H+ Bdrsengang

Das sind die kritischen Punkte des Ottobock-IPO

In der nachsten Woche will der Prothesenhersteller an die Borse gehen. Mit
bis zu 4,2 Milliarden Euro soll das Unternehmen bewertet werden. Experten
sind allerdings skeptisch.
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Hochsprung-Wettbewerb: Der Ausriister von Spitzensportlern, Ottobock, macht seine Bérsenplane nun konkret. Foto: Ottobock [M]

Frankfurt. Der weltgréBte Prothesenhersteller Ottobock plant seinen Borsengang
nun fir den 9. Oktober an der Frankfurter Bérse. Das Familienunternehmen aus
Duderstadt in Niedersachsen soll mit bis zu 4,2 Milliarden Euro bewertet werden. Das
teilte Ottobock am Montag mit.

Die Aktien werden geméaB dem Bdrsenprospekt von Dienstag an bis zum 7. Oktober in
einer Spanne von 62 bis 66 Euro angeboten.

Insgesamt lage der Emissionserlds laut Ottobock zwischen 766 und 808 Millionen
Euro. 100 Millionen davon gehen als Kapitalerhdhung an das Unternehmen selbst.



Der Hamburger Milliardar Klaus Michael Kiihne hat sich zudem verpflichtet, dabei
allein Aktien flir 125 Millionen Euro zu kaufen. Als zweiter Ankeraktionar tritt ein
Fonds des US-Vermodgensverwalters Capital Group auf, der Papiere fir 115 Millionen
Euro zeichnen will. Der erwartete Streubesitz, also die Aktien, die frei an der Borse
gehandelt werden, werde bei rund 19 Prozent liegen.

Lange war (iber die Bewertung spekuliert worden, teilweise mit Summen von rund
sechs Milliarden Euro, die Experten allerdings als deutlich tiberhdht kritisierten.

» Lesen Sie auch: ,Vielversprechende Rahmenbedingungen” — Diese Unternehmen
kénnten noch 2025 ihr Bérsendebdit wagen 1

Marc Tiingler, Hauptgeschéftsflihrer der Deutschen Schutzvereinigung flr
Wertpapierbesitz (DSW), sagt: ,Die angestrebte Bewertung ist weiterhin kraftig, weil
sie zu wenig Kurssteigerungspotenzial flir die einsteigenden Anleger bietet. Ich hatte
uns allen und dem Finanzplatz Frankfurt gewlinscht, dass wir nach der langen
Durststrecke ein IPO sehen, das weniger Anlass zur Zurlickhaltung bietet.”
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Daniel Bauer, Vorstandsvorsitzender der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger
(SdK), erganzt: ,Die Bewertung ist sicherlich nicht glinstig, eher am oberen Rand
dessen, was Investoren dafir bereit sind zu zahlen.”

Im Kern kritisieren Experten die folgenden Faktoren:

Neuinvestoren haben ein begrenztes Mitspracherecht: Chef Hans Georg Néader will
Ottobock, juristisch Ottobock SE & Co. KGaA, als Kommanditgesellschaft auf Aktien
an die BoOrse bringen. Das hat vor allem Vorteile fiir den Komplementar, die
Familienholding von Nader. Sie steht im alleinigen Besitz der Familie. Die operative
und strategische Leitung kdnnte also bei Nader bleiben.

Die neuen Aktionare hielten zwar Anteile an der KGaA, kdnnten Dividende beziehen
und auf der Hauptversammlung abstimmen. Sie hatten aber kein Mitspracherecht



bei zentralen Geschéaftsbeschlissen des Unternehmens wie etwa
Satzungséanderungen. Auch die Abwahl der Nader Holding kénnten sie nicht
erzwingen.

