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Aktuelle Trends

M&A im Zuge einer neuen Phase der Medizintechnikindustrie

Von Giinter C. E. Hober, Partner, und Stefan Sachsenhauser,

Partner, conalliance AG

Gegenwdrtige Herausforderungen an nationale und
internationale Medizintechnikunternehmen intensivie-
ren deren M&A-Ausrichtung. Obwohl die Weltwirtschaft
auch im letzten Jahr abermals eine schwierige Phase
hinter sich bringen musste und fiir Investoren und Unter-
nehmen der Zugang zu Krediten und frischem Kapital
erschwert wurde, nahmen die M&A-Aktivitditen im Seg-
ment Medizintechnik stark zu. Die Transaktionsvolumi-
na haben sich 2010 gegeniiber dem Vorjahr verdoppelt.

Das aktuell von Preis- und Kostendruck, Anpassungs-
fahigkeit sowie verscharftem Wettbewerb gepragte
Branchenumfeld der Medizintechnik starkt die M&A-
Orientierung potenzieller Kauf- und Verkaufszielob-
jekte. Akquisitionen aus Nischenbereichen sind dabei
ebenso zu erwarten wie Unternehmensverkaufe, sollten
notwendige Portfolio-Kriterien nicht erfiillt werden
koénnen.

Das breite medizintechnische Leistungsspektrum ist
ebenso heterogen wie die vorherrschende Angebots-
und Nachfragestruktur des Marktes. Das fragmentierte
Marktumfeld lasst im Zuge einer brancheninternen
Konsolidierung eine zukiinftig hohe Transaktionsin-
tensitét bei Fusionen und Ubernahmen (M&A) deut-
scher und internationaler Medizintechnikunterneh-
men erwarten. Auch mit einem weiter ansteigenden
branchenexternen Kauf- und Beteiligungsinteresse ist
zu rechnen.

Allgemeiner Bedeutungszuwachs

Die Bedeutung von Medizinprodukten nimmt auf-
grund der wichtigen Innovationen der letzten Jahre
zu. Dies gilt nicht nur allgemein im Gesundheitswesen,
sondern auch fiir Unternehmenskaufe und -verkaufe.
Das weltweite Marktvolumen der Medizintechnik
wird gegenwartig auf iiber 315 Mrd. USD geschatzt.
Das Produktspektrum der Medizintechnik ist keines-
falls homogen, sondern umfasst von Hilfsmitteln und
Implantaten iber elektromedizinische Geréate bis hin
zu Instrumenten fiir die Mikrotherapie alles. Auch bei
der Unterscheidung nach Landern ist eine starke
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Heterogenitat zu beobachten: Sei es bei der Produk-
tion, dem Absatz und infolgedessen auch der Attrakti-
vitit fiir Ubernahmen und Fusionen im M&A-Prozess.

Der deutsche Markt unterliegt nicht nur dem Einfluss
globaler Player. Vielmehr ist er von einer Vielzahl
hochinnovativer kleiner bis mittlerer Mittelstands-
unternehmen gepragt. Die hierdurch fragmentierte
Anbieterstruktur bildet im deutschen Medizintechnik-
markt die Grundlage einer Konsolidierungstendenz,

ABB. 1: M&A-DEALS MEDIZINTECHNIK
(DEuTscHLAND 2005-2010)

Entwicklung des Deal-Volumens und der Anzahl der Transaktionen
Quelle: eigener Entwurf Conalliance, Daten von Thomson Reuters Datastream



die in Verbindung mit erh6hter Wett-
bewerbsintensitat, Leistungsflexi-
bilitat und Profitabilitat zuséatzlich
verstarkt wird und eine erhohte M&A-
Ausrichtung deutscher und inter-
nationaler Unternehmen bewirkt. Die
Heterogenitat der Medizintechnik-
Branche und ihre enge Vernetzung
mit Nachbarmarkten sorgen fiir
Bewegung und stellen immer neue
Herausforderungen an die Unter-
nehmen.

Transaktionsgrofien

Weltweit hat sich das M&A-Transak-
tionsvolumen im Segment Medizintech-
nik seit 2009 mehr als verdoppelt. Im
Jahr 2010/11 wurden bislang 558
Transaktionen im Umfang von 54 Mrd.
USD durchgefiihrt. Auch in Deutsch-
land zeigt sich wieder eine deutliche
Zunahme an Unternehmenstransaktio-
nen und Deal-Volumina. Mit 45 reali-
sierten Deals erhohte sich das M&A-
Aufkommen 2010 bereits wieder anna-
hernd auf ein Niveau vor Beginn der
Weltwirtschaftskrise. Zwar nahm das
durchschnittliche Deal-Volumen im
gleichen Zeitraum ab, zeigt seit 2008
allerdings wieder eine stark ansteigen-
de Tendenz.

Wurden im Bereich Pharma héaufig
grof3ere Akquisitionen dazu benutzt,
nahezu gleichwertige Portfolios zu
kombinieren, sind es in der Medizin-
technik eher kleinere Akquisitionen
mit dem Ziel, existierende Portfolios zu
optimieren und Produkte aufzuwerten.
Mittelfristig ist im deutschen Medizin-
technikmarkt weiterhin nicht von
uberdurchschnittlich hohen Transak-

tionsvolumina auszugehen. Insbeson-
dere bei kleinen bis mittleren Preis-
bandbreiten zwischen 50 Mio. und 500
Mio. EUR kann man in den Folgejahren
von einer erhdhten Anzahl potenziel-
ler M&A-Transaktionen ausgehen. Eine
hausinterne Analyse hat konkret
ergeben, dass es aus M&A-strategi-
scher Sicht durchaus Sinn macht,
kleinere Akquisitionen in kiirzeren,
regelmafdigen Abstanden durchzufiih-
ren, da die Wahrscheinlichkeit eines
erfolgreichen Deals am grofdten ist.

