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ie »Bild“-Zeitung
schrieb unldngst vom
~Steve  Jobs  der
Hightech-Prothesen*,

Kanzlerin Angela Mer-
kel lobte ihn am Firmensitz im nie-
dersichsischen Duderstadt als ,,ein
Paradebeispiel fiir den deutschen
Mittelstand“, FuSballbundestrainer
Joachim Low schitzt ihn-wegen sei-
ner ,hohen sozialen Kompetenz*:

Hans Georg Nider, in dritter Genera-

tion Inhaber des Medizintechnikher-
stellers Ottobock, extrovertiert und
selbstbewusst, sonnt sich mit Vorlie-
be im Glanz der Offentlichkeit.

So mangelte esauch zum 100. Fir-
menjubilium im Februar nicht an
Prominenz. Ex-Bundesprisident
Christian Wulff fand sich als Gratu-
lant ebenso ein wie Chemie-Nobel-
preistriiger Stefan Hell. Sie alle be-
wundern Nader fiir das, was er er-
reicht hat. Aus einer kleinen Firma
_hat er ein weltumspannendes Unter-
nehmen mit rund 7 000 Mitarbeitern
geschaffen. |

Fiir den notigen Ruhm sorgt der
57-Jdhrige mitunter auch schon ein-
mal selbst. Am Donnerstag vergange-
ner Woche lief} er per Presseaussen-
dung mitteilen: ,,Das international t3-
tige Medizintechnikunternehmen
Ottobock schuf 2018 erheblichen
‘Mehrwert fiir Anwender, Mitarbeiter
und Eigentiimer.“ Dank ,, deutlicher
Fortschritte in der Effizienz* sei der
bereinigte operative Gewinn vor Son-
dereffekten auf einen Rekordwert ge-
stiegen.

Untersagter Zukauf

Was die Jubelmeldungen verbergen:
Die Wirklichkeit im Konzern sieht,
anders als es Niders glanzvollé Auf
tritte vermuten lassen, triibe aus.

Und das nicht nur, weil die US-Wett- -

bewerbsbehorde FTC kiirzlich den
‘Zukauf des amerikanischen Wettbe-
werbers Freedom Innovations riick-
wirkend untersagte, was Ottobock
nun 78 Millionen Euro Riickstellun-
gen kostet.

Der nach dem Ersten Weltkrieg an-
gesichts von Millionen Kriegsversehr-

ten gegriindete Prothesen-Hersteller.

sicherte sein Uberleben zuletzt iiber-
wiegend durch den Verkauf von Fir-
menanteilen - das zeigt der neulich
_veroffentlichte Konzern-Geschiiftsbe-
richt fiir 2017. Dass es wie geplant ab
2020 zu einem Borsengang kommt,
der 2017 schon einmal abgesagt wur-
de, erscheint aus heutiger Sicht illu-
sorisch.

Die Konzernzahlen fiir 2017 - neue-
re liegen bislang nicht Sffentlich vor -
zeugen von einem prekiren Zustand,
den allein der Verkauf von Unterneh-

mensteilen miihsam iibertiinchte. So-

trennte sich der Konzern von einem
Teil seines Kunststoffgeschifts, und
auch ein Fiinftel der im Konzern do-
minierenden  Healthcare-Sparte
machte Nider zu Geld. Kaufer fiir

Letzteres war eine Tochterfirma des

schwedischen Finanzinvestors EQT.
Laut Geschiiftsbericht spiilte der
Anteilsverkauf weit tiber eine halbe

Milliarde Euro an Cash in die Firmen-

kasse. Zudem brachten die Verkiufe
netto 339 Millionen Euro an Buchge-
winn, der nach eigenen Angaben
»iberwiegend steuerfrei® blieb.
Bedenklich: Ohne dies wiire das
Jahresnettoergebnis ins Minus ge-
rutscht. Als Konzerniiberschuss wies
-Ottobock Ende 2017 gerade einmal
268 Millionen Euro aus - eine Sum-
me, die 71 Millionen Euro unter dem
Sonderertrag aus den Verduflerun-

gen lag.
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Aus der
Substanz

Noch im Februar liefd sich
Prothesen-Hersteller Hans Georg Nader
als Vorbild far den Mittelstand feiern.
Doch die letzten VeraulRerungen ahneln
eher Notverkaufen,
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Verschachtelte Orthopédie
Neue Konzernstruktur rqnd um Ottobock

Téchter Jutia u.