Aktionarsschitzer machen sich daher stark fir eine andere Rechtsform: So sagt
Tingler von der DSW: ,Die Struktur der KGaA sichert Nader die Macht.” Der
Aktionarsschiitzer findet den begrenzten Einfluss neuer Investoren ,nicht zeitgemaB*“.
Die gewéahlte Rechtsform mache deutlich, welche Interessen den Bérsengang

pragten: Geld einzusammeln, ohne Macht, Einfluss oder Kontrolle abzugeben,
kritisiert der Aktionarsschlutzer.
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Ottobock-Chef Hans Georg Nader: Die Firma will an der kritisierten Rechtsform der KGaA festhalten. Foto: PR

Auch sei der Aufsichtsrat in seinen Rechten eingeschrankt, erganzt Bauer von der
SdK. Dieser kdnne die Geschaftspolitik nicht maBgeblich beeinflussen, weil der
Vorstand nicht durch ihn, sondern von der Komplementarin — also der Nader Holding
- bestellt wird. SchlieBlich kénnten die Aktionare auch nicht die Abwahl des
Komplementars, der Nader Holding, erzwingen.

Flr einen Borsengang wére eine Aktiengesellschaft (AG) die geeignetere Rechtsform,
sagt Bauer. ,Ein Wechsel in diese Rechtsform ware maéglich und wiinschenswert
gewesen”, sagt er. Zwar kdnnte das Unternehmen auch noch an der Borse die
Rechtsform wechseln, das sei aber unwahrscheinlich.

Auch Thomas Frabel, Partner der Kanzlei Rodl & Partner, kritisiert ebenfalls das
beschrankte Mitspracherecht der Neuinvestoren: ,Der IPO stellt einen Balanceakt
zwischen den Kontrollinteressen der Familie und dem Einfluss der neuen Anleger
dar.”



H+ Start-up-Branche

| ,,Liquiditit fehlc* - Wagniskapitalfonds laufen die Geldgeber davon

Auf die Kritik angesprochen betont das Unternehmen, die von Ottobock gewéhlte
Rechtsform sei eine ,seit Jahrzehnten bewahrte und von Stakeholdern (Anm. der
Redaktion: Interessengruppen) geschéatzte Rechtsform®, die auch von
borsennotierten deutschen Unternehmen mit familidarem Hintergrund genutzt werde.
Ottobock flihrt als Beispiele unter anderem den Mainzer Glasspezialisten Schott
Pharma ™ und die Fondstochter der Deutschen Bank[», DWS, an.

In anderen bérsennotierten Familienunternehmen ist der Einfluss Einzelner
geringer: Ein genauer Blick zeigt aber: Die Struktur der genannten Unternehmen gilt
als weitaus weniger umstritten als die von Ottobock.

Schott Pharma AG & Co. KGaA gehort vollstéandig zur Schott AG. Diese steht
wiederum im Eigentum der Carl-Zeiss-Stiftung. Es besteht also kein persénlicher
Einfluss des Unternehmenseigners auf die Entscheidungen von Schott Pharma.

Hinter der DWS Group GmbH & Co. KGaA steht als haftende Gesellschafterin die
DWS Management GmbH. Die Gesellschaft wiederum gehért zur Deutschen Bank -
und wird nicht, wie bei Ottobock, von einem Familienunternehmer kontrolliert.

H+ Fintech
Klarnas IPO diirfte ein Einzelfall bleiben — Zahltag fiir Investoren

Die Kapitalerh6hung ist nach Ansicht von Aktionarsschiitzern zu niedrig: 2017 gab
Nader 20 Prozent der Anteile an den Finanzinvestor EQT ab. Der Plan war, das
Unternehmen gemeinsam an die Borse zu bringen. Stattdessen kaufte die Nader
Holding die Anteile aber im vergangenen Jahr vollstandig zurlick. Seitdem ist
Ottobock wieder ein reines Familienunternehmen.

Nader finanzierte den Rickkauf mit teuren Krediten. Die H6he soll inklusive Zinsen,
die zum Laufzeitende des Darlehens fallig werden, bei 1,1 Milliarden Euro gelegen
haben. Der IPO soll Finanzkreisen zufolge mehrheitlich dazu dienen, dieses Darlehen
abzuldsen.

Ottobock wollte sich dazu auf Anfrage nicht &uBern. Allerdings reicht der nun
angepeilte Emissionserlds nicht aus, die kolportierte Summe vollstdndig zu tilgen.
Beobachter erwarten daher, dass Nader in Zukunft weitere Anteile an Ottobock auf
den Markt werfen kénnte.



