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I AUSGANGSLAGE

Unternehmensziele und Unternehmenszweck geben insbesondere bei geplanten Akquisitio-
nen oder Kooperationen Anlass zu genauen Analysen und Uberpriifungen, nachdem es im
Zuge eines Unternehmenserwerbs oder einer Unternehmensbeteiligung haufig maBgeblich
ist, die unternehmerische Orientierung zu optimieren. Der strategischen Analyse und Planung
kommt besonders bei Akquisitionsprojekten oder Kooperationsvorhaben eine hohe Bedeu-
tung zu, die einzelnen Teilziele, Strategien und MaBnahmen zu koordinieren und sie mit den
bestehenden Planungs- und Kontrollmechanismen abzustimmen. Im Mittelpunkt stehen vor
allem die Analyse der Erfolgsquellen und die Entwicklung langfristig angelegter Konzepte zur

Zukunftssicherung der Unternehmung:

» u.a.in Form von Sicherung der Markte durch Erwerb und/oder Beteiligung an profitablen
Unternehmen,

» Marktanteilsgewinn in strategischen Kerngeschiften,

»  Gewinnsteigerung durch Synergien in der Kombination von z. B. Marketing-, Produk-
tions- oder F & E-Potenzialen,

> verschiedenen Diversifikationen in neue, aber den bestehenden Geschaften verwandte
Bereiche,

»  Erweiterung der Produktpalette durch Erwerb neuer Produktlinien,

»  Exportsicherung durch neu erworbene Firmen, z. B. in der EU, USA, Asien, Lateiname-
rika

»  Zugang zu neuen Markten durch Kooperation.

In einer Potenzialanalyse sollen zunachst die vorbereitenden Grundlagen einer M&A-Strategie
und deren transaktionsspezifische Umsetzung erfasst, analysiert und beurteilt werden, um
darauf aufbauend die Erhohung der Identifizierbarkeit wesentlicher Wettbewerber und
Marktspieler bzw. Unternehmen fiir ein spateres, separates Target-Screening sicherzustellen.
Bei dieser Zielobjekterfassung sind dann die fiir eine Akquisition oder Kooperation geeigne-

ten Zielunternehmen genau zu hinterfragen, zu bewerten und zu priorisieren.
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I  ALLGEMEINER BRANCHENUBERBLICK

Der Kern der strategischen Planung beginnt mit der Analyse der Umwelt und der dahinge-
hend ausrichtbaren Prognose ihrer anzunehmenden Entwicklung. Die Branche und darin be-
stehende Markte bzw. Marktsegmente stecken einerseits die Grenzen des strategischen Spiel-

raumes ab und eroffnen andererseits den Raum flir zukiinftige strategische Vorhaben.

| STATUS-QUO DES BRANCHENUMFELDES

Das spezifische Branchenumfeld basiert nicht nur auf 6konomischen sondern auch rechtli-
chen, politischen, sozialen und okologischen Grundlagen eines Wirtschaftsraums. Vor der
detaillierten Betrachtung des Ultraschallmarktes sollen demnach kurz der Wirtschaftsstand-
ort Deutschland und auch allgemeine Hintergriinde des deutschen Gesundheitsmarkts vorab

kurz skizziert werden.
I.1 Wirtschaftsstandort Deutschland

Die Wirtschaft Deutschlands stellt die leistungsstarkste Volkswirtschaft Europas dar und ist
nach dem Bruttoinlandsprodukt die viertgroBte weltweit (Stand: 2010). Die deutsche Volks-
wirtschaft konzentriert sich auf industriell hergestellte Giiter und Dienstleistungen, wahrend
die Produktion von Rohstoffen und landwirtschaftlichen Glitern nur eine geringe wirtschaft-
liche Bedeutung hat. Die grof3ten Handelspartner sind andere Industrielinder, wobei im Au-
Benhandel insgesamt ein betrichtlicher Uberschuss erzielt wird. Die wichtigsten Exportgiiter
der deutschen Wirtschaft sind Produkte der Automobilindustrie und Energierohstoffe, die
wiederum auch die wichtigsten Importguter sind. Das Bruttoinlandsprodukt betragt 2.498,8
Mrd. Euro (Stand: 14. Februar 201 1, fiir das Jahr 2010").

Trotz Schuldenkrise kann Deutschland auf einen stabilen VWachstumspfad einschwenken, der
sowohl von der Binnennachfrage als auch dem AuBenbeitrag getragen wird.2 Die Lage auf
dem Arbeitsmarkt wird sich vermutlich weiter verbessern. Bei den Leistungsbilanziiberschiis-
sen (Kapitalexporte) ist zwar mit einem Riickgang zu rechnen, allerdings diirften die moneta-
ren Rahmenbedingungen insgesamt giinstig bleiben: Trotz des aktuellen Preisanstiegs erwei-

sen sich langerfristige Inflationsgefahren (in einer GroBenordnung von um oder iiber 4 %)

I Statistisches Bundesamt - Bruttoinlandsprodukt Abgerufen am 15. April 2011

2 Allerdings ist zu konstatieren, dass die Auswirkungen der Schuldenkrise um Griechenland und einige andere
EU-Lander momentan nicht abschlieBend bewertbar sind.
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eher als unwahrscheinlich und auch bei beim Zinsniveau ist derzeit von einem mittel- bis

langfristigen eher geringen Anstieg auszugehen (Deutschland als ,,sicherer Hafen*).

Deutscher Gesundheitsmarkt

In Deutschland ist die Alterungsstruktur dadurch gekennzeichnet, dass die Sterberate (Mor-
talitat) seit 1972 uber der Geburtenrate liegt. Insgesamt ist die Bevolkerungszahl in der Bun-
desrepublik Deutschland ricklaufig. Aufgrund einer stetig ansteigenden durchschnittlichen
Lebenserwartung bei gleichzeitig ricklaufiger Geburtenrate erhoht sich der Anteil alterer
gegenuber jlungerer Menschen. Das deutsche Gesundheitswesen muss sich demnach auf eine
Zunahme an pflegebeduirftigen Menschen bei gleichzeitig riicklaufiger Anzahl an Pflegefach-
kraften einstellen. Die Problematik der Pflegeversicherung entspricht dort weitgehend der
gesetzlichen Rentenversicherung, d.h. das Umlageverfahren ist mit der aktuellen Demogra-
phie nicht mehr vereinbar, so dass der demographische Wandel zu weiter ansteigenden Bei-
tragssatzen fiihren wird. Gleiches gilt im Bereich der Krankenversicherung, wo insbesondere
im Bereich der gesetzlich Versicherten (im Gegensatz zur PKV werden in der GKV keine
Alterungsriickstellungen gebildet) ebenfalls von anhaltenden Beitragssteigerungen auszugehen

ist.

Die Gesundheitswirtschaft ist mit derzeit 5,4 Millionen Beschaftigten der groBte Arbeitgeber
Deutschlands (13,5 % der gesamten Arbeitsplatze in Deutschland). Seit dem Jahr 2000 ist das
Personal im Gesundheitswesen um insgesamt 500.000 Beschaftigte (liber 12 %) gestiegen.
Nach einer Prognose einer Studie im Auftrag des Bundeswirtschaftsministeriums aus dem
Jahr 2010 werden bis zum Jahr 2030 weitere zwei Millionen Menschen mehr in der Gesund-
heitswirtschaft beschaftigt sein. Im Jahre 2009 wurden — durch alle Ausgabentrager einschlieB3-
lich Privater — insgesamt 278,3 Milliarden Euro fiir Gesundheit ausgegeben. Das entspricht
einem Anteil von |1,6 % am Bruttoinlandsprodukt. Der Gesundheitssektor ist damit bedeu-
tender als beispielsweise die Automobilindustrie (It. Gesundheitsausgabenbericht 2009 des
Statistischen Bundesamtes von April 201 1). Die Gesundheitsausgaben stiegen gegeniiber dem
Vorjahr um 13,8 Milliarden Euro oder 5,2%. Das Gutachten fiir das Bundeswirtschaftsminis-
terium im Jahr 2010 kommt zum Ergebnis, dass unter den richtigen Rahmenbedingungen der
Anteil der Gesundheitswirtschaft am Bruttoinlandsprodukt bis 2030 auf fast 13 % wachsen

kann.
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BRANCHENTRENDS IM ULTRASCHALLBEREICH

Die Branche kann allgemein als vielschichtig und inhomogen bezeichnet werden, was mit den
zahlreichen und unterschiedlichen Anwendungsmoglichkeiten der Technologie und den damit
einhergehenden Zielgruppen in Verbindung steht. Einsatzgebiete des Ultraschalls lassen sich
heute in der Metallurgie beim Loten von Aluminium, Ultraschallschweien und -bohren, in
der chemischen Industrie z.B. beim Reinigen von Oberflichen, Mischen und Homogenisieren
von Fliissigkeiten, in der medizinischen Therapie und vor allem in der medizinischen Diagnos-
tik, in der Werkstoffprifung, der Messtechnik und Prozessiiberwachung, der Lebensmittelin-
dustrie, Elektronik und Mikroelektronik sowie in den Bereichen des Waschens von Textilien,
zur Herstellung feinster fotografischer Emulsion, zur Nachrichtenlibermittlung unter Wasser

und bei der Echolotung auf Seeschiffen finden.

Zu den wichtigsten und groBten Anwendungsbereichen des Ultraschall (nach Motoren, Ak-
toren, Verbrauchsgiiter) gehort die Medizin, denn mit Hilfe der Ultraschalldiagnostik konnen
z.B. menschliche Organe analysiert und durch Bildgebungsverfahren sichtbar gemacht wer-
den, ohne dabei Gewebe zu zerstoren oder zu schadigen. Anlass fiir den enormen Auf-
schwung der Ultraschallanwendungen sind neben der gewaltigen Entwicklung der elektro-/
mikroelektronischen Messtechnik vor allem auch die gewachsenen Kenntnisse tiber die phy-

sikalischen Eigenschaften.

Mit Ultraschall ist Schall mit Frequenzen oberhalb des Horfrequenzbereichs des Menschen
zu bezeichnen und umfasst Frequenzen ab etwa 16 kHz. In Gasen und Fliissigkeiten breitet
sich Ultraschall nur als Longitudinalwelle aus. In Festkorpern kommt es wegen der auftreten-
den Schubspannungen zusitzlich auch zur Ausbreitung von Transversalwellen. Der Ubergang
von Luftschall in Festkorper oder Flissigkeiten erfolgt nur, wenn die Schallwellen in unmit-
telbarer Nahe abgestrahlt werden oder ein Koppelmedium mit angepassten akustischen Ei-
genschaften sowie einer bestimmten Dicke dazwischen ist. Ultraschall wird je nach Material
eines Hindernisses an diesem reflektiert, in ihm absorbiert oder tritt hindurch (Transmission).
Wie bei anderen Wellen tritt auch Brechung, Beugung und Interferenz auf. Luft weist eine
stark mit der Frequenz steigende Dampfung fiir Ultraschall auf. In Flissigkeiten breitet sich
Ultraschall dagegen bis zu einer bestimmten Intensitat dampfungsarm aus. Ab einem Grenz-
wert kommt es jedoch zur Bildung von Dampfblasen (Kavitation), die bei ihrem Zusammen-

fallen extrem hohe Driicke und Temperaturen hervorrufen konnen. Bei Frequenzen zwischen
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2.1

2 und 20 MHz darf zur Vermeidung von Kavitation in reinem, entgastem Wasser der Schall-

druck maximal |15 MPa betragen. Dieser Effekt wird zur Ultraschallreinigung ausgenutzt und

ist auch ein interessanter Forschungsgegenstand (Sonolumineszenz).

