zählen, wenn es um Nachhaltigkeit
geht, etwa die Umweltbank, der Mikrofi-
nanzierer Procredit, der Pfandautomaten-
hersteller Tomra oder Shimano, der japa-
nische Spezialist für Gangschaltungen
und Bremsen für Fahrräder und E-Bikes.

Greiner will die zu seinem Fonds pas-
senden Aktien gezielt auswählen und
scheut sich nicht, die Konkurrenz zu kriti-
sieren: „Oft hört man haarsträubende Be-
gründungen, warum ein Unternehmen an-

geblich besonders nachhaltig sein soll“,
sagt Greiner. So habe eine skandinavische
Bank den Softwarehersteller Autodesk als
grün klassifiziert, weil etwa Architekten
mit dessen Programmen effizienter nach-
haltige Häuser gestalten könnten. Das ma-
che aus Autodesk aber noch lange kein um-
weltfreundliches Unternehmen. Auch der
Sport- und Modekonzern Adidas etwa
gehe bei vielen als nachhaltig durch, nur
weil manche seiner Schuhe aus recycelten
Materialien bestehen. Das falle aber ange-
sichts der großen Produktpalette des Mar-
kenherstellers kaum ins Gewicht. Sogar
der Zahlungsdienstleister Wirecard sei
stark im Nachhaltigkeitsprodukt einer gro-
ßen deutschen Fondsgesellschaft aus
Frankfurt vertreten gewesen, obwohl die
offensichtlich schlechte Unternehmens-
führung des mittlerweile insolventen
Skandalunternehmens spätestens ein
Knockout-Kriterium hätte sein müssen.

Auch im eigenen Portfolio will Greiner
genau hinschauen. So sei etwa die Produk-
tion von erneuerbaren Energien selbst
sehr energieintensiv. Und bei der Herstel-
lung von Solarzellen werde teils mit ge-
fährlichen Chemikalien gearbeitet. Auch
die Produktionsbedingungen für Mitarbei-
ter etwa in der chinesischen Solarindu-
strie seien in der Vergangenheit oft
schlecht gewesen. Die Politik habe dort
aber durchgegriffen und vieles habe sich
gebessert, meint Greiner. Seine Leistung
will der Fondsmanager etwa daran mes-
sen lassen, wie stark seine Portfoliounter-
nehmen auf weitere politische Weichen-
stellungen reagieren. Ein wirklich dunkel-
grüner Fonds muss laut Greiner spürbar
reagieren, wenn etwa Amerikas Präsident
neue Details für seinen Green Deal ankün-
dige. Das führe nicht immer zu Gewinnen,
sondern auch mal zu Verlusten im Fall von
Rückschlägen in der Klimapolitik.

Liefern
bis zum
Gewinn

Dunkelgrüner Fonds sucht Anleger
Wiwin-Fondsmanager kritisiert „Mogelpackungen“ vieler nachhaltiger Anlagen und will es besser machen

Essenslieferdienste
boomen – doch fast alle
von ihnen machen
Verlust. Sind sie
trotzdem ein lohnendes
Investment?

Von Bastian Benrath,
Frankfurt

Die großen Essenslieferdienste

Marktführer in ausgewählten Ländern

1) 30.3.2021, im Tagesverlauf. 2) Essensliefersparte. 3) Umsatzwert vorläufig. 4) Wird von Just Eat Takeaway übernommen.

Umsatz 2020 in
Milliarden Euro

Wolt (FIN) 0,3

Delivery Hero (D)3) 2,8 26,4

Delivery
Hero

Just Eat Takeaway (NL) 2,0 12,2

Deliveroo (GB)
noch nicht börsennotiert

noch nicht börsennotiert1,4

Doordash (USA) 2,5 31,2

Grubhub (USA)4) 1,6 5,0

Uber Eats (USA)2) 3,4 90,7
Meituan (CHN)2) 8,4 185,0

Aktueller Börsenwert
in Milliarden Euro1)

Quellen: Bloomberg; Bloomberg Intelligence; Unternehmen/Foto AFP/F.A.Z.-Grafik Brocker
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