Die 100 Millionen Euro aus der Kapitalerhdhung will das Unternehmen unter
anderem nutzen, um weiter zu wachsen, Fusionen und Ubernahmen zu tatigen und
die Bilanzstruktur zu starken. Konkret plant Ottobock Investitionen in neue
Technologien, etwa in Produkte, die an der Schnittstelle von Mensch und Maschine

liegen.

Zahlreiche Experten kritisieren die Hohe der geplanten Kapitalerhéhung -
insbesondere im Verhéltnis zum Gesamtvolumen des Bérsengangs. Damit flieBen
weite Teile der Erlése aus dem IPO nicht an das Unternehmen selbst, sondern an den

bisherigen Eigentlimer.
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Handler im Handelssaal der Deutschen Bérse: Vom Gang auf das Parkett erhofft sich Ottobock einen

Emissionserlés von bis zu gut 800 Millionen Euro. Foto: imago/photothek

Aktionarsschiitzer Tlingler sagt: ,Eine Kapitalerhéhung von 100 Millionen Euro ist flr
eine Wachstumsstory viel zu wenig. Es drangt sich auf, dass das IPO vor allem fiir den
Ausstieg des Altaktionars durchgeflihrt wird, um die Geschaftsrisiken auf andere,
neue Investoren abzuwaélzen."”

Gerade bei Firmen wie Ottobock, die stark auf Innovation und technischen Fortschritt
setzen, wére eine groBere Kapitalerh6hung winschenswert gewesen, erganzt SdK-
Vorstandschef Bauer.

Das Unternehmen kommentiert: ,,Ottobock ist solide durchfinanziert, schafft sich
aber mit der Kapitalerhdhung weitere finanzielle Flexibilitat. Mit dem avisierten
Streubesitz soll zudem eine attraktive Liquiditat der Aktie hergestellt werden.”

Das Russlandgeschéft konnte der Reputation schaden: Fir den Prothesenhersteller
ist Russland ein wichtiger Absatzmarkt. In der Vergangenheit wurde in verschiedenen



deutschen Medien das Geschéft der Firma in dem Land kritisiert. Die
+Wirtschaftswoche” berichtete zuletzt mit Verweis auf russische Datenbanken, dass
Ottobock seit 2023 Waren nach Russland verschickt habe, die einem Ausfuhrverbot
der Europdischen Union als Folge des Angriffskriegs Russlands gegen die Ukraine
unterliegen, etwa Batterieladegerate sowie Datenempfangs- und
Ubertragungsgerate.

e 1IPO
Schweizer Kleinanzeigen-Plattform SMG peilt Milliarden-Borsengang in
der kommenden Woche an

Ottobock bestatigt, dass das Unternehmen die Waren exportiert hat, verweist aber
auf Einzelausfuhrgenehmigungen des Bundesamts fir Wirtschaft und
Ausfuhrkontrolle (BAFA).Ottobock versorge in Russland Zivilisten, habe keine
Vertrage mit dem Militar und nehme an keinen militarischen Ausschreibungen teil,
sagt die Sprecherin des Unternehmens. ,In Russland versorgen wir seit rund 30
Jahren die Zivilgesellschaft und haben nicht vor, daran etwas zu andern.*

Anwalt Frabel von R&dI & Partner sagt: ,In Russland Geschafte zu machen, ist nicht
vollstdndig verboten. Aber auch erlaubte Tatigkeiten in Russland kénnen ein
Reputationsthema sein. Das kénnte Investoren abschrecken.”

Verwandte Themen
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Positiv flir Neuinvestoren sehen Experten indes den Einstieg der beiden
Ankeraktionéare. Die Altaktiondre trennen sich nach Aussage von Aktionéarsschitzer
Bauer im Rahmen des IPO zudem von weniger Anteilen als zunédchst erwartet wurde.
Das senkt seiner Ansicht nach das Risiko eines starken Kursverfalls zu Beginn
deutlich.

Mehr: Ottobock macht IPO offiziell - Familie Nader kénnte bis zu 30 Prozent an die
Borse bringen