Uberblick zu Anwendungsformen von Ultraschallwellen

Ultraschall findet in der Technik und Medizin diverse Anwendungen:

>

YV V

YV V

AufschlieBen von Naturfasern Setralitverfah-
ren

Echolot, Sonar: Tiefenmessung und Meeres-
bodenuntersuchung aus Wasser- und Unter-
wasserfahrzeugen heraus
Ultraschallschweif3en
Ultraschalldichtemessung

zur Bestimmung der Schallgeschwindigkeit
von Fliissigkeiten (Ausnutzen des Debye-Se-
ars-Effektes)

zur Herstellung von extrem glatten Flachen
in der Raumfahrtindustrie

zur kontinuierlichen, beriihrungslosen Fiill-
standsmessung bei flissigen und festen Me-
dien unterschiedlichster Konsistenz und
Oberflichenbeschaffenheit
Ultraschallmikroskop
Ultraschalllinearantrieb

Beriihrungslose Handhabung mit Ultraschall:
Durch verschiedene fluiddynamische Effekte
im Ultraschallfeld konnen Gegenstinde zum
Schweben gebracht werden.
Ultraschall-,,Verzogerungsleitung® (Farbfern-
sehempfang, 64 ps Schallweg); links geoffnet,
rechts Funktionsweise und Schallweg
Informationsiibertragung; heute allerdings
von geringer technischer Bedeutung, z. B. in
Fernbedienungen (1970er Jahre) fiir Fernseh-
geriate oder Entfernungsmessgerite. Kom-
munikation mit U-Booten und Unterwasser-
geraten

Signalverzogerung in elektronischen Schal-
tungen (akustische Verzogerungsleitung)
Werkstoffpriifungen mit Ultraschallpriifgera-
ten; ber die Laufzeit des Signals konnen un-
beabsichtigte Einschliisse, Lunker oder Risse
entdeckt werden

Industrielle Teilereinigung bis hin zum Auflo-
sen, Herauslosen und Zerstoren von Mate-
rial in Ultraschallreinigungsgeraten
Sonografie und Echokardiografie zur Unter-
suchung von Mensch und Tier M-Mode ("mo-
tion mode"), beispielsweise zur Darstellung
von fetalen Herzrhythmusstorungen

B-Mode ("brightness mode") um zweidimen-
sionale Schnittbilder zu erhalten

>

Y

YV V VVYVY

Doppler: Messung der Blutstromgeschwin-
digkeit mittels Dopplereffekt

Farbdoppler: Farbig codierte flichige Dar-
stellung der Blutstromgeschwindigkeit in Ge-
faBen,

Ultraschalltherapie

Ultraschall-Schneiden (biologische Gewebe)
Geschwiirbehandlung: Hochintensiver fokus-
sierter Ultraschall

Zahnsteinentfernung durch wassergekiihlte
hochfrequent schwingende Metallspitze
Ultraschallschwinglappen (alter: Ultraschall-
bohren): Feinbearbeitung von Keramik und
sonstiger sproder Werkstoffe
Ultraschall-Sensoren,  Entfernungsmessung
beispielsweise zur Ansteuerung von Motoren
in Autofokus-Objektiven (Polaroid)
Ultraschallvernebler: Zerstauben, Vernebeln,
Emulgieren, Dispergieren und Mischen von
Flussigkeiten (beispielsweise bei Luftbefeuch-
tern, Nebelmaschinen)

Akustooptische Modulatoren (AOM) in La-
sern

Gerdte zur Abschreckung von Mardern
(Marderabwehr) und anderen Tieren, die vor
Ultraschall fliichten sollen.

Hundepfeifen

Ultraschalldurchflusssensor fiir Rohre und
Kanale

Anwendungen bei Fledermaus- und Delphin-
forschung, da diese sich iiber Ultraschall ori-
entieren beziehungsweise damit kommuni-
zieren

Die Aufzeichnung der Ultraschallvokalisation
von Ratte und Maus (ultrasonic vocalization)
wird in der psychopharmakologischen For-
schung wie auch in der neurowissenschaftli-
chen Verhaltensforschung genutzt.

Auch die Nierensteinzertrimmerung (Li-
thotripsie) basiert auf der Wirkung von kur-
zen, auf den Stein fokussierten Ultraschallim-
pulsen, sog. akustischen StoBwellen.
Herstellung von Proteinrohextrakten aus
mikrobiologischen Proben (v.a. Bakterien,
sowohl in Forschung als auch Industrie)
durch Ultraschall, da die Schallwellen zur
Lyse der Zellwand fiihren.
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2.2 Allgemeiner gesamtwirtschaftlicher Trend

Die Unternehmen der Ultraschallindustrie bleiben — getrieben von Anwendungen der Medi-
zintechnik — innovationsstark und schaffen neue Arbeitsplatze. Das Umsatzwachstum in 201 |
lag bei stabilen 5,3 Prozent in der Medizintechnik-Branche. Die Gewinnsituation ist dagegen
durch den enormen Preisdruck, die stark gestiegenen Rohstoffpreise und hohere AuBen-
stande geschmalert. Der Standort Deutschland wird allerdings nach wie vor liberwiegend

positiv beurteilt.

In der Branche der Ultraschalltechnologien ist ein (wenn auch gemaBigter) Fachkraftemangel
zu beobachten. Als Griinde hierfiir gelten der demographische Wandel, aber auch eine mit-
unter mangelhafte Ausbildungsreife der Schulabganger. Im Forschungsbereich fehlt der Nach-
wuchs und es herrscht ein hoher Grad an Abwanderung ins Ausland. Der Riickgang bzw.
Verlust an qualifiziertem Know-how belastet den Innovationsstandort Deutschland. Dies
zeigt sich u.a. am Beispiel der brancheniibergreifend ca. 650.000 Ingenieure. Davon gehen
rund 370.000 in den nachsten 15 Jahren in den Ruhestand. Nachfolgen werden nach Schat-
zungen allerdings nur rund 150.000 Ingenieure (Stand Oktober 2010). Dies kann mittel- bis

langfristig auch Auswirkungen auf die Branche der Ultraschalltechnologie haben.

2.3 Jliingste Entwicklung des Ultraschallmarktes

Der weltweite Markt fur Ultraschallgerate betrug in 2009 15,3 Milliarden $ und wuchs stetig
auf ca. 16,4 Milliarden US$ in 2010. Bis 2016 soll er weltweite auf geschatzt 27,7 Milliarden
US$ steigen. Die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (compound annual growth rate,
CAGR) fiir eine fiinfjahrige Periode von 2011-2016 wird mit 2,6 % erwartet, was in der Re-
lation zur gegenwartigen Marktsituation als vergleichsweise hoch bezeichnet werden kann.

Iﬂ

Der Gesamtmarkt ,,Ultraschall ist je nach Anwendungsgebiet in verschiedene Segmente un-

terteilt.

Insbesondere der Markt fiir Ultraschallmotoren und piezoelektrische Antriebe wird erwar-
tungsgemal mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von | 1,5 % innerhalb des

Ultraschallmarktes die hochsten Werte aufweisen.

Aber auch fiir Ultraschallgerate mit medizinischem Einsatz- bzw. Anwendungshintergrund

wachst die jahrliche Wachstumsrate tiberdurchschnittlich und wird mit 9,6 % durchschnittlich
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pro Jahr erwartet. Der Markt fiir Ultraschallprodukte ist insbesondere im medizinischen Be-
reich sehr innovationsfreudig. Gerade die Ultraschalldiagnose mit seinen drei- und vier-di-
mensionalen Bildgebungsverfahren ist ein boomender Markt, der groBe Zuwachse verzeich-
net. Auch im Bereich zahlreicher chirurgischer und therapeutischer Anwendungsfelder zeigen

Ultraschallgerate positive Entwicklungen auf.

Die verarbeitende und produzierende Industrie von Ultraschalltechnik deckt viele Branchen
ab, wie z.B. Lebensmittel, chemische Verarbeitung, Schweiflen von Metallen, Kunststoff-
schweiB3en, und viele andere. In all diesen Branchen nimmt die Verwendung von Ultraschall
rasant zu. Es wird angenommen, dass diese Ultraschalltechnologien ein hoheres Wachstum
in den Entwicklungslandern verzeichnen werden, da viele der wachstumsstarken und gleich-

zeitig umweltschadlichen Industrien in Entwicklungslander verlagert wurden.

Analog dazu nimmt auch die Nutzung von Ultraschall als Durchflussmesser fiir Flussigkeiten
zu, vornehmlich aufgrund der gesteigerten Verwendung in Olfelder im mittleren Osten, und

befliigelt vom Wachstum der Ol- und Gasindustrie. Die durchschnittliche jihrliche Wachs-

tumsrate innerhalb der nachsten finf Jahre wird fiir Durchflussmesser mit 9,3% geschatzt.

Ultraschall- CAGR %
produkt- 2011-2016
gruppe

Motoren, 5.840 Mio.$ 6380 Mio.$ 7040 Mio. $ 12.090 Mio. $  11,4%
Aktoren,

Verbrauchs-

giiter

([ePafTHe s 5.570 Mio.$ 5830 Mio.$ 6.130Mio.$ 9.660Mio. $  9,5%
Anwendun-

gen

Verarbei- 3920 Mio.$ 4.150Mio.$ 4.390Mio.$ 5980 Mio.$  6,4%

tung, Mon-

tage, Testge-

rdate

TOTAL 15330 Mio. $ 16.360 Mio. $ 17.560 Mio. $ 27.730 Mio. $ 9,6%
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Marktsegmentierung ist die Aufteilung eines Gesamtmarktes in beziiglich ihrer Marktreaktion

intern homogenen und untereinander heterogenen Untergruppen (Marktsegmente) sowie

die Bearbeitung eines oder mehrerer dieser Marktsegmente. Die Marktsegmentierung be-

steht einerseits aus der Markterfassung und dem Prozess der Marktaufteilung sowie anderer-

seits aus der Marktbearbeitung d. h. der Auswahl von Segmenten und ihrer Bearbeitung mit-

tels geeigneter Marketinginstrumente. Es lasst sich sowohl nach Produkten als auch nach

Kunden segmentieren.

Da der Ultraschallmarkt schon alleine aufgrund der brancheniibergreifenden Nutzbarkeit und

der zahlreichen Anwendungsmoglichkeiten sehr inhomogen ist, lasst er sich — zumindest was

den Gesamtmarkt angeht — in der Praxis nicht segmentieren.
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2.5

Kundenfunktionen
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Gleichzeitiges Heranziehen relevanter Dimensionen.
Alternative Beriicksichtigung folgender Dimensionen:

. -Kundengruppen
TeChnOIOQIGn -Das betreffende Produkt , das die Kundenbedirfnisse befriedigt

-Produkttechnologien, die die Kundenbediirfnisse befriedigen

Innerhalb der Teilmarkte, die sich durch die Anwendung der Ultraschalltechnologie ergeben,
lassen sich Marktsegmente identifizieren. Hier kann von einer Segmentbildung im engeren
Sinn (5>0% und <100 %) gesprochen werden. Ein Marktsegment besteht hierbei aus einer
groBeren identifizierbaren Kundengruppe innerhalb eines Marktes, und ist durch relevante
Segmentierungskriterien abgrenzbar. Dadurch wird eine zielgenaue Bearbeitung des Seg-

ments mittels Marketinginstrumenten moglich.

Segmentierungskriterien sind z. B.: BetriebsgroBe, Branche, Geographische Lage (Land), Ziel-
gruppen (i.B.a. auf Verteilung zwischen moglichen Kaufinteressenten, Neu- und Bestandskun-

den).

Wettbewerbsiiberblick

Die Ultraschallindustrie ist gegenwartig eine schnell wachsende Industrie, was schon alleine
damit zusammenhangt, dass die Technologie mit ,,Einfachheit und Sauberkeit* in Verbindung
gebracht wird. Die Anwendungsmoglichkeiten der Technologie wachsen in verschiedenen
Bereichen schnell, von Raumfahrtarmbanduhren, liber Materialwissenschaften bis hin zu bio-
medizinischen Anwendungen. Die Treiber in diesen Industrien sind technologie- und markt-
seitig zu finden. Je hoher das Wachstum, desto schneller ist die Nachfrage nach Anwendungen

in diesem Markt und deshalb floriert die Industrie insgesamt.
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2.6

2.7

In 2009 waren die zehn filhrenden Hersteller fiir nahezu 42 % des gesamten Ultraschallmark-
tes verantwortlich, wahrend der verbleibende Anteil von 58 % durch mehr als 500 regional
oder kundensperzifisch ausgerichtete Hersteller geleistet wurde. Die Hersteller, die im Gro-
Benranking die Platze |1 mit 20 belegten, waren flir weitere 12 % der weltweiten Umsitze
verantwortlich, was dazu fiihrt, dass die ,,Top 20“ Firmen insgesamt einen Marktanteil von
ungefahr 54 % ausmachten. Demnach kann konstatiert werden, dass die weltweite Ultra-
schallprodukteindustrie von einer kleinen Gruppe hoch spezialisierter, global agierender Fir-
men dominiert wird. Im Falle der Ultraschallindustrie bedeutet es zudem einen wichtigen
Punkt, dass es verschiedene hochspezialisierte Unternehmen gibt, die Nischen wie z.B. die
Herstellung von Transducer und Sensoren, ,,Non Destructive Testing Equipment®, Reinigung

oder verfahrenstechnische Gerate und Anlagen belegen.

Ultraschalltechnologien unterteilen sich in verschiedene Untergruppen, wobei kein Unter-
nehmen in allen Untergruppen eine dominierende Marktstellung besitzt. In jeder dieser Un-
tergruppen gibt es einige filhrende Unternehmen. Gerade die zahlreichen kleinen Unterneh-
men spielen eine wichtige Rolle bei Innovationen und der Entwicklung neuer Produkte, die

auch haufig zu Fusionen oder Ubernahmen durch GroBunternehmen fiihren.

Economies of Scale (GroBenvorteile)

Die GroBenvorteile bei der Ultraschallgerateproduktion sind eher gering, weil die Fixkosten,
die durch steigende Volumen reduziert werden konnten, begrenzt waren. Bei Forschungs-
und Entwicklungskosten sowie bei Werbekosten besaBen groBere Firmen Vorteile. Der
groBte Teil der Produkte ist maB3geschneidert und auf die Bediirfnisse des Kunden angepasst.
Im operativen Betrieb fiihrte die Erhohung der Stiickzahlen erwartungsgemal zur Verringe-
rung der durchschnittlichen Herstellungskosten. Allerdings hatten groBe Hersteller nur einen
begrenzten Vorteil gegeniiber regionalen Produzenten in diesem Bereich, weil deren héhere
Distributionskosten schnell den Vorteil der Erhohung der LosgroBe wegschmelzen lie. Alle
groBBen Hersteller hatten deshalb die Distributionsstrategie der regionalen Hersteller tiber-

nommen, um Distributionskosten zu senken.