Hans Georg MNader Georgia Nader

94,5 % €275 %
_ k3 W b o4
Satyr Rytas Néder Holding GmbH & Co. KG
EQT bis 18.4,2019 dia Otte Bock Holding GmbH & Co. KG
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Zum Teilverkauf an EQT habe er
sich entschlossen, bekundete Niader
im Februar 2019 gegentiber der ,,Bor-
sen-Zeitung*, um seinem Unterneh-
men ein ,Fitnessprogramm®” fiir den
potenziellen Bérsengang zu verord-
nen. In Wahrheit jedoch deutet alles -
auf einen Notverkauf. g

Dafiir spricht nicht nur, dass sich
Ottobock 2017 veranlasst sah, Forde-
rungen in Hohe von 28 Millionen Eu-
ro an eine Factoring-Gesellschaft zu
verkaufen, womit sich Unternehmen
in der Regel Liquiditiit sichern. Auch
eine Umschuldung, wie sie der Kon-
zern im August 2017 vornahm, wire'
ohne die Beteiligungsverkiufe ver-
mutlich kaum zustande gekommen.

Dazu ndmlich war der Schulden-
berg zunichst zweifellos zu hoch. Ei-
nem operativen Ertrag (Ebitda) von
bereinigt 91 Millionen Euro hitten
zum Geschéftsjahresende 2017 Netto-
finanzschulden von 946 Millionen
Euro gegeniibergestanden, falls es
nicht zu den Deals gekommen wiire.

So aber driickte der EQT-Einstieg
die iiberbordende Nettoverschul-
dung auf 395 Millionen Euro, was
den Weg frei machte fiir einen neuen
syndizierten Kreditvertrag iliber 510
Millionen Euro. Gleichzeitig konnte
sich die Firma 200 Millionen Euro
iiber einen Schuldschein besorgen,
der weniger Publikationspflichten zu
erfiillen hat als etwa eine Anleihe -
dafiir aber in der Regel hhere Zins-
zahlungen erfordert.

Zwar minderte dies die Nettofi-
nanzverschuldung Ende 2017 auf das
4,4-Fache des Betriebsgewinns. In
anderen Unternehmen aber hitte
selbst das noch gereicht, die Fiihrung
in Alarmstimmung zu versetzen.
Ahnlich verschuldete Unternehmen,
etwa die Hamburger Containerreede-
rei Hapag-Lloyd, bewertet Standard
& Poor*s derzeit mit der Bonitiitsnote
B+, vier Zihler entfernt von einem
soliden Investment.

In den darauffolgenden zwdlf Mo-
naten stieg die Verschuldung im Otto-
Bock-Konzern erneut wieder an. Auf
442 Millionen Euro, wie es dort auf
Anfrage heifdt. Das Betriebsergebnis
habe sich ebenfalls erhéht, rechtfer--
tigt ein Konzernsprecher. Die Kon-
zernverschuldung habe sich somit bis
Ende 2018 auf das 2,6-fache Ebitda
verringert. Ob es damit fiir den ,,In-
vestment-Grade-Rahmen“ reichen
wiirde, den Nider neulich zum Ziel
erklirte, ist mehr als fraglich.

Probleme mit Rolistlihlien

Der Medizintechnikhersteller, der
sich selbst als Weltmarktfithrer fiir
Prothesen bezeichnet, kimpft schon
seit Lingerem mit den Ertrédgen. Ins-
besondere die Rollstuhlsparte war
jahrelang das Sorgenkind in Duder-
stadt. Unternehmenskenner .spre-
chen regelrecht von einer Geldver-
nichtungsmaschine. Von zu viel Indi-
vidualitiit bei den Modellen - die
schlicht zu teuer in der Herstellung
sind. Die Sparte soll im Geschiiftsjahr
2017 Verluste in zweistelliger Millio-
nenhéhe hinterlassen haben.

Um den Geldabfluss aus dem Roll-
stuhl-Geschift zu stoppen, wurde
Mitarbeitern betriebsbedingt gekiin-
digt, Standorte in den USA und in

“Schweden mussten geschlossen wer-

den. 2018, teilte der Konzern auf An-
frage mit, sei der um Sonderfaktoren
bereinigte Ertrag vor Zinsen, Ab-
schreibungen und Steuern (Ebitda)
entsprechend von 90,6 auf 168 Millio-
nen Euro gestiegen.

