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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Orthopädietechnik (Segment orth. Bandagen und 
Orthesen)

 

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19)

Orthopädietechnik allg. (Europa, Mio. US$) 7.486,6      7.801,0      8.120,9      9.445,6      3,9%

Orthopädische Bandagen und Orthesen (Europa, Mio. US$) 717,6         741,0         765,8         876,4         3,4%

Anteil Bandagen/ Orthesen an Orthopädietechnik 9,6% 9,5% 9,4% 9,3%

7.486,6   7.801,0   8.120,9   

9.445,6   

717,6   741,0   765,8   876,4   

2013
(IN MIO. US$)

2014
(IN MIO. US$)

2015
(IN MIO. US$)

2019
(IN MIO. US$)

Markt für Orthopädietechnik im Vergleich 
zum Teilmarkt orth. Bandagen/Orthesen (Europa)

Orthopädietechnik allg. (Europa, Mio. US$)

Orthopädische Bandagen und Orthesen (Europa, Mio. US$)

91%

9%

Anteil von OBO an Orthopädietechnik allg. 2015

Orthopädietechnik allg.
(Europa, Mio. US$)

Orthopädische Bandagen
und Orthesen (Europa, Mio.
US$)

 Der allgemeine Markt für Orthopädietechnik in Europa wird in 2015 
auf 8,12 Mrd. US$ geschätzt. In absoluten Zahlen wird angenommen, 
dass dieser von 7.486,6 Mio. US$ in 2013 auf 9.445,6 Mio. US$ in 
2019 wachsen soll.

 Der Teilmarkt OBO soll im selben Zeitraum von ca. 717,6 Mio. US$ auf 
876,4 Mio. US$  wachsen.

 Der Teilmarkt OBO ist ein stabiler und relativ konjunkturunabhängiger 
Markt.

 Der Teilmarkt OBO macht in Europa in 2015 ca. 9,4% aus und wird in 
2015 auf ca. 765,8 Mio. US$ geschätzt. Er wächst mit geschätzt 3,4% 
(CAGR 2014-19) und somit etwas langsamer, als der übergeordnete 
allgemeine Markt für Orthopädietechnik mit ca. 3,9% (CAGR 2014-19). 
Das Marktwachstum des Segments OBO kann als moderat bezeichnet 
werden.

 Niedriges bis moderates Marktwachstum impliziert einen Kampf um 
Marktanteile. Dies ist insbesondere in Märkten der Fall, die bereits in 
die Reifephase eingetreten sind. Mit zunehmender Reife eines 
Marktes und der damit einhergehenden Verlangsamung des 
Marktwachstums, würde der Markt als solches vom Ausscheiden 
einzelner Wettbewerber profitieren. Da jedoch die gesamten Kosten 
des Marktaustritts von dem austretenden Unternehmen getragen 
werden würde und dieses nicht an der durch seinen Marktaustritt 
induzierten Erhöhung der durchschnittlichen Profitabilität des 
Marktes partizipiert, tendieren die einzelnen Marktteilnehmer dazu, 
von einem Marktaustritt abzusehen.

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Orthopädietechnik (Segment orth. Bandagen und 
Orthesen)

Verteilung Segment OBO

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

ROE 165,5 170,8 176,3 201,5 3,36% 23%

UK 52,9 54,4 56,0 62,9 2,95% 7%

Spanien 61,6 63,3 65,3 74,0 3,17% 9%

Italien 69,4 71,6 73,9 84,3 3,32% 10%

Frankreich 143,4 148,0 153,0 175,5 3,47% 20%

Deutschland 224,8 232,9 241,3 278,2 3,62% 32%

TOTAL 717,6 741,0 765,8 876,4 3,41% 100%

 Innerhalb Europas ist Deutschland 
der stärkste Teilmarkt und für ca. 
31% des europäischen Umsatzes 
verantwortlich (ca. 241,3 Mio. USD 
in 2015)

 Frankreich stellt einen Anteil in Höhe 
von ca. 20%, Italien ca. 10%, Spanien 
ca. 9%, UK ca. 7% und der Rest 
Europas ca. 23%

23%

7%

9%

10%20%

31%

Verteilung der OBO-Umsätze
(Europa, 2015)

ROE

UK

Spanien

Italien

Frankreich

Deutschland

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Orthopädietechnik (Segment orth. Bandagen und 
Orthesen)

 Der europäische Gesamtmarkt für OBO 
wächst durchschnittlich um 3,4% (CAGR 
2014-19). Somit liegt dieser über dem 
durchschnittlichen Wachstum für 
Gesundheitsausgaben in der EU.