M&A-Situation und -Voraussetzungen

Im Grunde sind die meisten Unternehmen der Ultraschall-Gerateherstellung mittelstandisch

gepragt und stark spezialisiert auf die Herstellung solcher Gerate, sowohl fir OEM als auch
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Systemhersteller. Diese kleinen Firmen wachsen relativ langsam in der GroBe. Von diesen
Unternehmen gibt es eine signifikante Anzahl mit einer UnternehmensgroBe, die ,,zum Ster-
ben zu groB und fiir den Erfolg zu klein“ ist. Das gilt vor allem fiir jene Unternehmen, die
keine Innovationen hervorbringen oder keine Skaleneffekte fiir ihre Kernprodukte nutzen
konnen. Diese Unternehmen werden verdrangt, nachdem diese aufgrund ihrer Vielzahl von
Produkten haufig zu wenig Profitabilitat aufweisen, um langfristig und eigenstandig am Markt

bestehen zu konnen.

Fusionen wirken besonders anziehend fiir kleinere Unternehmen, wenn die Zeiten hart sind.
Starke Unternehmen in ahnlichen Bereichen werden kleinere Unternehmen akquirieren, um
eine starkere wettbewerbsfahige, kosteneffiziente Unternehmung zu schaffen. Diese Unter-
nehmen fusionieren in der Hoffnung, groBere Marktanteile gewinnen oder groBere Effizienz
erreichen zu kénnen. Im Kontext dieser potenziellen Vorteile stimmen Zielunternehmen ei-

nem Verkauf zu, wenn sie sich ihrer schwierigen Marktstellung bewusst sind.

Die wichtigsten M&A-Vorziige bilden eine verbesserte Wertschopfung sowie eine Steigerung
der Kosteneffizienz und des Marktanteils. M&A-MaBnahmen flihren in der Regel tatsachlich
zu einer Verbesserung der Wertschopfung. Es wird erwartet, dass der Shareholder-Value
eines Unternehmens nach einer Fusion/ Ubernahme groBer sein wird als die Summe der

Werte der Ursprungsgesellschaften.

Wie in den meisten Branchen konsolidiert sich auch die Ultraschallindustrie, indem groBe
Unternehmen Kleinere libernehmen und so ihre Prasenz auf dem globalen Markt erweitern.
Dies war der Fall mit weltweit agierenden Unternehmen wie General Electric, Siemens, ABB
und Philips, die durch die Ubernahme von kleineren Firmen in der Ultraschallbranche Umsatz

und Marktanteile auch Marktprasenz bzw. -abdeckung steigern konnten.

Internationale Mergers & Acquisitions (Ultraschall in der Medizintechnik)

Die folgende Tabelle zeigt beispielhaft die erwahnenswerten internationalen Fusionen und

Ubernahmen im Bereich der Ultraschall-Gerite 2005 — 201 | :

2012 — Februar

Oldelft Ultrasound, Niederlande, wurde von Gimv iibernommen (Verkauferin: Alpinvest).
Oldelft Ultrasound ist spezialisiert auf die Herstellung und den Service von innovativen
Ultraschall-Wandlern.

2011 — Januar

Samsung Electronics Co. Ltd kauft von Consus Asset Management Co. Ltd Anteile am
flihrenden diagnostischen Ultraschallhersteller Medison Co. Ltd, als Teil ihrer langfristigen
strategischen Expansion in das Medizinproduktegeschaft.
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2011 — Januar Hologic Inc., ein fiihrender Hersteller und Lieferant von Diagnostik, medizinischen Bildge-
bungssystemen und Chirurgischen Produkten kauft Interlace Medical Inc. (Interlace), den
Hersteller des “MyoSure Hysteroscopic Tissue Removal Systems”

2010 — November Hitachi Medical Corporation kauft Aloka Co, einen Hersteller von Ultraschall-Diagnose-
Geriten

2010 — Oktober GE Healthcare kauft Clarient, einen Marktfiihrer im Segment molecular diagnostics.

2009 — November Esaote wird von Tutti S.p.A., einem Investorenkonsortium (Ares Life Sciences, Intesa San-
paolo, Equinox Two SCA, MPS Venture 2, Carige und a Esaote Management) (ibernom-
men.

2009 — November MedPro Imaging Inc kauft MC Ultrasound LLC.

2009 — November Roper Industries acquires Verathon.

2008 — November Johnson & Johnson kauft die israelische Nahrungsmittel und Immunotherapeutische Unter-

nehmung Omrix

2008 — November Mediscience Technology Corp gab den Abschluss der Akquisition von SensiVida Medical
Systems, Inc., einem in Rochester, NY verorteten minimal-invasiven Diagnose-Gerite-Her-
steller mit firmeneigenen, mikrosystembasierten Technologien, die Bio-Sensorik und Da-
tenerfassung bei gleichzeitiger Minimierung der Beschwerden des Patienten automatisiert,
bekannt.

2008 — Mai Eklin Medical Systems (ein fiilhrender Entwickler von digitaler Radiographie und ,,Picture
Archiving and Communication System* und Praxis-Management-Software fiir die tierarzt-
liche Versorgung) gibt die Ubernahme von Ultrasource, dem US-Veterinir-Distributor der
Philips Medical Systems Ultraschall Produktlinie bekannt.

2008 — Januar IDEX Corp kauft ADS LLC, einschlieBlich seiner Ultraschall-Division (Ultraschall-Durch-
flussmesser flir Wasserkraftwerke, Druckrohrleitungen und groBe Rohr-und Kanal-Sys-
teme fiir die Kiihlwasser-und Kondensatorwasserleitungen).

2007 — Januar Bayer Healthcare’s Diagnose Abteilung wird von Siemens Medical Solutions {ibernommen.

2006 - Juni Siemens (Seoul) lbernimmt die verbleibenden 49% Anteile der Ultrasonic Technologies
Ltd. von Panasonic Co. Ltd. fiir 8,97 Mio. US$. Der Umsatz des Unternehmens lag zum
Ubernahmezeitpunkt bei 19,344 Mio. €.

2006 — Mai Siemens gab die Ubernahme von Controlotron, einem fiihrender Anbieter von Ultraschall-
Durchflussmessern bekannt.

2006 — Januar Die Diagnostic Ultrasound Corporation, ein Anbieter von Handheld-Ultraschall-Geriten,
libernahm Saturn Biomedical Systems Inc., Kanada.

2005 — Juli Solartron Mobrey (Hersteller v. Ultraschall-Durchflussmessern)wird Teil von Mobrey, ei-

nem Unternehmensbereich der Emerson Process Management.

Deutschsprachiger Raum: Mergers & Acquisitions (Ultraschall in der Medizin-

technik)

Als mittelstandische Transaktionen im deutschsprachigen Raum konnten in der Ultraschall-
branche (sowie in der Branche nahestehender Industrien) folgende M&A-Deals identifiziert

werden:

Target CureFab GmbH

Datum 20.10.2010

PE-VC-MA Venture Capital

Land Deutschland

Branche Medizintechnik

Branche/Sektor Medizintechnik/-

Branchen-Info Ultraschallgerate

Griindung 2009

Profil Curefab entwickelt ein Medizingerit, welches durch Aufriistung gangiger Ultraschallgerdate dem Arzt ein Mehr an klinisch
relevanten Daten liefert und dadurch teure Verfahren wie MRT und belastende Verfahren wie CT ersetzt.

Adresse Kronstadter StraBe 8, 81677 Miinchen - Web: www.curefab.com

Management Geschaftsfiihrer: Michael Hohenester, Sebastian Wittmeier

Transaktionsbeschreibung Unter der Fiihrung des High-Tech Griinderfonds und Bayern Kapital haben sich mehrere Co-Investo-
ren wie First Value AG, Capital Rangers GmbH und der optische Bildgebungsspezialist Framos bei Curefab beteiligt.
Transaktionsvolumen/Amount keine Angaben

Kaufer High-Tech-Griinderfonds, Bayern Kapital GmbH, First Value AG, Capital Rangers, GmbH, Framos GmbH
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Target Mechanical Integrity Inc.

Datum 01.04.2010

Branche Dienstleistungen

Branche/Sektor Dienstleistungen/Zertifizierung/Priifverfahren

Branchen-Info zerstorungsfreie Priifungen

Transaktionsbeschreibung Der internationale Priif- und Zertifizierungsdienstleister TUV SUD hat die Mechanical Integrity Inc. in
Humble / Texas libernommen. Mit dem Spezialisten fiir zerstorungsfreie Priifungen und mechanische Integritit von Systemen
erweitert TUV SUD das weltweite Leistungsspektrum fiir die chemische und petrochemische Industrie. Mechanical Integrity hat
sich auf zerstorungsfreie Priifungen und Tests fiir die chemische und petrochemische Industrie spezialisiert. Dafiir setzen die
Experten fortschrittliche und innovative Priiftechniken wie automatisierte Ultraschallprifungen, Guided-Wave-Priifungen, Pha-
sed-Array- Priifungen, Ultraschallpriifungen, TOFD-Priifungen, seilunterstiitzte Arbeitsverfahren sowie Echtzeit-Radiographie ein
und entwickeln diese Techniken zum Vorteil fiir ihre Kunden kontinuierlich weiter.

Transaktionsvolumen/Amount keine Angaben

Kiufer TUV SUD

Target AF-Kontroll AB

Datum 01.04.2010

Branche Dienstleistungen

Branche/Sektor Dienstleistungen/-

Branchen-Info Industrie-Priifdienstleister (Kraftwerke)

Transaktionsbeschreibung Die internationale Expertenorganisation DEKRA hat 100 Prozent der Anteile an dem schwedischen
Industrie-Priifdienstleister AF-Kontroll AB iibernommen. Der Kaufvertrag wurde am 25. Marz in Stockholm unterzeichnet. AF-
Kontroll gehort in Skandinavien und Osteuropa zu den fihrenden Industriepriifern und war bislang im Besitz des borsennotierten
Consulting-Konzerns AF AB. DEKRA wird mit dem Zukauf die Nummer eins bei der Priifung von Kraftwerken in Skandinavien.
AFKontroll plant, fiir das Jahr 2010 mit rund 450 Mitarbeitern einen Umsatz von rund 46 Mio. Euro zu erwirtschaften. Das
Unternehmen ist spezialisiert auf die zerstorungsfreie Werkstoffpriifung, mit Schwerpunkt im Kraftwerks- und GroBanlagenbe-
reich. Zudem ist es akkreditiert fiir Priifungen von Druckgeraten, Aufziigen und Maschinen. AF-Kontroll verfiigt tiber 27 Stand-
orte in Schweden sowie iiber Niederlassungen in Norwegen, Tschechien und Litauen. Einen wesentlichen Teil des Umsatzes
erzielt AF-Kontroll mit der zerstorungsfreien Materialpriifung. Insbesondere im Bereich der mechanisierten Ultraschallprifung
verfiigt AF-Kontroll iiber eine hochwertige Priiftechnik fiir die Hauptkomponenten von Kernkraftwerken.
Transaktionsvolumen/Amount keine Angaben

Kaufer DEKRA

Target Aquaworx AG/CH

Datum 01.06.2008

Branche Regenerative Energien/Cleantech

Branche/Sektor Regenerative Energien/Cleantech/-

Branchen-Info Wasseraufbereitung

Transaktionsbeschreibung Die PlasmaSelect AG erwirbt 30 % der Anteile und 50,1 % der Stimmrechte an der Aquaworx AG.
Die Vorteile der von der Aquaworx AG entwickelten Wasseraufbereitungstechnologie liegen in der einzigartigen Kombination
von UV-Licht und Ultraschall. Durch diese wird eine hohere Leistungsfahigkeit gegeniiber den am Markt etablierten Systemen
bei niedrigeren Wartungskosten erreicht. Dies geschieht ohne den Einsatz von Chemikalien. Fiir ihre Technologie hat die Aqua-
worx bisher 8 Patentanmeldungen eingereicht. Bei dem getatigten Investment erwirbt die PlasmaSelect AG zunachst 30 % der
Anteile an der Aquaworx AG und 50,1 % der Stimmrechte. Auf weitere 20,1 % der Anteile konnte sich die PlasmaSelect AG eine
Option sichern. Der Kaufpreis in Hohe von EUR 40 Millionen soll zum Teil mit Hilfe einer Kapitalerhohung durch Ausgabe von
7.250.000 neuen Aktien bezahlt werden. Daneben gewahrt die Verkauferin ein Verkauferdarlehen, so dass nur ca. 50 % des
Kaufpreises in bar zu entrichten sind. Zudem mindert sich der Kaufpreis erfolgsabhiangig um liber 20 %.
Transaktionsvolumen/Amount keine Angaben

Kaufer PlasmaSelect AG

Target Zimmermann & Schilp Handhabungstechnik GmbH

Datum 09.07.2009

PE-VC-MA Venture Capital

Dealtyp 2. Runde

Land Deutschland

Branche Sonstiges

Branche/Sektor Sonstiges/Sonstiges

Griindung 2006

Profil Die Zimmermann Schilp Handhabungstechnik GmbH (ZSH) wurde im Jahre 2006 als Ausgriindung des Instituts fiir Werk-
zeugmaschinen und Betriebswissenschaften (iwb) der TU Miinchen gegriindet. Seit 1998 wurde dort die Technologie des Ultra-
schallluftlagers™ erstmals fiir das Erzeugen von Kriften im Produktionsumfeld mit dem Ziel der beriihrungslosen Handhabung
empfindlicher Bauteile eingesetzt. In den vergangenen Jahren sind daraus mehrere Patente entstanden. Die beiden Griinder und
Geschaftsfiihrer des Unternehmens, Josef Zimmermann und Dr. Michael Schilp, entwickelten die bestehende Produktpalette
konsequent weiter und betreuen mit lhrem Team aktuell mehrere Pilotprojekte in unterschiedlichen Branchen, um den Markt-
eintritt dieser Technologie vorzubereiten. Am |4. Mai 2009 erhielten die Firmengriinder den Bayerischen Griinderpreis in der
Kategorie Start-Up.