Doch unterm Strich diirfte selbst
dies fiir kaum mehr als eine schwar-
ze Null gereicht haben. Zur Einord-
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nung: Im Vorjahr belasteten Ab-
schreibungen, Steuern und Zinsen
das Ergebnis mit 166 Millionen Euro,
2016 waren es 157 Millionen.

Hoffnungen setzte Ottobock nun
auf eine VW-Kooperation. Um den
Automobilarbeitern die Arbeit iiber
Kopf zu erleichtern, liefert Niider den
Wolfsburgern sogenannte Exoskelet-
te. Erfunden wurden die aufen am
Korper befestigten Halterungen
einst, um Querschnittsgelihmten
wieder das Laufen zu ermdglichen.

Die Idee sei gut, finden Experten,
nur seien Start-ups vor allem im Sili-
con Valley schlicht viel weiter. Apple
und Google arbeiten schon an Cy-
borgs, einer Kombination aus kdrper-
lichem Organismus und mechani-
schen Hilfen. Die US-Konkurrenz ver-

- fiige eben iiber mehr Kapital.

Verantwortung bel Nider
Es ist Nidder, einst mit nur 28 Jahren
auf den Chefsessel in Duderstadt be-
rufen, auf dessen Schultern die Ver-
antwortung fiir die Zahlen liegt -
auch wenn er Anfang 2018 den' Pos-
ten des Vorstandsvorsitzenden mit
dem des Verwaltungsratschefs
tauschte. Nach dem Abtritt von der
operativen Spitze hatte es der Patri-
arch zunichst mit dem Biochemiker
Oliver Scheel versucht, der von der
Unternehmensberatung AT Kearney
kam und als erster familienfremder
Manager die Firma leiten sollte.

Doch was grofispurig von Nider als
»Generation Change 4.0“ angekiin-
digt wurde, fand schon nach nicht
einmal einem Jahr ein Ende. Die Che-
mie zwischen beiden habe nicht ge-
stimmt, hief} es zur Erkldrung bei Ot-
‘tobock - und das, obwohl sich beide
bereits liinger kannten, Am Ende war
es'wohl eher das Tempo und die Dy-
namik Scheels, mit der Nider nicht
zurechtkam. Mittlerweile fiihrt Phi-
lipp Schulte-Noelle, der Sohn des
langjahrigen Allianz-Vorstandschefs
Henning Schulte-Noelle, den Kon-
zern in Duderstadt.

Um die Schwichen des Unterneh-
mens zu verschleiern, so jedenfalls
hat es den Anschein, setzt Niider auf
Verwurung »Die Ottobock Holding
hat eine Milliarde Euro Eigenkapital
und ist schuldenfrei“, verkiindete er
neulich in der ,,Béirsen-Zeitung“. Was
der Inhaber und Verwaltungsratschef
verschwieg: Nach einer ganzen Arie
von Umfirmierungen, Umbenennun-
gen und Umschuldungen liegt die Fi-
nanzierung seit August 2017 bei der
Untergesellschaft ,,Ottobock Health-
care”, Sie haftet seither fiir Konsorti-

" alkredite und Schuldscheine in Héhe
von bis zu 710 Millionen Euro.

Mit dem Ergebnis, das kaum noch
jemand durchschaut, firmierte Nider
diese zum Teil an EQT verkaufte Kon-

- zerntochter 2018 um. Sie nennt sich
nun ,,Ottobock SE & Co. KGaA“, was

« Der Zustand des
Untemekimiens
ist prekar, .,

den Anschein erweckt, als vertrete
sie den Gesamtkonzern. Es war Ni-
der selbst, der den Eindruck iri den
vergangenen Wochen verstirkte, in-
dem er per Pressemitteilung iiber de-
ren Hauptversammlung und Jahres-
abschluss berichtete. ,,Das wire so®,