 Mit ca. 3,6% (CAGR 2014-19) wächst 
Deutschland innerhalb Europas am 
stärksten, gefolgt von Frankreich mit ca. 
3,5% (CAGR 2014-19). Der CAGR soll in 
Italien 3,3%, in Spanien 3,2%, in UK 2,9% 
und im restlichen Europa 3,4% im selben 
Zeitraum betragen.

 Die kumulierten Umsätze im Segment 
OBO in Europa steigen im Zeitraum von 
2013 bis 2019 von 717,6 Mio. US$ auf 

 In Deutschland wächst der OBO-Markt 
im selben Zeitraum von Mio. US$ 
auf Mio. US$, in Frankreich von 
143,4 Mio. US$ auf 175,5 Mio. US$, in 
Italien von 69,4 Mio. US$ auf 84,3 Mio. 
US$, in Spanien von 61,6 Mio. US$ auf 
74,0 Mio. US$, in UK von 52,9 Mio. US$ 
auf 62,9 Mio. US$ und im Rest Europas 
von 165,5 Mio. US$ auf 201,5 Mio. US$.

165,5

52,9

61,6

69,4

143,4

224,8

201,5

62,9

74,0

84,3

175,5

278,2

0,0 50,0 100,0 150,0 200,0 250,0 300,0
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SPANIEN

ITALIEN

FRANKREICH
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Vergleich Umsätze im Segment OBO (2013 vs. 2019, Europa, 
in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

2013
(in Mio. US$)

3,36%

2,95%

3,17%

3,32%

3,47%

3,62%

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%

ROE

UK

SPANIEN

ITALIEN

FRANKREICH

DEUTSCHLAND

CAGR OBO (2014-19)

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Orthopädietechnik (Segment orth. Bandagen und 
Orthesen)

 Vom Europäischen Gesamtumsatz im 
Segment OBO entfallen ca. % auf 
Kniebandagen und –orthesen, % auf 
Fußbandagen und –orthesen, % auf 
Rückenbandagen und –orthesen sowie % auf 
OBO f. obere Extremitäten.

 In den Segmenten für Spinal- und 
Knieorthesen könnten sich attraktive neue 
Märkte erschließen. Vor allem der Markt für 
Knieorthesen ist vom Marktvolumen her 
attraktiv, wenngleich dieses Marktsegment 
sich einer sehr starken Konkurrenz 
entgegensieht.

Verteilung Segment OBO

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

OBO f. obere Extremitäten 60,5 62,6 64,8 74,5 3,54% 8%

Spinal Orthesen 155,9 160,5 165,7 187,6 3,18% 22%

Fußbandagen u. -orthesen 217,1 224,8 232,8 269,4 3,69% 30%

Kniebandagen u. -orthesen 284,1 293,1 302,6 344,8 3,30% 40%

TOTAL 717,6 741,0 765,8 876,4 3,41% 100%

8%

22%

30%

40%

Verteilung der OBO-Umsätze (Europa, 2015)

OBO f. obere Extremitäten

Spinal Orthesen

Fußbandagen u. -orthesen

Kniebandagen u. -orthesen

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Orthopädietechnik (Segment orth. Bandagen und 
Orthesen)

19%

81%

Verteilung der Umsätze innerhalb 
des OBO-Segments (Europa, 2015)

Fußbandagen

Fußorthesen

 Innerhalb des Teilsegments Fußbandagen und –
orthesen verteilt sich der Umsatz zu ca. % auf 
Fußbandagen und und zu % auf Fußorthesen.

 Nicht zuletzt aufgrund des höheren
Einzelproduktpreises machen die Orthesen den 
größeren Usatzanteil aus.

 Innerhalb des Segments OBO wächst die 
Produktgruppe Fußbandagen und –orthesen
(Foot & Ankle Braces & Support) am stärksten
(CAGR 2014-19 in Höhe von %) 

 Das Segment “OBO f. obere Extremitäten” soll
um %, “Spinal Orthesen” um % und 
“Kniebandagen u. -orthesen” um % wachsen
(jeweils CAGR 2014-19).