Adresse Budapester StraBe 2, 93055 Regensburg - Web: www.zs-handling.de

Management Geschaftsfiihrer: Michael Schilp, Josef Zimmermann

Transaktionsbeschreibung S-Refit AG, KfW Bankengruppe

Transaktionsvolumen/Amount keine Angaben

Kaufer KfW Bankengruppe, S-Refit AG

Target eZono AG
Datum 25.10.2007
PE-VC-MA Venture Capital
Dealtyp I. Runde
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Land Deutschland

Branche Medizintechnik

Branche/Sektor Medizintechnik/-

Branchen-Info -

Griindung 2004

Mitarbeiter 20

Umsatz in Mio. Euro -

Profil eZono entwickelt véllig neue Anwendungen und Systeme fiir die medizinische Ultraschalldiagnostik. Die Gerite sind leich-
ter anzuwenden als bestehende Systeme und kdnnen auch von Nicht-Spezialisten bedient werden. Dies eroffnet der Ultraschall-
diagnostik neue Potentiale hinsichtlich Kosteneffizienz. Die eZono- Systeme bieten im Gegensatz zu bisherigen Geriten ein brei-
tes Spektrum an Anwendungen in der GroBe und Gewicht eines Notebooks und kdnnen deshalb praktisch iiberall eingesetzt
werden. Mit der Hilfe von Ultraschall kann z.B. das Risiko eines Schlaganfalls evaluiert werden. Gegenwartig wird dieser Test
aber nur bei etwa zwei Prozent der Bevolkerung iiber 50 durchgefiihrt, da er aufwendig und teuer ist. Kiinftig kann der Hausarzt
mit einem eZono-Ultraschall-Scan der Halsschlagader das Schlaganfallrisiko eines Patienten besser einschitzen und durch pra-
ventive MaBnahmen erheblich senken. Die ersten Produktgeneration soll voraussichtlich 2008 auf dem europdischen Markt ver-
fligbar sein.

Adresse Winzerlaer StraBe 2, 7745 Jena - Web: www.ezono.com

Management Geschaftsfiihrer: Allan Dunbar, André Jakel

Transaktionsbeschreibung bm-t beteiligungsmanagement thiiringen gmbh, KfW Bankengruppe,

Privatinvestoren

Transaktionsvolumen/Amount 2.800.000

Kaufer KfW Bankengruppe, bm-t beteiligungsmanagement thiiringen gmbh, Privatinvestor(en)

Target KSI Kramer Scientific Instruments GmbH (www.ksi-germany.com)

Datum 01.11.2007

PE-VC-MA M&A

Branche High-Tech

Branche/Sektor High-Tech/-

Branchen-Info Ultraschallmikroskope

Transaktionsbeschreibung Die PVA TePla AG, ABlar, hat die Unternehmensgruppe KSI, Herborn, zu 100% libernommen. Das
Unternehmen entwickelt, produziert und vertreibt zusammen mit ihrer Tochtergesellschaft SAMTEC GmbH, Aalen, weltweit
Ultraschallmikroskope an den internationalen Endkundenmarkt in Forschung und Industrie. Die modular aufgebauten Reflexions-
Rastermikroskope finden ihre Anwendung bei der zerstorungsfreien Priifung von Werkstoffen zum Beispiel von Verbundhalblei-
tern bzw. Siliziumblocken fiir die Halbleiter- und Photovoltaik- Industrie. Die KSI GmbH, die urspriinglich aus der Industriegruppe
Leica hervorgegangen ist, entwickelt ultraschall-basierende Analysesysteme von bis zu 2 GHz, mit denen zerstorungsfrei VWerk-
stlicke auf Fehlerhaftigkeit untersucht werden konnen. Die Gesellschaft verfiigt in ihrer Produktpalette bereits tber vollautoma-
tisierte Module fiir das komplette in-line Handling fiir die Produktion im Front End und Back End Bereich der Halbleiter-Industrie.
Die Einbindung der KSI Gruppe in die PVA TePla AG sichert dem Unternehmen weiteres solides Wachstum und die Maglichkeit,
notwendige Strukturen fiir die Realisierung des Wachstums schneller zu implementieren. Fiir das Jahr 2008 wird ein Umsatzbei-
trag in Hohe von 5-6 Mio. Euro und ein positiver Ergebnisbeitrag erwartet. Uber den Kaufpreis haben beide Unternehmen
Stillschweigen vereinbart.

Transaktionsvolumen/Amount keine Angaben

Kaufer PVA TePla AG

Verkaufer Gesellschafter Kramer Scientific Instruments GmbH

M&A- Multiplikatoren fiir die Branche Ultraschall

Die Multiplikatormethode (Multiples, Comparable Company Analysis) bei der Unterneh-
mensbewertung ist eine relativ einfache, haufig eingesetzte Methode zur Schatzung des Un-

ternehmenswertes bzw. -kaufpreises.

Im Grundprinzip wird davon ausgegangen, dass gewisse Ertrags- und operationale MaBzahlen
fir die Preisbildung des an einer Borse notierten Eigenkapitals maBlgeblich sind. Die
bekanntesten Multiplikatoren sind P/E (Price-Earnings Ratio, Kurs-Gewinn-Verhaltnis),
EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization),
EV/EBIT (Enterprise Value/Earnings before interest and taxes). In der Praxis werden fiir die
Berechnung der Multiples hauptsachlich Vergleichsunternehmen aus der gleichen Branche

ausgewahlt. Dabei werden aus der ausgewahlten Anzahl an Vergleichsunternehmen(compa-
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rables, comps, peer group)die Multiples gebildet. Hat man fiir jedes vergleichbare Unterneh-
men den Multiplikator (z. B. EV/EBITDA) berechnet, so wird fir diesen Multiplikator ein
Durchschnitt (oder der Median) gebildet, nachdem alle AusreiBer eliminiert wurden. Dieser
Durchschnitt wird mit der operationalen MaB3zahl des zu bewertenden Unternehmens (hier
also EBITDA des Unternehmens) multipliziert. Das Ergebnis sollte der implizierte Unterneh-

menswert sein.

Anhand der Datenbank ,,Mergermarket* konnten wir folgende Multiplikatoren fur Unterneh-
men der Ultraschallindustrie extragieren, die auf der Grundlage von 10 M&A-Deals im Zeit-
raum vom 01.01.2005 bis 23.05.2012 bei einem gesamten Transaktionswert von 400 Mio. €

bestimmt wurden:

Umsatz EBITDA EBIT Gewinn
Multiplikator 1,3 1,1 29,3 244
(Median) fach fach fach fach
Multiplikator 1,4 1,1 29,3 24,4
(Durchschnitt, bereinigt) fach fach fach fach

Da diese Methode der Unternehmensbewertung lediglich M&A-Deals vergleicht, nicht aber
alle Daten gleichermaBen zuganglich sind, sollte immer ein kritischer Blick auf das Ergebnis
geworfen werden. In diesem Fall ist auch zu beachten, dass der Markt fiir Ultraschalltechno-
logie sehr vielschichtig und inhomogen ist, so dass die vorbezeichneten Multiplikatoren nur

einen sehr ungefihren ersten Eindruck vermitteln konnen.
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IIT SEGMENTSPEZIFISCHE BRANCHENANALYSE

| ULTRASCHALLTEILMARKTE / -MARKTSEGMENTE
1.1 Ultraschallmotoren und —-antriebe

Neue Anwendungsbereiche entstehen fiir piezoelektrische Gerate, zu denen Ultraschallmo-

toren und -aktoren gehoren.

Zu den neuen Anwendungsbereichen gehoren zum Beispiel hochauflosende Computerlauf-
werke und Beschleunigungsmessgerate in Mobiltelefonen und Notebooks, aber auch Uhren-
antriebe und Kameraobjektive. Anders als bei anderen piezoelektrischen Geraten wird die
Kommerzialisierung von piezoelektrischen Antrieben und Motoren in denjenigen Markten
zunehmen, in denen die spezifischen Vorteile besonders niitzlich sind (wie z.B. hohe Dreh-

momente, hohe Prazision und keine magnetischen Interferenzen).

Der Piezo-Antrieb-/ Motorenmarkt ist attraktiv und durch sehr hohe Stiickzahlen von An-

trieben/ Motoren gekennzeichnet, die gleichzeitig zuverlassig und kostenglinstig sein mussen.

Wenn die Kosten auf ein wettbewerbsfihiges Niveau gesenkt und die verbleibenden techni-
schen Probleme wie VerschleiBB gelost werden konnen, ist das Betreiben von Piezo-Ultra-
schall-Motoren auch in Bereichen wie Kfz-Zubehoér moglich, wo sehr hohe Stiickzahlen ab-

gesetzt werden konnen.

Das Wachstum im Markt wird weiterhin durch steigende Nachfrage bei Autofokus-Mecha-
nismen fir Kameras, Datenspeicherung, Halbleiter, Mikroelektronik, Feinmechanik, Life Sci-
ence und Medizintechnik, Optik, Photonik, Nano-Messtechnik, Roboter, Spielzeug, HLK-
Steuerung, Piezo-Treibstoff-Injektoren, Tintenpatronen in Druckern, Mikropumpen, Mikro-

Greifer-und Mikrochirurgie Werkzeuge getrieben.

Die Industrie friher piezoelektrischer Motoren und Antriebe ist ein komplexer und sich
schnell andernder Markt, der eine globale Betrachtung erfordert. Rund um die Welt wiin-
schen sich Verbraucher eine hohe Leistungsdichte sowie extrem lange Lebensdauern. Vor
diesem schwierigen Hintergrund haben die Hersteller versucht, Wachstum durch Fusionen
und Ubernahmen sowie durch die Durchfiihrung globaler Strategien herbeizufiihren. Piezoe-

lektrisch betriebene Antriebe und Motoren waren vor kurzem noch eine technologische
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Neuheit. Heute zeigen sie bereits signifikante Umsatze und besitzen Massengeschaftscharak-

ter.

Mit einer jahrlichen Durchschnittsrate von I1,5 % p.a. wird dieses Segment innerhalb des
Ultraschallmarktes die hochsten Wachstumswerte aufweisen. Das Unternehmen Physik In-
strumente (Pl) GmbH & Co KG in Karlsruhe stellt in diesem Segment den deutschen Markt-

fuhrer dar.

Ultraschall in der Medizin

Deutschland hat in den zukunftstrachtigen Innovationsfeldern der Ultraschalltechnologie in
der Medizin durch die groBe Zahl gut ausgebildeter Arzte, Forscher und Ingenieure und durch
den hohen Standard der klinischen Forschung beste Voraussetzungen, neue Produkte und
Verfahren zur Marktreife zu fuhren. Weitere Standortvorteile: Deutschland ist der groBte
Binnenmarkt fiir Medizinprodukte in Europa. Der Standort verfiigt iiber eine gute Infrastruk-
tur, eine zentrale Lage mit relativ kurzen Wegen zu den wichtigsten europaischen Markten,
eine gute Verkehrsanbindung und einer hohen Versorgungssicherheit. Erhebliche Defizite be-
stehen in Deutschland allerdings bei der Einfilhrung von Innovationen in die Vergutungssys-

teme, sodass sie dann auch zeitnah beim Patienten ankommen.

Dem Markt fiir Ultraschallanwendungen in der Medizin wird auch in Deutschland ein groBes

Woachstumspotenzial zugeschrieben.

Hierzu tragen unter anderem folgende Faktoren bei:

» Der medizinisch-technische Fortschritt ermoglicht die Behandlung von Krankheitsbildern,
die vor 10 oder 20 Jahren nicht behandelt werden konnten. Und durch innovative schonen-
dere Verfahren, allen voran Ultraschallanwendungen, konnen immer mehr Behandlungen
an immer alteren Patienten durchgefiihrt werden.

» Die demographische Entwicklung: Es gibt in Deutschland zunehmend mehr iltere und oft-
mals multimorbide Menschen.

» Der erweiterte Gesundheitsbegriff in Richtung mehr Lebensqualitit: Patienten fragen Leis-
tungen rund um ihre Gesundheit immer starker selbst nach und sind bereit, fiir bessere

Qualitat und zusatzliche Dienstleistungen mehr zu bezahlen.
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Als direkte Folge dieser Faktoren besitzt die Ultraschalltechnik gerade in der Medizin ein
hohes Innovationspotenzial. Die Entwicklung der Technologie ist mit dem Ende des 20. Jahr-
hunderts noch lange nicht beendet. Vielmehr ist damit zu rechnen, dass sich der Fortschritt
noch rasanter entwickelt. Der Bedarf an Ultraschallanwendungen in der Medizin wird weiter

zunehmen.

1.2.1 Ultraschallanwendungen in der medizinischen Bildgebung

Seit seiner Einfiihrung in den frithen 1950er Jahren, hat der medizinische Ultraschall neben
Rontgen den Hauptmarktanteil fiir medizinische Bildgebung inne. Heute sind die Ultraschall-
Systeme in den medizinischen Einrichtungen von Chirurgn, Geburtshelfern und Kardiologen

allgegenwartig.