-ldstert ein Beobachter, ,als wiirde

der VW-Konzern allein {iber die Mar-
ke Volkswagen berichten.“
Bemerkenswert bleibt angesichts
von hoher Verschuldung und schwa-
chen Ertrigen, dass sich die Gesell-
schafter, zu denen neben Hans Georg
Néder auch die Tochter Julia, 29, und
Georgia, 22, zihlen, iippige Entnah-
men gonnten. Allein 2017 beliefen sie
sich auf 86,1 Millionen Euro. ,,Es hat
sich gezeigt, dass wir fiir die Zielver-
wirklichung Eigenmittel in der Gro-
Renordnung der Ausschiittung nicht
bendtigen wiirden, begriindet dies
ein Konzernsprecher auf Anfrage.
Das war offenbar auch schon in
den sechs vorangegangenen Jahren
so0. Zwischen 2011 und 2016 summier-
ten sich die Entnahmen auf weitere
335 Millionen Euro.
" Geschuldet sein konnte dies dem
iippigen Lebensstil des Patriarchen.
Néder ist nicht nur Medizintechnik-
Unternehmer, er ist auch Verleger,
Kunstsamm]er, Hotelier. Thm gehéren
ein Museum, eine Galerie und eine
Brauerei. ,HGN“, wie ihn Mitarbei-
tern nennen, besitzt eine 54 Meter
lange Jacht, die ,,Pink Gin®, zudem ei-

‘nen Privatjet und einen Helikopter,

mehr als das halbe Jahr reist er damit
rund um den Globus. Aus seinem
Reichtum macht er kein Geheimnis.
Geht es um eigene Ziele, ist Nider
kaum zu stoppen. Er tritt aus der
CDU aus und in die FDP ein, baut
Wohnriume fiir traumatisierte Kin-
der, 1adt muslimische Fliichtlinge
zum Firmenjubildum ein. Auf dem
Areal einer denkmalgeschiitzten In-
dustrieruine in Berlin lisst er gerade
fiir 40 Millionen Euro ein ,Zukunfts-
labor fiir Medizintechnik“ entstehen.
Mit seinen Erfindungen professio-
nalisierte Nider den Behinderten-
sport, was ihn zusitzlich ins Ram-
penlicht beférderte. So darf er wih-
rend einer Medaillenzeremonie bei
den Paralympics auch schon mal den
Siegern gratulieren, ihnen Gold, Sil-
ber und Bronze umhiingen. Und so-
gar die olympische Fackel tragen.
Grofie Auftritte wie diese liebt der
Milliardir, der nach Angaben des US-
Magazins ,Forbes* zu den 1000

reichsten Menschen der Welt gehort.

Zum Ende des Jubiliumsjahrs will
er im September den befreundeten

‘Singer Peter Maffay auf die Biihne
‘des Duderstédter Stadtzeritrums ho-

len. In seinem alten Hit triillert der

Schlagerstar dann womdglich, wozu

Néder derart hohe Summen aus dem

verschuldeten Konzerngeflecht zog:
»Du gibst alles, wenn du gibst.*

Telekommunikation

Tele Columbus unter Druck

Grofdaktioniir United Internet
fordert den Austausch des
Aufsichtsrats. Zuletzt hatte
der Kabelnetzbetreiber
schwache Zahlen priisentiert.

I. Narat, S. Scheuer
Frankfurt, Dusseldorf

ele Columbus ist die Nummer
T drei auf dem deutschen Ka-
belmarkt. Doch das. Berliner
Unternehmen steht unter Druck.
Nun schaltet sich Grofinvestor Uni-

ted Internet (UD) ein - und fordert zur
Hauptversammlung am 2t; Juni einen

neuen Aufsichtsrat. ,Im Vergleich -

zum Borsengang vor vier Jahren ist

der Aktienkurs um rund 80 Prozent:

gesunken®, warnte UI an diesem Frei-
tag in einer Mitteijlung. Tele Colum-
bus hielt hingegen an einem eigenen
Vorschlag fiir den Aufsichtsrat fest.
Im vergangenen Jahr war bereits
fast das gesamte Management ausge-
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Bewertung

PROZENT

hat die Aktie von Tele
- Columbus in zwolf
Monaten an Wert ver-
loren.

Quelle: Bloomberg
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tauscht worden. Das reicht dem
Grofiinvestor offenbar nicht. Ein
Neuanfang im Aufsichtsrat sei ,,drin-
gend erforderlich®, teilte UI mit. Das
Unternehmen hilt 29,7 Prozent der
Tele-Columbus-Anteile.