3,54%

3,18%

3,69%

3,30%

OBO f. obere
Extremitäten

Spinal Orthesen Fußbandagen u. -
orthesen

Kniebandagen u. -
orthesen

CAGR 
(2014-19)

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Fußorthesen

 Fußorthesen ist Deutschland die größte
Produktgruppe innerhalb des OBO-Segments 
und beträgt ca. 65,4 Mio. US$ in 2015. Bis 2019 
sollen die Umsätze in Deutschland auf  
Mio. US$ steigen.

 In Deutschland wurden laut Angaben der GfK
Retail and Technology GmbH im Gesamtjahr 
2008 Sanitätsfachhandel ca. 270.000 Orthesen 
(Knie-, Sprunggelenks- und Rückenorthesen) 
verkauft.

 Die Verteilung der Umsätze (in absoluten 
Zahlen) für Fußorthesen im Zeitraum 2013-
2019 in UK, Spanien, Italien, Frankreich, 
Deutschland und dem restlichen Europa können 
der Tabelle und der Grafik entnommen werden.

 Innerhalb Europas wächst der Umsatz bei
Fußorthesen am stärksten in Deutschland mit
ca. % CAGR (2014-19).

 Der CAGR soll in Frankreich ca. 3,9%, in Italien 
ca. 3,7%, in Spanien ca. 3,5%, in UK ca. 3,7% 
und im restlichen Europa ca. 3,7% im selben 
Zeitraum betragen.

 Bei einer Betrachtung Gesamteuropas beträgt 
das Wachstum des Segments Fußorthesen ca. 

%.

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

2013

(in Mio. US$)
40,0 12,3 13,9 16,6 31,8 60,5

2014

(in Mio. US$)
41,4 12,7 14,4 17,2 32,9 62,9

2015

(in Mio. US$)
42,8 13,2 14,9 17,8 34,1 65,4

2019

(in Mio. US$)
49,7 15,2 17,1 20,6 39,8 76,5
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Verteilung der Umsätze Fußorthesen 
(Europa, in Mio. US$)

3,72%
3,66%

3,50%

3,67%

3,88%

4,00%

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

Fußorthesen
CAGR (2014-19)

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Fußbandagen

 Bei den Fußbandagen ist Deutschland ebenfalls
der größte Teilmarkt und beträgt ca. Mio. 
US$ in 2015. Bis 2019 soll der Umsatz auf 
Mio. US$ steigen.

 Die Verteilung der Umsätze (in absoluten 
Zahlen) für Fußbandagen im Zeitraum 2013-
2019 in UK, Spanien, Italien, Frankreich, 
Deutschland und dem restlichen Europa können 
der Tabelle und der Grafik entnommen werden.

 Auch wächst innerhalb Europas der Umsatz bei
Fußbandagen in Deutschland am stärksten mit
ca. % CAGR (2014-19).

 Der CAGR soll in Frankreich ca. 3,2%, in Italien 
ca. 2,9%, in Spanien ca. 2,3%, in UK ca. 2,5% 
und im restlichen Europa ca. 3,2% im selben 
Zeitraum betragen.

 Im Hinblick auf Gesamteuropa, ist das 
Wachstum mit % (CAGR 2014-19) bei den 
Fußbandagen somit geringer als bei den 
Fußorthesen.

3,19%

2,53%
2,25%

2,90%

3,20% 3,30%

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

Fußbandagen 
CAGR (2014-19)

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

2013

(in Mio. US$)
9,7 3,0 3,3 3,8 8,0 14,3

2014

(in Mio. US$)
10,0 3,0 3,4 3,9 8,2 14,7

2015

(in Mio. US$)
10,3 3,1 3,4 4,1 8,5 15,2

2019

(in Mio. US$)
11,7 3,4 3,8 4,5 9,6 17,3

0,0
2,0
4,0
6,0
8,0

10,0
12,0
14,0
16,0
18,0
20,0

A
ch

se
nt

it
el

Verteilung der Umsätze Fußbandagen 
(Europa, in Mio. US$)

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Spinalorthesen

 Bei den Spinal Orthesen ist Deutschland 
ebenfalls der größte Teilmarkt und beträgt ca. 

Mio. US$ in 2015. Bis 2019 kann der 
Umsatz auf Mio. US$ steigen.

 Die Verteilung der Umsätze (in absoluten 
Zahlen) für Spinal Orthesen im Zeitraum 2013-
2019 in UK, Spanien, Italien, Frankreich, 
Deutschland und dem restlichen Europa können 
der Tabelle und der Grafik entnommen werden.