Hauptanwendungsgebiete sind u.a. Gynakologie/ Geburtshilfe, Urologie, GefaBdiagnostik, Or-
thopadie, Innere Medizin, Augenheilkunde, Neurologie sowie Anwendungen in Kombination

mit CT/ MRT.

Die Technologie ist ideal fiir den breiten Einsatz mit einer groBen Anzahl von Patienten ge-
eignet und gilt als sicheres, patientenfreundliches Verfahren. Neue Anwendungen wie trag-
bare Ultraschallgeriate oder Handultraschallgerite treiben die Nachfrage im medizinischen
Bereich. Krankenhauser und verschiedene andere Institutionen im Gesundheitswesen fragen
dieses Bildgebungsverfahren nach, das signifikante Geschaftschancen fiir Hersteller von Ult-
raschallgeraten bietet. Griinde liegen in der risikoarmen, nichtinvasiven, schmerzlosen und
strahlenexpositionsfreien Anwendung, der hohen Verfiigbarkeit und der schnellen Durchfiih-
rung. Die Anschaffungs- und Betriebskosten sind im Vergleich zu anderen bildgebenden Ver-
fahren wie der Computertomografie (CT) oder Magnetresonanztomografie (MRT) deutlich
geringer. AuBerdem entfallen aufwendige StrahlenschutzmaBnahmen und -belehrungen. Eine
freie Schnittfihrung der Sonden erlaubt eine Kontrolle iiber das gewiinschte Schnittbild in
Echtzeit. Die Dopplersonografie kann als einzige etablierte Methode Fliissigkeitsstrome (vor
allem den Blutfluss) dynamisch darstellen. Oberflachennah erreicht die Sonografie die hochste
Auflosung aller bildgebenden Verfahren. Die Technik ist und bleibt ein sehr effektives und

kostengiinstiges Bildgebungsverfahren.

Die Nachteile der Sonografie sind zum Beispiel, dass in tief gelegenen Geweben eine geringere

Raumauflosung als bei CT und MRT erreicht wird. Auch die Weichteil-Kontrastauflosung

Seite 22 von 44



- Segmentspezifische Branchenanalyse - CON|ALLIANCE

kann der MRT unterlegen sein. Gas und Knochen verhindern die Ausbreitung der Ultraschall-
wellen. Daher ist die Sonografie bei gasgefiillten Organen (Lunge, Darm) und unter Knochen
(Schadel, Riickenmark) nicht moglich. Anders als bei anderen bildgebenden Verfahren gibt es
keine standardisierte Ausbildung. Daher bestehen groBe qualitative Unterschiede in den di-

agnostischen Fahigkeiten der Anwender.

Die Medizintechnologien der Zukunft bei bildgebenden Verfahren lassen sich wie folgt zu-
sammenfassen: Beim MRT geht es in Richtung quantitative Bildgebung bzw. funktionale Dar-
stellung (beispielsweise des Blutstroms in der Aorta oder der Nervenbahnen im Gehirn).
Einen weiteren Aspekt bildet die molekulare Bildgebung, welche die Abbildung von Zellen
erlaubt und eine Fritherkennung von Krankheiten mit Hilfe fluoreszierender Marker ermog-
licht. Neue Methoden werden entwickelt wie z.B. Magnetic Particle Imaging, Multiwave Ima-
ging, Impedance Imaging, Phasenkontrastrontgen, optische Bildgebung oder die Abbildung

bioelektrischer Quellen.

Weltweit hat der wirtschaftliche Abschwung zwar einen starken Riickgang des Bildgebungs-
marktes verursacht, wobei der Markt fiir Ultraschallgerate weniger betroffen ist. Die Nach-
frage nach qualitativ hochwertigen Systemen bei gleichzeitig niedrigeren Preisen hat sich auf-
grund der allgemeinen Kostenexplosion im Gesundheitswesen, der durch Einsparungen ent-
gegengewirkt wird, erhoht. Ultraschall wird von Arzten als effiziente, kostengiinstigere Diag-
nose-Alternative zu den teureren MRT-und CT-Untersuchungen genutzt, nachdem diese auf-
grund der Strahlung auBerdem Sicherheits- und Gesundheitskrisen aufweisen. Als positive
Effekte kommen erhebliche Fortschritte in der Ultraschall-Technologie und Bildqualitat sowie
neue Anwendungen hinzu. Sie fiilhren dazu, dass Ultraschall als gut aufgestellte Zukunftstech-

nologie bewertet werden kann.

Ausgabenkiirzungen und verschobene Neuanschaffungen in Westeuropa und Nordamerika
bedeuteten wichtige Faktoren einer in jlungster Zeit reduzierten Nachfrage. Auch die
Markterholung in diesen Regionen entwickelt sich nur langsam. Im Gegensatz dazu hat ein
starkes Wachstum in den aufstrebenden Schwellenmarkten, allen voran in der Region Asien-
Pazifik (APAC), Ruickginge in Westeuropa und Nordamerika teilweise kompensieren konnen.
Eine weitere Wachstumszunahme in Asien wird fur das Low-End-Segment prognostiziert, das
jedoch von wenigen Herstellern dominiert wird. Ein Neueintritt in dieses Segment wiirde
erhebliche Forschungsinvestitionen bedeuten. Die auch weiterhin zunehmende Nachfrage
nach Ultraschall-Systemen in China, Indien und Siidostasien hat die Weltwirtschaftskrise ab-

gemildert.
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Das kiinftige Wachstum fiir Ultraschallanwendungen in der Medizin wird bei portablen Ge-
raten und bei klinischen Anwendungen erwartet, die ,,Point-of-Care*-Bildgebung benotigen.
Als weitere Wachstumstreiber sind die weltweite Zunahme der alteren Bevolkerung und die
Zunahme an chronischen Erkrankungen zu nennen. Diesen positiven Effekten wirken eine
starke Konkurrenz aus anderen medizinischen bildgebenden Verfahren wie CT und MRT,
langsames Wirtschaftswachstum in vielen wichtigen Abnehmerlandern und Einschrankungen
der Erstattung durch Krankenkassen und durch eine steigende, anhaltend Preisdruck aus-

ubende Konkurrenz entgegen.

Tragbare und stationare Ultraschallgerate bieten sowohl in traditionell sicheren Markten der
USA, Europa und Japan, als auch in den aufstrebenden Gesundheitsmarkten in Asien und
Lateinamerika neue Moglichkeiten, wobei die letztgenannten Regionen weiterhin als die pri-

maren Markte fir Neuanschaffungen in der Zukunft zu sehen sind.

Der weltweite Ultraschallmarkt fiir medizinische Anwendungen wurde im Wesentlichen von
den "groBen Vier", namentlich von GE Healthcare, Philips Healthcare, Siemens und Toshiba
Medical, die zusammen fast 65% des gesamten medizinischen Ultraschall-Markt im Jahr 2009
ausmachten, dominiert. Die Marktmacht weniger Anbieter wird sich aufgrund der Fusion von
Aloka (Tokyo, Japan) und Hitachi Medical (Tokio, Japan) und dem im Februar 2011 realisier-
ten Erwerb der Medison (Seoul, Korea) durch Samsung Electronics (Seoul, Korea) noch ver-

starken.

Der Marktneueintritt durch Hitachi / Aloka fordert die fihrenden vier Konzerne heraus,
wobei die Schatzungen zeigen, dass Hitachi / Aloka sich bereits an dritter Stelle weltweit
(hinter GE Healthcare und Philips) und im wichtigen asiatischen Markt sogar an zweiter Stelle
hinter GE Healthcare platziert. Die Synergien zwischen Hitachi und Aloka sind augenschein-
lich, da sich Aloka vollstandig auf Ultraschall-Systeme fokussiert, wahrend Hitachi Uber eine
breite Palette von hochentwickelten medizinischen bildgebenden Verfahren einschlieBlich
High-End-MRT und CT sowie einen Ultraschall-Bereich verfiigt. Die Integration zwischen den
beiden Unternehmen sollte relativ einfach sein, wobei Aloka das preisglinstige Segment be-
dient. Beide Unternehmen kommen aus Japan und sind weltweit titig, insbesondere in Asien.
Es ist wahrscheinlich, dass eine der wichtigsten Prioritaten der Hitachi / Aloka Akquisition
die starkere Marktdurchdringung in Asien zum Ziel hat, insbesondere in China, wo das Markt-

wachstum fiir Ultraschall-Gerite als sehr hoch eingeschatzt wird.
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Insofern wird sich der Wettbewerb unter den groBen, marktdominierenden Unternehmen

weiter verstarken.

1.2.2 Ultraschall in der Schmerz- und Wundbehandlung

Die Sonographie wird nicht nur zur Diagnostik sondern zunehmend auch zur Unterstiitzung
therapeutischer MaBnahmen eingesetzt: Arzte nutzen die Sonographie, um Schmerzmedika-
mente gezielt an Nervenbahnen zu spritzen oder um GefaBzugange leichter anlegen zu kon-
nen. Die Methode verhindert fehlerhafte Einstiche, die zu Bluterglissen oder anderen -

manchmal schwerwiegenden - Komplikationen fiihren kénnen.

Eine Ultraschalltherapie kann aber auch direkte Anwendung in der Schmerztherapie finden
und schmerzhafte Beschwerden des Bewegungsapparates wie Gelenk- oder Wirbelsaulener-
krankungen lindern. Bei der Ultraschalltherapie nutzt der Arzt die Schallwellen hauptsachlich,
um entziindliche Erkrankungen und schmerzhafte Veranderungen an Muskeln, Sehnen, Ner-
ven und Gelenken zu lindern sowie hartnackige Muskelverspannungen aufzulockern. Auf-
grund ihrer physikalischen Eigenschaften durchdringen Ultraschallwellen Haut, Unterhautbin-

degewebe, Fettschichten und Muskulatur, ohne Energie zu verlieren.

Bei der therapeutischen Wirkung muss zwischen hochfrequentem und niederfrequentem Ult-

raschall unterschieden werden:

Bei hochfrequentem Ultraschall wird Energie als Warme am Knochen/ an der Knochenhaut
abgegeben. Die Ultraschalltherapie bewirkt einen Temperaturanstieg im Gewebe, wodurch
sich die Durchblutung und der Stoffwechsel verbessert (sog. Trophikverbesserung). AuBer-
dem wird die Gewebespannung (Tonus) herabgesetzt. Diese Effekte sollen dazu fiihren, dass
sich verspannte Muskeln lockern und Schmerzen abnehmen. Daher wenden Therapeuten
Ultraschall haufig bei chronischen Krankheiten an, insbesondere bei schmerzhaften und fort-

schreitenden Wirbelsaulenerkrankungen.

Der Schwerpunkt der therapeutischen Wirkung beim niederfrequenten Ultraschall basiert
hingegen auf einer mechanischen Stimulation, d. h. einer intensiven ,,Mikromassage* des Ge-
webes und weniger auf einer Erwarmung, die nur oberflichlich im Rahmen einer Hauterwar-
mung zu beobachten ist. Die positiven Effekte sind erhohte Mikrozirkulation, Stoffwechsel

und lymphatischer Transport, bei gleichzeitig verringerter Plasmaviskositat.
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Einsatzgebiete sind zum Beispiel rheumatische Erkrankungen, Tennisarm, VerschleiBerschei-
nungen (z.B. der Wirbelsaule), Ischialgie, Periarthritis humeroscapularis, Arthrosen aller
Gelenke und Gelenkrheuma (z.B. Knie- und Hiiftgelenksarthrosen), Sehnenscheidenentziin-
dung, Sportverletzungen, Trigeminus-Neuralgie, Phantomschmerzen, schmerzhafte Kiefer-
gelenkserkrankungen, arterielle Durchblutungsstorungen, Knochenbruchheilung, sekundar
heilende sowie chronische Wunden, Dermatomykosen, Weichteilverletzungen und bakteri-

elle Hautinfektionen.

Weitere Einsatzbereiche von Ultraschallanwendungen in der Medizin sind zum Beispiel Ther-
mische Koagulation & Nekrose, Ablation, Zertriimmerung von Blasen-, Harnleiter-, Nieren
und Gallensteinen, Gentherapie von Tumoren, Behandlung von Mammakarzinomen, Zahn-

steinentfernung, etc. Auf diese Bereiche soll hier jedoch nicht niaher eingegangen werden.

Ultraschallreinigung

Sauberkeit ist zu einem wichtigen Thema in vielen Branchen geworden, in denen es in der
Vergangenheit nie eines war. In Branchen wie der Elektronik — dort ist Sauberkeit traditionell
sehr wichtig - wurde es zu einem Erfolgsfaktor gerade fiir Neuentwicklungen, denn es
scheint, dass jeder Fortschritt in der Technologie immer groBere Sauberkeit fiir seinen Erfolg
braucht. Demzufolge war die Reinigungsbranche herausgefordert, benétigte Sauberkeit zu

liefern und hat dies durch schnelle Innovation in den vergangenen Jahren umsetzen kénnen.