»Dié Forderung nach Austausch
des Aufsichtsrats ist aufergewShn-
lich und sehr selten”, urteilt Michael
Muder vom Fondshaus Union Invest-
ment. Die Kursentwicklung von Tele
Columbus spiegele verlorenes Ver-
trauen wider: ,Das muss dringend
wiederhergestellt werden.“ Muders
sagte: ,Wir sind auch fiir einen Wech-
sel im Aufsichtsrat.“ '

Etwas zuriickhaltender reagiert In-
go Speich, Leiter Nachhaltigkeit bei
Deka Investment. Er befiirchtet eine
zu hohe Machtkonzentration bei
Grofaktiondr United Internet,

Am Mittwoch hatte Tele Columbus
schwache Zahlen fiir das erste Quar-
tal vorgelegt. Der Umsatz sank in den
ersten drei Monaten des Jahres um
27 Prozent auf 120 Millionen Euro.

ANZEIGE

HEALTH- CHALLENGE

IM UNTE

20 KOLLEGEN.
20 FITBIT-TRACKER.
TAUSENDE SCHRITTE. }

Mit einer Health-Challenge testet dle Handelsblatt
Media Group eine Alternative zum klassischen
Betriebssport. Uber zwel Wochen zihlte ein Mit-
arbeiter-Team per Tracker Schritte = und forderte
mit dem Ergebnis sechs andere Unternehmen
heraus. ]

10.000 Schritte pro Tag gelten als Richtwert fiir
die empfohlene Grundaktivitdt im Alltag. 12.000
pro Teilnehmer war die Benchmark, die sich ein
20-kbpfiges Mitarbeiterteam der Handelsblatt
Media Group fiir eine Corporate Challenge gesetzt
hat. Ausgestattet mit Fitbit-Trackern und vernetzt
iiber die App zog es in den freundschaftlichen

-Wettstreit mit sechs weiteren Unternehmen. Jedes

der Teams zdhlte ilber zwei V_Vochen Schritte.
Die Frage: Welches schafft die meisten?

Dabei ist der Wettkampfsieg letztlich zweitrangig.
Entscheidend ist das Mehr an Aktivitét, zu dem sich
die Kollegen motivieren. Sitzen gilt als Gesund-
heitsrisiko eigener Art und betrifit vor allem
Biiroarbeiter, deren Alltag per se bewegungsarm
ist: mit Auto oder Bahn zur Firma; mit dem Auf~
zug ins Biiro, das Meeting per Telefonschaltung,
auf kiirzestem Weg in die Kantine und das Ganze
wieder umgekehrt.

Arbeitgeber reagieren mit Gesundheitsangeboten.
Doch der klassische Betriebssport erreicht immer
nur einen kleinen Teil der Mitarbeiterschaft. Hin-
gegen motiviert e$ Kollegen potenziell mehr, einen
Uberbtick Giber ihre Aktivititen mit einem Tracker
zu erhalten. Das belegt auch das Teilnehmerfeld
der Corporate Challenge von Handelsblatt und Co.
Mit von der Partie waren Mittelstindler ebenso
wie grofie Konzerne, ambitionierte Sportler und
einstige Bewegungsmuffel.

Statistiken von Wearable-Pionier Fitbit belegen:
Wer eine Health-Challenge eingeht, legt im Schnitt
von einem auf den anderen Tag 700 Schritte zu.
»Unser Ziel ist es nicht, jeden Kunden zu einem
Marathonléufer zu machen. Unser Ziel ‘ist, dass
sich Kunden mit ihrer Fitbit mehr bewegen als
ohne ihre Fitbit", sagt Michael Maier, Geschifts-
fithrer DACH bei Fitbit. Wer beispielsweise per se
Fufiwege meidet, schaffe schon mit zehn Minuten
Spaziergang in der Mittagspause eine grofie Ver-
anderung. Perspektivisch werden aus den zehh
Minuten 20 und bald setzt sich der User neue Ziele.

" Auch das Handelsblatt-Team war von der eigenen

Bilanz {berrascht. Mit durchschnittlich 15.193°
Schritten tigtich pro Teilnehmer hat es seine Ziel-
marke Ubertroffen. Die Challenge war nur der An-
fang, denn die Koliegen zihlen weiter. Der Aufzug
ist filr sie Geschichte, ein extra Fufweg selbstver-
sténdlich. Denn fiir die Gesundheit macht jeder
Schritt einen Unterschied.