 Auch wächst innerhalb Europas der Umsatz bei
Fußbandagen in Deutschland am stärksten mit
ca. % CAGR (2014-19).

 Der CAGR soll in Frankreich ca. 3,3%, in Italien 
ca. 3,1%, in Spanien ca. 2,8%, in UK ca. 2,6% 
und im restlichen Europa ca. 3,1% im selben 
Zeitraum betragen.

 Bei Betrachtung Gesamteuropas ist das 
Wachstum mit % (CAGR 2014-19) das am 
schwächsten wachsende Teilsegment.

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

2013

(in Mio. US$)
34,5 10,6 13,3 14,7 29,2 53,6

2014

(in Mio. US$)
35,5 10,9 13,6 15,1 30,0 55,4

2015

(in Mio. US$)
36,6 11,2 14,0 15,6 31,0 57,3

2019

(in Mio. US$)
41,4 12,4 15,6 17,6 35,2 65,4
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Verteilung der Umsätze Spinal Orthesen
(Europa, in Mio. US$)

3,12%

2,61%
2,78%

3,11%
3,25%

3,40%

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

Spinal Orthesen
CAGR (2014-19)

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Marktvolumen / -profitabilität – Knieorthesen und -Bandagen

 Kniebandagen und –orthesen machen im
Segment der orthopädischen Bandagen und 
Orthesen die umsatzmäßig größte
Produktgruppe aus.

 Auch hier ist Deutschland der größte Teilmarkt
und beträgt ca. Mio. US$ in 2015. Bis 2019 
können die Umsätze auf ca. Mio. US$ 
steigen.

 Die Verteilung der Umsätze (in absoluten 
Zahlen) im Zeitraum 2013-2019 in UK, Spanien, 
Italien, Frankreich, Deutschland und dem 
restlichen Europa können der Tabelle und der 
Grafik entnommen werden.

 Auch wächst innerhalb Europas der Umsatz bei
Kniebandagen u. –orthesen in Deutschland am 
stärksten mit ca. % CAGR (2014-19).

 Der CAGR soll in Frankreich ca. 3,4%, in Italien 
ca. 3,2%, in Spanien ca. 3,1%, in UK ca. 2,8% 
und im restlichen Europa ca. 3,3% im selben 
Zeitraum betragen.

 Insgesamt für Europa ist das Wachstum mit
% (CAGR 2014-19) schwächer als bei

Produkten für den Fuß.

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

2013

(in Mio. US$)
67,6 23,1 26,1 29,3 63,7 74,3

2014

(in Mio. US$)
69,7 23,7 26,9 30,2 65,7 76,9

2015

(in Mio. US$)
71,8 24,4 27,7 31,2 67,9 79,6

2019

(in Mio. US$)
81,8 27,2 31,4 35,4 77,7 91,3
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90,0

100,0
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Verteilung der Umsätze Kniebandagen u. -orthesen (Europa, 
in Mio. US$)

3,25%

2,79%

3,14% 3,23%
3,41% 3,50%

ROE UK Spanien Italien Frankreich Deutschland

Kniebandagen u. -orthesen CAGR 
(2014-19)

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Press Releases, MicroMarketMonitor Analysis; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; FAQ Consulting 2010, Interviews
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3.2. Entwicklung der Margen im Markt für Orthopädietechnik
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3.2. Entwicklung der Margen im Markt für Orthopädietechnik
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3.3. Marktentwicklung – Markttreiber und Wachstumstrends

Globaler Orthopädie Markt

Markt für ortho. 
Bandagen und Orthesen

Trauma Fixation 
Devices

Arthroscopic Devices

Joint Reconstruction

Spinal Devices

Orthopaedic
Accessories

Nordamerika Europa APAC Rest

Deutschland

Frankreich

Italien

UK

Spanien

Rest Europa

XX,XX% XX,XX%

XX,XX%

XX,XX% XX,XX%

XX,XX%

XX,XX%

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; 
MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; Interviews
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3.3. Marktentwicklung – Markttreiber und Wachstumstrends

Historie des Orthesenmarktes in Deutschland

 Der Orthesenmarkt ist zwar mengenmäßig deutlich kleiner als der Bandagenmarkt, wertmäßig spielen Orthesen jedoch eine 
sehr wichtige Rolle und zählen deshalb auch im Sanitätsfachhandel zu den größten Umsatzträgern. 