Griinde fiir Transaktionen

Ein wichtiger Treiber fiir die M&A-
Transaktionen war die Behelfsmaf3-
nahme, die technologische Kompetenz
verbessern zu miissen. Die Vorlauf-
kosten fiir die Entwicklung neuer
Medizinprodukte sind mit geschéatzt
8% des Umsatzes p.a. sehr hoch, und
so kann der Zukauf eines ,Innovations-
motors® durch eine Firmeniibernahme
durchaus Sinn machen. Fusionen
werden dabei auch nach zeitlich vor-
gelagerten Kooperationen realisiert,
indem strategische Allianzen und Joint
Ventures zumeist mit innovativen
Medizintechnik-Start-ups den Aus-
gangspunkt fiir eine spatere Uber-
nahme bilden.

Die Player bei Medizintechnik-
M&A-Transaktionen

Strategische Investoren fanden in der
Medizintechnik jiingst sehr gute Rah-
menbedingungen fiir Akquisitionen
vor. Beherrscht von einer Notwendig-
keit zu Diversifikation und Integration
besteht ein starkes Interesse an Medi-
zintechnikakquisitionen und -koopera-
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Life Sciences -
Schlisseltechnologien
des 21. Jahrhunderts

Die VDI-Gesellschaft Technologies of Life
Sciences (VDI-TLS) bietet Ingenieuren,
Naturwissenschaftlern und Arzten in der-
zeit flinf Fachbereichen ein umfassendes
Leistungsspektrum an.

-

1 ( Medizintechnik im VDI

m Erarbeitung von VDI-Richtlinien:
Aufbereitung von Medizinprodukten,
Priifstrategien fiir Medizinprodukte,
Biomaterialien

B Weiterbildungen auf Fachtagungen
und in zahlreichen regionalen
Arbeitskreisen

B E-Mail-Newsletter, rabattierte Angebote
bei ausgewdhlten Publikationen

( Mitgliedschaft im VDI |

Als Mitglied im VDI sind Sie Teil einer
starken Community mit ca. 140.000
potentiellen Kontakten. Dieses einzig-
artige Netzwerk bietet Thnen eine Viel-
zahl personlicher Vorteile:

B Individuelle, hochqualifizierte Beratung

m Unterstiitzung bei Existenzgriindungen

m Direkter Zugang zu rund 6.000
VDI-Veranstaltungen pro Jahr

m Erfahrungsaustausch und ,unbezahl-
bare“ Kontakte im fiihrenden
Netzwerk der Ingenieure und Natur-
wissenschaftler

B VDI nachrichten und eine weitere

kostenfreie Fachzeitschrift

Testen Sie uns drei
Monate kostenfrei:

www.vdi.de/going-public

Bitte im Feld Bemerkung
LMTTLS" eingeben!




Finanzierung & Inv.

tionen. Spezielle medizintechnische Produkte ermog-
lichen hohe Margen bei wesentlich kiirzeren Entwick-
lungs- und Markteinfiihrungszyklen, so dass auch
healthcare-externe Unternehmen als potenzielle
Kéaufer ins M&A-Blickfeld riicken.

Aber auch fiir Finanzinvestoren, wie z.B. Private Equi-
ty, ergeben sich im Segment Medizintechnik zuneh-
mend gute, aussichtsreiche Akquisitionsmoglichkei-
ten, die auch genutzt wurden. Junge, progressive
Medizintechnikunternehmen bieten auch gute Investi-
tionsmoglichkeiten fir Venture-Capital-Unternehmen,
da Grof3unternehmen nicht selten durch Unterneh-
menszukdufe ihre Innovationsliicken fiillen miissen.
Medizintechnikunternehmen standen in den letzten
Jahren statistisch gesehen bei Venture-Capital-Unter-
nehmen mit an oberster Stelle in punkto Attraktivitat
und bei der Einwerbung von Risikokapital.

Trotz der fiir grof3e Innovationen nach wie vor erziel-
baren iberdurchschnittlichen Margen ist zukiinftig
eine verringerte Anzahl an umsatzstarken, innovati-
ven Produkten zu erwarten. Medizintechnik muss
sich in einem dynamischen Markt bei weiter steigen-
den Zulassungshiirden bzw. erhohtem F&E-Risiko
behaupten. Im Zuge einer zunehmend personalisierten
Medizin steigt die Anzahl an Behandlungen, medizini-
schen Produkten und Geréten. Bis zum Jahr 2020
werden sich in der Medizintechnikindustrie zahlreiche
neue Geschéaftsmodelle zusatzlich zum traditionellen
Innovatoren-Modell entwickeln, was zwangslaufig
auch zu einer anhaltend hohen M&A-Orientierung der
Markteilnehmer fithren wird. Entsprechend einer
gleichermafien hohen Zahl von Target-Angebot und
-Nachfrage wird sich dieser Trend mit hoher Wahr-
scheinlichkeit auch iber 2012/13 hinaus fortsetzen.
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