Hohe Reinheitsgrade, Prozesssicherheit, kurze Reinigungszeiten sowie Umweltvertraglichkeit
diirfen sich dabei nicht ausschlieBen: Mittels Ultraschallreinigung lassen sich selbst bei geo-
metrisch komplizierten Werkstiicken und komplexen Baugruppen hohe Reinheitsgrade in-
nerhalb kurzer Zeit erzielen. Und das effizient, zuverlassig und ausgesprochen materialscho-
nend sowie mit einem minimierten Einsatz von Chemikalien und Energie. Die bloBe Reinigung
mit Chemikalien fiihrt oft nicht zum gewiinschten Ergebnis und muss mit mechanischer Ener-
gie unterstitzt werden. Ultraschall wird bei kritischen Reinigungsanwendungen genutzt um
die Reinigungsgeschwindigkeit und -wirkung der chemischen Produkte zu erhohen. Ultra-
schall-Reinigung hat sich sowohl in punkto Okonomie als auch Okologie sowie in punkto

Effizienz bewiesen.

Ultraschall-Reinigungsgerate finden sich mittlerweile in vielen Branchen zu unterschiedlichen

Anwendungszwecken. Die Ultraschall-Reinigungsgerate-Industrie wird durch zahlreiche
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kleine / mittelgroBe Hersteller, die hochwertige Produkte liefern, dominiert. Die wichtigsten
System-Hersteller vergeben oftmals Ultraschallteilkomponentenauftrage an kleinere Anbieter

und bauen das gesamte System dann anschlieBend selbst.

Die Reinigungswirkung von Ultraschall basiert auf dem physikalischen Effekt der Kavitation:
Durch den Ultraschallgenerator werden elektrische Signale in einer bestimmten Frequenz
erzeugt und Uber Stab- beziehungsweise Flachenschwinger als Schallwellen in die Flissigkeit
iibertragen. Der Schalldruck ist durch ein Wechselspiel von Unter- und Uberdruck gekenn-
zeichnet. Durch die hohe Intensitiat bilden sich in den Unterdruckphasen mikroskopisch
kleine Hohlriume. Diese Blischen fallen in der anschlieBenden Uberdruckphase in sich zu-
sammen (implodieren) und erzeugen dabei lokale StoBwellen mit erheblichen Energiedichten.
In der Flussigkeit werden dadurch auch Mikrostromungen ausgelost, die partikulare und fil-

mische Kontaminationen an den zu reinigenden Bauteilen wegspiilen.

Die Ultraschallfrequenz ist ein Faktor fiir bauteilgerechte Sauberkeit. Beim Einsatz der Ultra-
schallreinigung gilt: Je tiefer die Frequenz, desto hoher die durch die Schallwellen freigesetzte
Energie. Eine zu tiefe Frequenz kann daher bei empfindlichem Reinigungsgerat zu Beschadi-
gungen, eine zu hohe Frequenz zu einem nicht anforderungsgerechten Reinigungsergebnis

fuhren.

Die tieferen Frequenzen (25 kHz bis 40 kHz) werden bei einer eher groben Verschmutzung
und die hoheren Frequenzen (80 kHz bis 120 kHz) bei feinen Verschmutzungen und bei Rei-

nigungsglitern mit kleinsten Strukturen eingesetzt.

Im hochfrequenten Bereich werden Frequenzen von etwa 60 kHz bis 200 kHz verwendet.
Die Ultraschallfrequenz von 500 kHz (Hyperschall) bis | MHz (Megaschall) wird zur zersto-
rungsfreien Reinigung extrem feiner Strukturen und auBerst empfindlicher Mikrostrukturen

eingesetzt, damit diese unbeschadigt bleiben.

Der Einsatzbereich fiir Ultraschallreinigung ist mannigfaltig und brancheniibergreifend:

»  Automobilindustrie
Typische Anwendungsbereiche: Ventilteile, Commonrail, Getriebe, Motorenteile, Kolben, Kolbenringe, Mo-
torenteile, Elektroindustrie

»  Feinmechanik
Typische Anwendungsbereiche: Einspritzdiisen

»  Getriankeindustrie
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Typische Anwendungsbereiche: Dichtheitsprifung, Flaschenreinigung
»  Leiterplattenfertigung
Typische Anwendungsbereiche: Trigermaterial der Leiterplatte, Leiterplattenfolie vor der Beschichtung
»  Luftfahrtindustrie
Typische Anwendungsbereiche: Turbinenteile, Felgen der Radanlagen
»  Medizintechnik
Typische Anwendungsbereiche:, Implantate, Stents, Zahnchirurgie, kiinstliche Gelenkteile, OP-Werkzeuge,
OP-Bestecke,
»  Metallverarbeitung
Typische Anwendungsbereiche: Gehartete Artikel, Transportbander, Schrauben
»  Nuklearkraftwerke
Typische Anwendungsbereiche: Brennstibe, Pumpenlaufer der Kiihlpumpen
»  Optische Industrie
Typische Anwendungsbereiche: Linsen, Ampullen, Brillengestelle
»  Photovoltaik
Typische Anwendungsbereiche: Siliziumblocke, Einzelwafer
»  Schmuckindustrie
Typische Anwendungsbereiche: Mechanische Teile, Feinstreinigung
»  Uhrenindustrie
Typische Anwendungsbereiche: Mechanische Teile, Feinstreinigung
»  Wasseraufbereitung
Typische Anwendungsbereiche: Legionellenbekampfung, Ballastwasser, Mikrobiologie
»  Nahrungsmittelindustrie
Typische Anwendungsbereiche: Behalter von Fleischwaren, Messer, Teile von Kaffeeautomaten
»  Waffenindustrie

Typische Anwendungsbereiche: Kleinwaffen Produktion und Wartung, Laufe, Verschliisse, Magazine, Hiilsen

Der Einsatz von Losungsmitteln, Sauren oder Laugen unterstiitzt wesentlich den Reinigungs-
effekt von Ultraschallbadern. Allerdings treten auch immer entgegengesetzte Effekte auf. So
findet bei zu starker Verschmutzung der Waschlosung auch wieder eine Anlagerung statt. Es
werden keine brennbaren Flissigkeiten als Reinigungsmittel eingesetzt, da durch den Ultra-

schall immer auch ein Warmeeintrag in die Flissigkeit erfolgt.

Ultraschallbader werden auch in der Probenvorbereitung benutzt, um biologische Substanzen
im analytischen Labor zu zerreiBen, also zu fragmentieren. Man benutzt Ultraschallbader zum

Zellaufschluss oder um DNA zu scheren.

Es wird erwartet, dass der Markt fiir Ultraschall-Reinigungsgerate sich weiterhin positiv ent-

wickeln wird. Dies hangt einerseits mit den zunehmend ansteigenden Anforderungen zusam-
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men, die an Reinheit/ Sterilitat bei unterschiedlichsten Produkten in der Herstellung notwen-
dig sind. Die Dynamik der Branche findet in erster Linie hinsichtlich der Endverbraucher statt,
die Ultraschallreinigungsgerate zum Beispiel fiir die Reinigung von Uhren und Schmuck oder
ahnlich nachfragen. Hier konkurrieren zahlreiche Unternehmen um den Preis, weniger um

Qualitat.

Ultraschall ist in der Praxis die einzige Methode, Reinheit und Sterilitat wirkungsvoll und
glinstig umzusetzen. Gerade im Bereich der Pharmaindustrie treten fiir Ultraschallreinigung
neue Herausforderungen zu Tage: Die pharmazeutische Industrie hat zum Beispiel sehr hohe
Anforderungen fiir minutiose Sauberkeit, wenn es um Farbstoffe geht, die bei der Herstellung
von Tabletten verwendet werden. Diese Farbstoffe sind extrem teuer und gleichzeitig sehr

sensible Giiter, die die Verwendung von Ultraschall-Reinigungsgeraten erfordern.

UltraschallschweiB3- und -schneidegerite

Ultraschall-SchweiB- und Schneidegerite werden in vielen Anwendungen eingesetzt. Sie lie-
fern qualitativ hochwertige Schnitte und hohe Schneidegeschwindigkeiten. Einige Ultraschall-
SchweiB- und Schneidegerate kommen in der Metallverarbeitung, Schalt-Konstruktion, u.a.
zum Einsatz. Andere werden bei der Herstellung von Heizungs-, Liftungs-und Klimaanlagen
(HVAC)-Systemen verwendet. Eine CNC-Plasma-Schneidanlage kann verwendet werden, um
Materialformungsprozesse zu automatisieren. Eine weitere industrielle Anwendung fiir die
Ultraschall-Technologie ist die Bearbeitung von Materialien, da Ultraschall den Vorteil gegen-
uber herkommlichen, mechanischen Bearbeitungstechniken hat, dass es gut fiir die Verarbei-
tung von ungewohnlichen oder komplexen Formen geeignet ist, da keine rotierenden Werk-
zeuge erforderlich sind. Diese Technik kann fiir sehr harte und stark abrasive Materialien
verwendet werden, da der eigentliche Schnitt durch ein abrasives Material in einem fliissigen
Trager erfolgt und nicht durch ein Sageblatt oder eine Klinge, die Abnutzungen unterliegen.
Unter den Materialien, die so verarbeitet werden konnen, gehoren Weichstahl, Keramik,

Glas und Wolframcarbid.

Ultraschallpriifungsgerite

Ultraschalltestgerate sind bereits seit Jahrzehnten mit mittlerweile signifikantem Fortschritt
in der Gerateentwicklung auf dem Markt und zeichnen sich insbesondere durch eine zersto-

rungsfreie Prifung aus. Ultraschall ist besonders attraktiv fiir die zerstorungsfreie Prifung,
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weil es einerseits fiir die meisten Materialien eingesetzt werden und andererseitsnicht nur

Oberflachen sondern auch ihr Inneres untersuchen kann.

Die Ultraschallprifung ist ein geeignetes Prifverfahren bei schallleitfahigen Werkstoffen (dazu
gehoren die meisten Metalle) zur Auffindung von inneren und auBeren Fehlern, z. B. bei
SchweiBnahten, Schmiedestiicken, Guss, Halbzeugen oder Rohren. Verlegte Eisenbahnschie-
nen werden routinemaBig von Priifziigen geprift. Die Auffindung von auBeren (Oberflachen-
) Fehlern ist vor allem bei Teilen wichtig, bei denen die andere, meistens innere Oberflache

nicht zuganglich ist.

Eine Sonderanwendung liegt im Bereich der Messung von Schichtdicken, bei denen die Un-
terschiede in der Laufzeit des Schalls zur Ermittlung einer Materialdicke von Uberziigen wie

beispielsweise Lackschichten genutzt wird.

Mit Ultraschallprifungsgeraten konnen Fehlstellen und Risse im Material geortet sowie Di-
ckenmessungen durchgefiihrt werden. Ublich ist bei dieser Anwendungsart die Vergleichs-
fehlermethode, wonach die Echohohe im Priifstiick mit einem Vergleichskorper gleicher Ma-
terialeigenschaften und bekannter FehlergroBe verglichen wird. Moglich ist auch das Ausrech-
nen der Tiefe der Fehlstelle im Bauteil nach der Justierung an einer bekannten Strecke. Stan-
dard sind Digitalprifgerate, mit einem in Pixeln anzeigendem Bildschirm oder Display. Diese
Gerite sind nicht nur handlicher sondern zeigen bei richtiger Einstellung auch die Echohche
in Prozent (Reflexionsvermogen der Unginze) und deren Tiefenlage in Millimetern an. Das
Abspeichern der Momentaufnahme des Bildschirms (das so genannte A-Bild) tragt zur repro-

duzierbaren Protokollierung bei.

Eine weitere Anwendung ist die Leck-Ortung, bei der ein zu priifender Raum (z.B. Autoka-
rosserie) mit Luftdruck beaufschlagt wird und sodann die Luft an Leckstellen mit einem Ul-
traschallanteil im Gerauschspektrum entweicht. Dieser Ultraschallanteil wird mit dafir kon-

zipierten Geraten geortet, gemessen und die Intensitat digital oder grafisch dargestellt.

Auch fiir Abstands- / Geschwindigkeitsmessungen finden Ultraschallprifgerate Anwendung.
Als Luftschallmessanordnungen kann man mit den hierfiir konzipierten Geraten Abstinde
messen, Bewegungen signalisieren, Fullstinde messen und Geschwindigkeiten erfassen. Die
Hauptanwendungen solcher Gerite liegen in der industriellen Prozesstechnik. Beispiel aus

dem Alltag sind Entfernungsmessgerate, Einparkhilfen, Zutrittsmelder.
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Sicherheitstechnische Anforderungen und die Kosten bei Versagen von Bauteilen sind starke
Anreize, Ultraschall in groBerem Umfang bei der Prifung zu nutzen und die Zuverlassigkeit
und Effizienz zu verbessern. Verbesserungen in der Technologie und im Verfahren an sich
erweitern den Einsatzbereich sowohl bei manuellen als auch bei automatischen Kontrollen.
Automatische Tests erhohen die Zuverlassigkeit und Geschwindigkeit. Dariiber hinaus wer-
den holographische und andere Signalverarbeitungsverfahren genutzt, um die Fehlerdiagnose

Zu unterstiitzen.