 Im Rahmen des GfK Sanitätshauspanels werden Daten zu Knie-, Sprunggelenks- und Rückenorthesen erhoben. Im Gesamtjahr 
2008 wurden von diesen Orthesenarten im Sanitätsfachhandel ca. 270.000 abgegeben, ein Plus von 2 Prozent gegenüber dem 
Vorjahr. Wertmäßig war der Markt um 1 Prozent leicht rückläufig. Dies ist ausschließlich auf Knieorthesen zurückzuführen, die
aufgrund sinkender Einkaufspreise einen wertmäßigen Rückgang von 7 Prozent zu verzeichnen hatten. Knieorthesen sind jedoch 
immer noch deutlich das um satzmäßig wichtigste Segment (siehe Abbildung), gefolgt von Rückenorthesen (+0 %) und 
Sprunggelenksorthesen (+7 %). Straffes Sortiment Das Orthesensortiment im Sanitätsfachhandel ist überschaubar. Man 
konzentriert sich auf wenige Marken und Produkte. Mit durchschnittlich 4,1 Marken und 5,4 Artikeln pro Geschäft ist das 
Angebot bei Sprunggelenksorthesen am größten, deren Verkaufsvolumen auch deutlich höher liegt als bei Knie und Rücken. Bei 
Knie- und Rückenorthesen begnügt man sich dagegen mit zwei bis drei Anbietern und drei bis vier Produkten.

 Stärkstes Segment bildeten die Systeme für die untere Extremität, was auf die hohe Verletzungsanfälligkeit von Knien und 
Fußgelenken zurückzuführen ist. Wirbelsäulensysteme sind erheblich teurer, werden aber nicht ganz so häufig benötigt, sodass 
ihr Marktanteil geringer ist. Im Bereich obere Extremität mangelt es noch am Bewusstsein für die Verfügbarkeit und 
Einsatzmöglichkeiten entsprechender Systeme. Folglich ist die Nachfrage bisher vergleichsweise niedrig und der Anteil am 
Gesamtmarkt am kleinsten.

 In Deutschland leiden mehr als 30 Mio. Menschen unter Arthrose, Osteoporose, degenerativen Wirbelsäulenerkrankungen und 
ähnlichen Krankheitszuständen, die eine Behandlung erfordern. Hinzu kommen 1,25 Mio. orthopädische Verletzungen durch 
Sportunfälle, 400.000 durch Verkehrsunfälle und rund 500.000 durch Haushaltsunfälle. Wie Studien aus dem vergangenen Jahr 
zeigen, waren in Deutschland 17,8 Prozent aller Akutbehandlungen in Krankenhäusern und 40 Prozent aller stationären 
Rehabilitationsmaßnahmen auf muskuloskelettale Erkrankungen zurückzuführen. Damit macht dieser Erkrankungstyp 
hierzulande aktuell 16 Prozent der direkten und 40 Prozent der indirekten Gesundheitskosten aus.
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3.3. Marktentwicklung – Markttreiber und Wachstumstrends

 Der europäische Markt für orthopädische Bandagen und Orthesen ist nach Nordamerika der zweitgrößte Markt mit einer 
erwarteten jährlichen Wachstumsrate von % (CAGR) zwischen 2014 und 2019. 

MARKTTREIBER

 Dieser Markt wird vor allem durch eine steigende Zahl an Verletzungen und Frakturen angetrieben sowie aufgrund steigender 
Inzidenz und Prävalenz von Arthrose, Osteoporose und Knöchelarthritis.

 Mehrere Hundert Millionen Menschen leiden laut Weltgesundheitsorganisation (WHO) weltweit unter Knochen- und 
Gelenkserkrankungen. Betroffen sind beispielsweise 40 Prozent aller Frauen über 50 nach Knochenbrüchen infolge von 
Osteoporose. Rückenschmerzen gelten weltweit als häufigster Krankschreibungsgrund. 

 Die Zahl der Patienten mit Diabetes und anderen Kreislauferkrankungen und die Alterung der Gesellschaft in Europa führt zu 
vermehrter Arthrose, Osteoporose und Knöchelarthritis. 

 Außerdem trägt die zunehmend aktive Teilnahme der Menschen am Sport dazu bei. Deutschland, Frankreich, Italien, Finnland, 
Schweden, Dänemark und Island haben eine vergleichsweise „sportliche aktive“ Bevölkerung, was höheren 
Verletzungswahrscheinlichkeiten (Überlastungen, Verstauchung Bänderrissen oder Knochenbrüchen, etc)  führt.

 Darüber hinaus sind die zunehmende Nutzung von unterstützenden Bandagen als Prophylaxe vor Sportverletzungen, als 
präoperative Unterstützung Operationen erst später durchführen zu müssen und für das Schmerzmanagement und Behandlung 
von Schwellungen als Markttreiber zu determinieren.

 Onlinehandel und E-commerce werden auch durch diesen Vertriebskanal getrieben, zumal der Zugang zu dem passenden 
Produkt im Segment orthopädische Bandagen und Orthesen hierdurch einfacher verfügbar wird.
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Pros

Haupttreiber des globalen Gesundheitsmarkts sind die wachsende Weltbevölkerung sowie die steigenden Pro-Kopf-Ausgaben für die Gesundheitsversorgung. 
Wesentliche Ursachen dafür sind: Alterung der Bevölkerung, Anstieg chronischer Krankheiten, Wachstum der globalen Kaufkraft, BIP, technischer Fortschritt und 
weitere Faktoren. Gleichzeitig nehmen die durchschnittlichen Pro-Kopf-Ausgaben für Gesundheit um etwa sechs Prozent pro Jahr zu. Märkte wie Russland (+13%), 
Vietnam (+13%) und China (+12%) zeigen sogar doppelt so hohe jährliche Wachstumsraten.*

Demografische Entwicklung: Zunehmendes Alter der Weltbevölkerung (lt. UNO-Datenbank Durchschnittsalter  2010: 29,2 Jahre; 2020e: 31,6 Jahre; 2030e:  34,1 Jahre) 
führt zu mehr chronisch kranken Patienten und vermehrtem Einsatz von Orthopädietechnik.

Wachstumstreiber in den entwickelten Volkswirtschaften ist ferner eine ungesunde, bewegungsarme Lebensweise, die zu spezifischen Krankheitsbildern wie z.B. 
Diabetes, Gefäßkrankheiten, Schlaganfall, Osteoporose und Gelenkverschleiß führt. Ferner steigt das Bedürfnis, bis ins hohe Alter hinein mobil und aktiv zu bleiben. 
Dies erhöht stetig den Bedarf an medizinischen Hilfsmitteln zur Prophylaxe, Therapie oder dauerhaften Versorgung, um eingeschränkte Mobilität bestmöglich wieder 
herzustellen. 

Der Gesundheitssektor und insbesondere die MedTech-Industrie gelten im Allgemeinen als konjunkturunabhängig.

3.3. Marktentwicklung – Markttreiber und Wachstumstrends: Pro
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3.3. Marktentwicklung - Marktreiber und Wachstumstrends: Contra

Den Wachstumstreibern steht die Frage der Finanzierung gegenüber. So sind Patienten in den entwickelten Volkswirtschaften mit Gesundheitsreformen, 
Zuzahlungen, Einfrierungen oder Kürzungen der Erstattung für Leistungen konfrontiert, während in den „Emerging Markets" öffentliche Versorgungssysteme, 
gemessen an unseren Maßstäben, größtenteils unterentwickelt bzw. gar nicht vorhanden sind.

Die Absatzmärkte hängen somit wesentlich von der jeweiligen politischen Willensbildung ab. Zurzeit sind die Produkte in den aktuellen Kernmärkten als Therapie 
anerkannt und als Prophylaxe bestätigt. Es gibt derzeit keine Tendenzen zu einer Abschaffung der Versorgung mit den hier gegenständlichen Produkten. Aber die 
Auswirkungen, aufgrund der neuen Möglichkeiten der Kostenträger über Ausschreibungen oder Einzelverträge stark regulierend einzugreifen, sind momentan noch 
nicht abzuschätzen. Erklärtes langfristiges Ziel der Gesundheitspolitik - auch europaweit - ist die Eliminierung von Produkten aus der Erstattungspflicht, für die nicht 
oder nur unzureichend eine therapeutische Wirksamkeit nachgewiesen werden kann (EBM = Evidence Based Medicine). 

Die gesamte Branche ist im Wesentlichen von wenigen großen Rohmateriallieferanten abhängig. Diese Abhängigkeit trifft aber die gesamte Herstellerschaft, so dass 
diese Lieferanten sicher nicht einen gesamten Produktbereich in Gefahr bringen werden, der noch dazu als anerkannte Therapie weltweit unbestritten ist.