Ultraschall-Durchflussmesser

Ultraschall-Durchflussmesser (UDM) messen die Geschwindigkeit eines stromenden Medi-
ums (Gas, Flussigkeit) mit Hilfe akustischer Wellen. Diese Durchflussmesseinrichtung besteht
gemaB der grundlegenden DIN Norm 1319 aus zwei Teilen: dem eigentlichen Messaufnehmer
(Ultraschallsensor) sowie einem Auswerte- und Speiseteil (Transmitter oder Messumfor-
mer). Fur die akustische Stromungsmessung mittels Ultraschall kommen in industriellen An-
lagen zwei wesentliche Messprinzipien zum Einsatz: Das Ultraschall-Doppler-Verfahren und

Ultraschall-Laufzeit-Verfahren.

Die akustische Durchflussmessung bietet einige Vorziige gegeniiber anderen Messverfahren.
Die Messung ist weitgehend unabhingig von den Eigenschaften der verwendeten Medien wie
elektrische Leitfahigkeit, Dichte, Temperatur und Viskositat. Das Fehlen bewegter mechani-
scher Teile verringert den Wartungsaufwand und ein Druckverlust durch Querschnittsver-
engung entsteht nicht. Hierdurch konnen die Wartungskosten (bei gleichzeitig langer Lebens-
dauer des UDM) gesenkt werden. Ein groBer Messbereich zahlt zu den weiteren positiven

Eigenschaften dieses Verfahrens.

Wihrend der letzten Jahre hat die Nachfrage nach UDM stetig und stark zugenommen, was
mit den vorgenannten Vorteilen in Verbindung steht. Gerade in Branchen wie der Chemie/
Petrochemie, Lebensmittelkontrolle und Pharmaindustrie gehort sie zu den wichtigsten Pro-

zesskontrollmechanismen.

Der Markt fir UDM ist der am schnellsten und starksten wachsende Markt innerhalb des
Durchflussmessgeratemarktes. UDM ist eine anspruchsvolle Anwendung, und mit den zuneh-

menden Regularien bei der Anwendung entstehen noch neue, groBBere Herausforderungen.
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1.7 Ultraschall bei der Herstellung von Beschichtungen

Verschiedene Komponenten, wie Pigmente, Fiillstoffe, chemische Zusitze, Rheologie-Modifi-
katoren fiir die FlieBeigenschaften, werden den Rezepturen von Farben und Beschichtungen
zugesetzt. Die Verwendung von Ultraschall ist eine duBerst effektive Methode zum Disper-
gieren, Emulgieren, Deagglomerieren und Mahlen solcher Komponenten in Farben, Lacken

und Beschichtungen.

Hierbei handelt es sich um unmittelbar kundenorientierte Produktion (Lohnherstellung). Auf
der einen Seite ist das Ziel dieses Geschafts fiir Lohnhersteller zwar attraktiv und wird es
auch langfristig bleiben, jedoch bietet dieses Segment keine auBerordentlichen Wachstums-

moglichkeiten.

1.8 Ultraschallspezifischer Markt fiir Losungsmittel / Sauren / Laugen (Chemie)

Marktforscher rechnen fiir den globalen Losungsmittel-Markt mit einem Umsatz von rund 33
Mrd. US$ im Jahr 2019. Insbesondere durch die dynamische wirtschaftliche Entwicklung von
aufstrebenden Schwellenlandern wie China, Indien, Brasilien oder Russland wird die L6sungs-
mittel-Nachfrage weiter stark zunehmen. Das Marktforschungsinstitut erwartet, dass der
weltweite Verbrauch in den nachsten Jahren um durchschnittlich 2,5% jahrlich zulegen wird -

die Wachstumsrate der vergangenen acht Jahre wird damit ubertroffen.

Wichtigster regionaler Absatzmarkt fiir Losungsmittel ist Asien-Pazifik mit einem Anteil von
rund 39% am weltweiten Verbrauch, gefolgt von Nordamerika und Westeuropa. Es wird
erwartet, dass in Zukunft die asiatischen Lander weitere Marktanteile am globalen L6sungs-
mittel-Markt hinzugewinnen kénnen - vorwiegend zu Lasten der gesittigten Industrielander.
Viele Schwellen- und Entwicklungslander profitieren hingegen von einem steigenden Ver-

brauch in den Anwendungsgebieten - insbesondere bei Farben, Lacken und Klebstoffen.

Die wichtigste Losungsmittel-Gruppe sind Alkohole, wie Ethanol, n-Butanol, Isopropanol und
Methanol. Im Jahr 2011 wurden hiervon weltweit ca. 6,4 Mio. Tonnen nachgefragt. Einen
Uberdurchschnittlichen Verbrauchsanstieg von jahrlich mehr als 3% wird in der Periode 201 |
bis 2019 bei Ethanol sowie bei den Ethern erwartet. Neben den halogenierten Losungsmit-
teln, die in Westeuropa und Nordamerika ihren Abwartstrend fortsetzen, werden auch Aro-

maten und reine Kohlenwasserstoffe langfristig weiter an Bedeutung verlieren.
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Der Markt fiir Losungsmittel wird durch gesetzliche Vorgaben sowie von einem steigenden
Umweltbewusstsein seitens der Endverbraucher stark beeinflusst. Umstellungen, die im Zuge
von okologischen Gesichtspunkten stattfinden, werden sich sowohl auf die Herstellungsweise
von Losungsmitteln als auch auf eine weitere Substitution von Losungsmittel-Typen konzent-
rieren. Die Produktion auf biologischem Weg mittels nachwachsender Rohstoffe flihrt zu

einer Unabhangigkeit von Erdol sowie einer verbesserten CO2-Bilanz.

Zu den wichtigsten Nachfragern von Losungsmitteln zahlen die Hersteller von Farben und
Lacken. Mit groBem Abstand folgt der Einsatz fir die Herstellung von Druckfarben: Dieses
Segment erreichte im Jahr 2011 einen Anteil von knapp tiber 8%. Es folgt die Nachfrage der
pharmazeutischen Industrie und der Einsatz in Kosmetika und Klebstoffen. Losungsmittel
kommen zudem in einer Vielzahl sonstiger industrieller Anwendungen zum Einsatz: In chemi-
schen Herstellungsprozessen, Kiihlkreislaufen, der chemischen Reinigung oder als Enteisungs-

mittel.

Die Losungsmittel-Nachfrage fur Farben und Lacke wird voraussichtlich bis zum Jahr 2019
um 2,9% p.a. zulegen. Dieser Trend wird wiederum von den Schwellen- und Entwicklungslan-
dern getragen, welche aufgrund eines wachsenden Wohlstands einen steigenden Pro-Kopf-
Verbrauch verzeichnen. In Westeuropa und Nordamerika wird das Bestreben, moglichst we-
nig fliichtige organische Verbindungen in die Umwelt zu emittieren, weiter vorangetrieben.
Der Wechsel von |osungsmittelhaltigen zu wasserbasierten oder anderen l6sungsmittelfreien
Farben wirkt sich hier negativ auf die Losungsmittel-Nachfrage aus. In den anderen Regionen
sind die Umweltschutzbemiihungen noch nicht im gleichen MaBe ausgepragt. Langfristig wird

aber auch hier ein Wechsel stattfinden.

Die hochsten Verbrauchssteigerungen bei Losungsmitteln werden voraussichtlich bei Kleb-
stoffen erreicht. Neben dem Konsum im privaten Sektor kommen Klebstoffe auch immer
haufiger bei industriellen Aufgaben zum Einsatz. Sie ermoglichen einfache, sichere und flexible

Verbindungen, die zudem meist kostengtinstig und leicht sind.
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IV GRUNDLAGEN EINER MOGLICHEN INVESTITIONSENT-
SCHEIDUNG

| CHANCEN-RISIKO-PROFIL

[DIESES KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-VERSION]

2 SCORING DER MARKTATTRAKTIVITAT

[DIESES KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-VERSION]

2.1 Marktsegmente mit geringem -Investitionspotenzial

[DIESES KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-VERSION]

2.2 Ultraschallmarktattraktivitit in der Schmerz- und Wundbehandlung

Der Markt fur Ultraschall in der Schmerz- und Wundbehandlung verzeichnet ein sehr attrak-

tives kinftiges Marktwachstum bei gleichzeitig lohnender MarktgroBe und -profitabilitat.

Obwohl die Literatur die Wirksamkeit der Anwendung bei muskuloskelettalen Krankheits-
bildern bereits bestatigt, ist die Therapie per heute noch nicht evidenzbasiert und wird daher

von den Krankenkassen gegenwartig nicht ibernommen. Wesentliche Unterscheidungsmerk-
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male des niederfrequenten Ultraschalls zum hochfrequenten Ultraschall sind nach der Litera-
tur die sehr geringe Absorption und groBe Eindringtiefe im Gewebe, die starkere Teilchen-
auslenkung und bessere Schalldurchdringung und -leitung im Knochen sowie die groBeren
kinetischen Effekte. Nach heutigen Erkenntnissen hat die mechanische Wirkungskomponente
aber den wahrscheinlich groBeren Einfluss auf die analgetische Sofort- und Langzeitwirkung
bei der Therapie muskuloskelettaler Beschwerden. Abgeleitet vom physikalischen Ansatz
stellt sich die Frage, ob niederfrequenter Ultraschall durch die stirkere mechanische Kom-
ponente bei geeigneten Indikationen moglicherweise zu verbesserten, reproduzierbaren The-
rapieergebnissen fiihren kann, wie bei muskularen Schmerzsyndromen (Nacken-, Schulter-,
Kreuz- schmerzen, Muskelhimatome etc.), Gelenkschmerzen (Bursopathien, Tendopathien,

aktivierte Arthrose etc.), Storungen der Knochenheilung (Pseudarthrose).

[DAS VOLLSTANDIGE KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-
VERSION]

Ultraschallmarktattraktivitit in der Ultraschallreinigung

Dieser Markt ist stabil, aber bietet nur geringe Wachstumsperspektiven. Ein wesentlicher Teil
der Nachfrage nach Ultraschallreinigungsgeraten dient der Ersatzbeschaffung, weshalb sich
die Hersteller bemiihen, spezielle Ersatz- und Modernisierungsprogramme zu etablieren. Die
groBe Zahl bereits installierter Ultraschallreinigungsgerate in Europa verheiBt auch in Zukunft
einen kontinuierlichen Absatz, da die vorhandenen Gerate regelmaBig repariert oder moder-
nisiert werden mussen. Das gilt insbesondere fiir die Sektoren Medizin/ Dentalmedizin/ La-
bor, wo der Verzicht auf die rechtzeitige Erneuerung der Messfiihler gravierende Folgen fiir
die Sicherheit hatte. Der Markt wird von einer Vielzahl mittelstandischer deutscher Unter-
nehmen bestellt. Hinzu kommen zahlreiche europaische Unternehmen, vornehmlich aus der
Schweiz, Frankreich und Italien und im Billigsegment aus China. Die Wettbewerbsdichte /-
intensitat ist in Relation zur MarktgroBe vergleichsweise hoch, wodurch ein Preisdruck ent-

steht, der die Marktprofitabilitat reduziert. Eine Markteintrittsschranke ist zwar gegeben, aber
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diese ist im Vergleich zu anderen Ultraschalltechnologien, wie zum Beispiel im Bereich der
Ultraschallmotoren und —antriebe und Ultraschallanwendungen in der medizinischen Bildge-

bung deutlich geringer.

2.4 Scoring der unternehmensrelevanten Marktattraktivitit

[DIESES KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-VERSION]

2.5 Scoring relativer -Wettbewerbsvorteile

[DIESES KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-VERSION]

2.6 Beurteilung bestehender Investitionspotenziale / -Moglichkeiten

[DIESES KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-VERSION]
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V  M&A-STRATEGISCHE BETRACHTUNG

| M&A-RELEVANTER STATUS-QUO

Wenn in einem Unternehmen ab einem gewissen Zeitpunkt keine neuen Erfolgspotentiale
mehr geschaffen werden, wird die Umsatz- oder Gewinnkurve unter dem Einfluss der zuletzt
aktivierten Erfolgspotentiale noch leicht ansteigen, beginnt dann aber mit nachlassender Wir-
kung zu fallen. Eine Differenz zwischen wahrscheinlicher Entwicklung, wenn keine weiteren
Erfolgspotentiale geschaffen werden, und der moglichen Entwicklung mit Hilfe neuer Erfolgs-
potentiale auBert sich anhand einer strategischen Liicke. Die in der strategischen Planung und
Kontrolle zu bearbeitenden Potentiale miissen demnach dafiir sorgen, dass die Leistungs-

kurve den gewiinschten Verlauf nimmt und die strategische Liicke geschlossen wird.

Der Markt fiir professionelle Abnehmer von Ultraschallgeraten kann als saturiert bezeichnet
werden. Gerade Unternehmen aus Fernost haben den Markt fiir glinstige Gerate eingenom-
men. Qualitativ hochwertige und prazise Gerate hingegen werden in Europa und allen voran
in Deutschland gefertigt. Allerdings besteht hier natiirlich die Gefahr, dass die Unternehmen
in Fernost langfristig die auf Kostenfiihrerschaft fokussierte Fertigung auch qualitativ optimie-
ren und auf diese Weise auch die historischen Zielgruppen im Bereich der hochwertigen
Ultraschallanwendung im High-end-Segment angreifen konnen. Auch aus dem Vorsichtsprin-
zip heraus ware es demnach angebracht, neben eigenen Innovationsspriingen zusatzliche Res-

sourcenfundamente anhand von strategischen Expansionen zu erschlieBen.