 
 
 

 

kl

(*Quellen: UN Population Division, Weltbank, Max-Planck-Institut, Hersteller)

Contra
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3.2. Schlussfolgerungen künftige Marktentwicklung aus M&A Perspektive
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3.2. Schlussfolgerungen künftige Marktentwicklung aus M&A Perspektive
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3.4. Wettbewerbsintensität – Marktanteilsverteillung der Hauptwettbewerber

25%

11%

8%

8%
7%

4%

2%
2%2%

31%

Marktanteille orthopädische Bandagen u. Orthesen (Europa, 2013)

DJO, LLC

Össur

Ottobock

BSN

Biomet

DeRoyal

Bauerfeind

Breg

Bledsoe

Andere

Quelle: eigene Analyse, Berechnungen und Darstellung Conalliance; Company Annual Reports, Press Releases, and 
MicroMarketMonitor Analysis; MicroMarketMonitor, European Orthopedic Braces and Support Market, 2015; 
Interviews; 24
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3.4. Wettbewerbsintensität – Übersicht der Hauptwettbewerber

Unternehmen

Marktanteil

(in %) Marktanteil²

DJO 25 625

Össur 11 121

Ottobock 8 64

BSN 8 64

Biomet 8 64

DeRoyal 7 49

Bauerfeind 4 16

Breg 2 4

Bledsoe 2 4

ca. 15 Divers je ca. 0,5%-1,0% 1 15

ca. 40 Divers je ca. 0,5%  0,5 10

Herfindahl-Hirschmann-Index 1036

 Zur Messung der Marktkonzentration haben wir den Herfindahl-
Hirschmann-Index (HHI) angesetzt. Der HHI berücksichtigt die relative 
Größe und Verteilung der Wettbewerber. 

Unter 
Berücksichtigung der „Horizontal Merger Guidelines“ des US Department 
of Justice als Interpretationshilfe ist der Markt als sehr niedrig 
konzentriert zu bewerten.

 Die Herstellung von Standard-Bandagen und –orthesen stellt heute keine 
besonderen Anforderungen und ist vergleichsweise leicht umsetzbar. 
Daher haben sich in nahezu allen Märkten lokale Anbieter etabliert, die in 
der  jeweiligen Region über ein gutes Vertriebsnetz aufgebaut haben. 
Infolgedessen existieren in Europa und global > 200 Hersteller für 
Standard-Bandagen und –orthesen.

 Bei Premium-Bandagen sind proprietäre Produkttechnologie und Know-
how notwendig, die zum Teil von den Herstellern auch durch Patente und 
Gebrauchsmuster geschützt sind. Ferner erfordert der Einsatz neuartiger 
Materialien (z.B. Carbon) mehr Fertigungsgeschicklichkeit und infolge 
dessen existieren weniger Premiumanbieter.

 Je geringer der Konzentrationsgrad eines Marktes ist, desto kleiner ist der 
Marktanteil, um den die Wettbewerber kämpfen. Damit steigt die 
Wahrscheinlichkeit, dass Marktteilnehmer Preissenkungen einsetzen, um 
Marktanteile auf Kosten ihrer Konkurrenten zu gewinnen. Greifen viele 
Wettbewerber auf dieses Mittel zurück, dauert es nicht lange, bis der 
Preis zum Aktionsparameter des Wettbewerbs wird.

 In Europa werden die Produkte  
von den Krankenkassen erstattet. In Österreich, Belgien 

und den USA findet auch eine teilweise Erstattung statt. Daher ist in 
diesen Märkten der Preisdruck geringer – allen voran in Deutschland und 
Österreich, wo die anteilsmäßig größte Erstattung durch die 
Krankenkassen erfolgt. In Deutschland und Österreich ist die 
Kundenbindung das wichtigere Kriterium vor dem Preis. Allerdings muss 
man beachten, dass der Grenzpreis aufgrund der Erstattung von den 
Krankenkassen vorgegeben wird und Preiserhöhungen über den 
erstattungsfähigen Betrag hinaus schwierig sind.