2 M&A-STRATEGISCH RELEVANTE INVESTITIONS- BZW. EXPANSIONSBE-
REICHE

Die Fiihrung erfolgreicher Unternehmen wird vor allem in Zeiten der beschleunigten Globa-
lisierung immer komplexer. Die Vertriebswege verlangen eine Internationalisierung. Produk-
tionskosten und die Erreichung einer optimalen Konzernsteuerquote bedingen in zunehmen-
dem MaBe eine Tatigkeit im Ausland. Viele Unternehmen sind daher darauf angewiesen, zum

Zwecke des Erhalts ihrer Ertragspotenziale zu expandieren.

Ein Kaufer kann sehr unterschiedliche Motive fiir den Kauf eines Unternehmens verfolgen.
Im Wesentlichen sind hierbei strategische, finanzielle, operative Ziele, aber auch so genannte

weiche Faktoren zu nennen.
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Strategische Motive fiir eine M&A-Transaktion innerhalb einer wettbewerbsintensiven Bran-
che konnen der Ausbau oder die Sicherung von Marktanteilen bzw. eine Wettbewerbsberu-
higung sein. Viele Transaktionen finden auch vor dem Hintergrund der ErschlieBung neuer
bzw. auslindischer Markte statt. Dies erfolgt insbesondere dann, wenn ein organisches
Woachstum in diesen Markten einen ungleich langeren Zeitraum oder Aufwand in Anspruch
nehmen wirde oder in Phasen, in denen Markte zwischen einigen wenigen Wettbewerbern

verteilt werden.

Ein weiteres Motiv ist die Besetzung von Nischen- oder Wachstumsmarkten auBerhalb des
eigentlichen Tatigkeitsbereichs des Kaufers. In technologieorientierten oder stark for-
schungsintensiven Branchen werden M&A Transaktionen haufig durchgefiihrt, um zu verhin-
dern, dass andere Unternehmen einen Wettbewerbsvorsprung erhalten ("first mover"). Auch
die Moglichkeit zur Kontrolle oder Beeinflussung von Kunden, Lieferanten oder Wettbewer-
bern kann ein strategisches Motiv sein, wenngleich hier meist keine vollstindige Ubernahme
erfolgt. Dies dient beispielsweise der Sicherung des Zugangs zu wichtigen Vorprodukten oder
Rohstoffen bzw. der Sicherung von Absatzwegen. Die Diversifikation in neue Geschiftsberei-
che, Produkte und Dienstleistungen ist ein weiterer Hintergrund fiir eine M&A-Transaktion.
Unternehmen, die von der Entwicklung einer einzigen Branche abhangig oder in einer sehr
zyklischen Branche titig sind, kénnen durch Diversifikation ihr Risiko mindern, Ertrags-
schwankungen wahrend des Geschiftsjahrs ausgleichen und somit ihren Unternehmenswert

steigern.

Operative Ziele, wie zum Beispiel die Steigerung der Effizienz des Unternehmens durch Sy-
nergien, sind ein gleichermaBen wichtiges Motiv fiir eine M&A-Transaktion. Hierbei kann der
Unternehmenswert zum Beispiel durch die bessere Nutzung von Leerkapazititen gesteigert
werden, da die Fixkosten auf eine groBBere Absatzmenge verteilt werden, was zu sinkenden
Stlickkosten fuhrt (Fixkostendegression). Auch die Nutzung von Skaleneffekten bzw. Massen-
produktionsvorteilen flhrt zu Synergien. Skaleneffekte (oder Economies of Scale) entstehen
in Form von Kostenersparnissen bei wachsender Ausbringungsmenge. Sie resultieren aus
Spezialisierung (hoherer Produktivitat), durch Lernprozesse (zunehmende Erfahrung) oder
durch KapazitatsgroBenvorteile. Economies of Scope (oder Verbundvorteile) filhren ebenfalls
zu Synergien. Sie treten als Kostensynergieeffekte dann auf, wenn die gleichzeitige Produktion
verschiedener Giiter in einem Unternehmen insgesamt billiger ist als die arbeitsteilige Erstel-
lung jeweils eines Gutes in einer Unternehmung, dadurch dass die vorhandenen Produktions-

faktoren (zum Beispiel Gebaude oder Maschinen) zur Herstellung mehrerer Gliter genutzt
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werden konnen. Folglich dienen viele M&A-Transaktionen der Erweiterung des Produkt- bzw.
Dienstleistungsprogramms. Ein mogliches operatives Ziel von M&A-Transaktionen ist ferner
der Zugang zu Kunden und Lieferanten bzw. die Erweiterung der Distributionskanale. Gleich-
ermaflen kann auch der Zugang zu Produktions- und Fertigungstechnologie (Technologie-
transfer) einen Grund fiir M&A darstellen. Wenngleich hinter den aufgezeigten strategischen
und operativen Zielen immer auch finanzielle Motive in Form von Umsatz- bzw. Ertragsstei-
gerungen bzw. der Erzielung von Kostensynergien stehen, konnen auch andere oder sogar
singulare finanziell orientierte Erwagungen einen Grund fiir eine M&A-Transaktion darstellen.
Dies gilt nicht zuletzt flir M&A Transaktionen durch Finanzinvestoren oder Beteiligungsge-
sellschaften. Ist ein Unternehmen im Vergleich zur Branche oder auch eine Branche insgesamt
unterbewertet, kann ein Motiv von M&A darin bestehen, die Unterbewertung dadurch aus-
zunutzen, das Unternehmen zu erwerben und in einem Umfeld wieder zu verauBern, in dem
die Bewertung dem tatsiachlichen Wert des Unternehmens naher kommt. Ein Kaufer kann
auch die Erreichung einer Zielrendite im Auge haben. Im Bereich von Unternehmen, die sich
in einer Sanierungs- oder Restrukturierungssituation befinden, kann die Realisierung von

Restrukturierungseffekten ein Motiv fiir eine M&A-Transaktion sein.

Ferner kann es in Situationen, in denen Unternehmen hohe freie liquide Mittel erwirtschaften,
diese aber nicht sinnvoll investieren konnen, zu einer Ubernahme kommen. Diese so ge-
nannte Free-Cashflow-Hypothese wurde in vielen Studien als Motiv von fremdkapitalfinan-
zierten Ubernahmen (Leveraged-Buy-Outs) angefiihrt. Die Begriindung liegt darin, dass die
vorhandenen freien liquiden Mittel zur Finanzierung der Ubernahme eingesetzt werden, wih-
rend fiir die Weiterentwicklung des operativen Geschifts nur geringe Mittel benotigt werden.
Insofern finanziert sich die Ubernahme aus Sicht eines Investors vereinfacht gesagt von allein.
Die Rendite kann aus einer spateren WeiterverduBerung des Unternehmens gezogen wer-

den.

Ein weiterer Grund fiir einen Unternehmenskauf sind so genannte weiche Faktoren. Hierun-
ter versteht man beispielsweise den Zugang zu Humankapital, Technologien oder Ressour-
cen. Durch einen Zukauf stehen z. B. Technologien, Expertise und Know-how, Mitarbeiter
oder Bezugswege dem Unternehmen wesentlich schneller zur Verfiigung, als dies durch die
eigene Entwicklung dieser Fahigkeiten und Ressourcen moglich ist. Insofern bedeutet eine
M&A-Transaktion auch eine Zeitersparnis gegenliber dem internen organischen Wachstum
eines Unternehmens. Ein Unternehmenskauf erfolgt haufig auch vor dem Hintergrund des
Erwerbs von Marken und Patenten. So kénnen Marken und Patente fiir einen Kaufer von

groBem Interesse sein, beispielsweise um eine bestehende Marke fiir andere Produkte zu
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nutzen oder ein nicht genutztes Patent fur eine eigene Entwicklung zu verwenden. Aus Kau-
fersicht kann auch ein starkes Unternehmensimage ein wichtiger Grund fuir eine M&A Trans-

aktion sein, um zum Beispiel den Zugang zu bestimmten Markten oder Kunden zu erhalten.

AKQUISITIONSSTRATEGISCHER AUSBLICK

Nach der Erfassung relevanter Unternehmenserweiterungs- bzw. zusatzlich erschlieBbarer
Marktsegmentpotenziale ist die darauf auszurichtende Unternehmensstrategie in einen M&A-
spezifischen Strategieansatz zu iiberfiihnren. Uberlegungen zur strategischen Expansion sind
demnach vollstandig und nachvollziehbar an zu planende RealisierungsmaBnahmen zur Nut-
zung bestehender Chancen sowie zur Vermeidung identifizierter Risiken des Unternehmens

auszurichten.

VORGEHEN IM FALLE EINER GEPLANTEN UNTERNEHMENSAKQUISI-
TION

Samtliche ausgefiihrten Informationen zum Ultraschallmarkt samt investitionsrelevanter
Marktsegmente (Schmerz- und Wundbehandlung, Reinigung) ziechen M&A-relevante Vorga-
ben in Bezug auf vorhandene nutzbare Ressourcen, zu treffende Lieferanten- und Kundener-
wartungen, Produkte und Produktqualitat nach sich. Die M&A-Strategie und -Ziele richten
sich danach, um unter Einbeziehung samtlicher M&A-Voraussetzungen des potenziellen Kau-
fers (u.a. Erlospotenzial, Kostendruck, Kapitalbindung und Margenentwicklung) anschlieBend
die Schablone eines optimalen Zielobjektprofils (Akquisitionsprofil) erstellen zu konnen.
Dadurch ist dieses an die strategischen Kaufervorgaben u.a. gem. Unternehmenskultur, Kun-
denwertvorstellung, Produktionsprozesse und Kostenstruktur bestmoglich angepasst. Die
Hauptaufgabe der zu definierenden M&A-Strategie liegt darin, die Akquisition eines Targets

mit passendem Skill-Set am richtigen Markt der richtigen Region zu ermoglichen.

Nach finaler Einfassung der M&A-Strategie kann dann mit ihrer Umsetzung in der Form be-
gonnen werden, so dass im Vorfeld der Target-Auswahl ein Screening-Framework erstellt
und ein erstes Longlisting von potenziell zur Akquisition geeigneten Zielobjekten durchge-
fihrt wird. Eine anschlieBend nach detaillierten Kriterien festgelegte und umgesetzte Feinaus-

wabhl stellt dann die absolut am besten geeigneten High-Priority-Targets heraus, die fiir einen
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Erwerb definitiv in Frage kommen und ein fur die zukiinftige Geschaftsentwicklung optimales

Zusatzwertpotenzial der strategischen Expansion implizieren.

Erst im Anschluss an diese sog. Screening-Phase beginnt dann der eigentlich Transaktionspro-
zess, der letztendlich nach detaillierter Zielobjektpriifung- und -bewertung des identifizierten
Top-Targets beginnend mit einem ersten Kaufpreisangebot tiber vorvertragliche Verhandlun-

gen in einen final abgeschlossenen und umgesetzten Akquisitionsvertrag miindet.
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VI FAZIT

[DIESES KAPITEL IST NICHT TEIL DER FREI VERFUGBAREN ONLINE-VERSION]
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VII UBER UNS

CON|ALLIANCE

Conalliance ist die filhrende Beratungsgesellschaft bei Unternehmenskaufen und -verkaufen

(M&A) sowie Unternehmenssanierungen.
Unsere Industrieexpertise ist maximal konzentriert: auf die weltweite Healthcare-Industrie.

Denn Conalliance berat ausschlieBlich Unternehmen des Gesundheitswesens wie zum Bei-

spiel

= Medizintechnik- und Medizinprodukte,

= Medizinische Optik / Ophthalmologie, Dental, Bildgebende Diagnostik,

»  Pharmazie-, Biotechnologie-, Biosimilars,

* Healthcare-IT, Healthcare-Logistik,

= Krankenhauser, Kliniken, Reha- und Pflegeeinrichtungen,

= sowie In-Vitro-Diagnostik, Diagnostikunternehmen und medizinische Laboratorien.

Diese Ausdifferenzierung sichert eine schnelle Umsetzung des Mandats ohne Anlaufverluste
und die Nutzenmaximierung aus unseren Beratungsdienstleistungen.

Unsere Kernkompetenzen liegen im Investmentbanking und Corporate Advisory, gepaart mit
detailliertem Fachwissen im Medizin-, Pharma- und Krankenhauswesen und einem intensiven
branchenspezifischen Netzwerk auf deren Grundlage wir maBgeschneiderte Losungen erar-

beiten.

Unser Firmenhauptsitz befindet sich im Business-Komplex der Highlight Towers, dem zweit-
hoéchsten Gebaude in Miinchen. Wir agieren aus Deutschland heraus mit unserem Netzwerk

von Partneroffices in den wichtigen Landern Europas, den USA und China.

Zahlreiche namhafte Mandate fuhrender Gesundheitsunternehmen sind der Garant fir un-
sere professionellen Beratungsdienstleistungen, die wir mit absoluter Diskretion, hochstem
Engagement und ohne Interessenskonflikte ausschlieBlich zum Vorteil unserer Mandanten

umsetzen.
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CON|ALLIANCE

ConAlliance — M&A Adpvisors for the Healthcare Industry
Mies-van-der-Rohe-Strafle 4
80807 Miinchen

Deutschland

Email: kontakt@conalliance.com

Internationale Hotlines:

Deutschland, Miinchen
Tel +49 (89) 809 53 63 0

UK, London
Tel +44 (20) 81 44 36 00

China, Hong Kong
Tel +852 8197 90 20

USA, Chicago
Tel +1 (312) 3800850
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