 Zwar existieren theoretisch nur geringe Wechselkosten der Kunden, aber 
andererseits sind die Kundenloyalitäten in den Ländern mit 
Erstattungsanspruch sehr stark. Dies gilt auch vor dem Hintergrund der 
Schwierigkeiten, überhaupt als Hilfsmittel in das Hilfsmittelverzeichnis 
aufgenommen zu werden und somit Erstattungsfähigkeit bei den 
jeweiligen Krankenkassen zu erlangen.

 Die Bedrohung durch neue Anbieter wird als moderat bis gering 
eingestuft: Das Vorhandensein von Zugangsbarrieren begrenzt die Anzahl 
von Unternehmen im Markt und beeinflusst somit die Rivalität unter 
bestehenden Mitbewerbern. Etablierte Unternehmen haben 
Marketingziele, wie Markenidentifikation und Kundenloyalitäten 
realisiert. Dies gilt auch für 

 die bereits seit vielen Jahren im 
Markt ist und für Premiumqualität steht.  Kundenloyalitäten stellen eine 
wesentliche Hürde für Neuzugänge dar. Überdies verfügt 

proprietäre 
Produkttechnologie - Know-how, Patente 

Gebrauchsmuster etc. Daher ist die Bedrohung durch neue 
Anbieter als klein einzustufen. 
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Stärken /Chancen

 Moderne Marke mit zeitgemäßer Aufmachung

 Großes eigenes Vertriebsnetz mit eignen Points-of-sale

 Große Finanzkraft

 Fähigkeit, sich auf Marktänderungen schnell anzupassen

 Günstige Herstellung

Aptonia

Schwächen / Risiken

 Zu breites Produktportfolio mit geringer Trennschäfe, um sich auf die 
speziellen technischen Anforderungen von Bandagen/Orthesen anpassen zu 
können und Forschung/Entwicklung zu betreiben.

 Segment mit starkem Preisdruck

 Aptonia ist eine französische Marke, die zum Unternehmen Decathlon gehört
und bietet ein breites Produktspektrum von Mineralgetränke, 
Proteinpulvern, Hand- und Fußwärmern, Gel- und Energieriegeln, 
Sonnercreme bis hin zu Bandagen und Orthesen.

 Decathlon ist als Hersteller und Händler von Sportgeräten und -bekleidung 
verfügt über 865 Einzelhandelsfilialen in 19 Ländern, 285 davon in Frankreich 
und 23 in Deutschland.

 Sitz Villeneuve d'Ascq, Frankreich Frankreich

 Mitarbeiter 60.000 (2013)

 Umsatz 7,4 Mrd. € (2013)

 Website www.decathlon.com

 1976 wurde Decathlon gegründet und 1986 begann das Unternehmen mit 
der Herstellung von Sportartikeln unter eigenem Namen. Im gleichen Jahr 
eröffnete in Dortmund das erste Geschäft außerhalb Frankreichs. Im Jahre 
1988 wurde die erste Produktionsstätte in Asien eröffnet. 1999 eröffnete 
Decathlon die ersten Märkte in den Vereinigten Staaten und in England. Aus 
den USA zog sich Decathlon allerdings wegen des schwierigen Marktumfeldes 
nach einigen Jahren zurück. Die erste Filiale in Asien eröffnete in 2003 in 
Shanghai. 

 Seit 2008 hat der älteste Sohn des Firmengründers Michel Leclercq, Olivier 
Leclercq, die Leitung inne. Seit 2008 ist Decathlon eine Tochterfirma der 
Oxylane SA, die zur Association Familiale Mulliez zählt.

 Die französische Decathlon S.A. wird in Deutschland u. a. durch die 
DECATHLON Sportartikel GmbH & Co. KG in Plochingen vertreten. Die 
Decathlon S.A. tritt auch unter dem Namen "Oxylane" auf.
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3.4. Wettbewerbsintensität - Kurzanalyse der Hauptwettbewerber
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Stärken / Chancen

 Marktführer in Deutschland

 Trendsetter

 Qualitativ gute Produkte

 Gehört neben DJO Global, Össur, Otto Bock, BSN, Deroyal, Bauerfeind zu den 
Key Playern im eurpäischen Markt.

Bauerfeind

Schwächen / Risiken

 In den USA noch im Vergleich zur Konkurrenz schwach aufgestellt.

M&A (ausgewählte Transaktionen)

 Bauerfeind AG hat eine Minderheitsbeteiligung von 30 Prozent im 
Remscheider Orthopädieunternehmen Kall GmbH (Nordrhein-Westfalen) 
erworben. Kall (gegründet 1985) produziert hauptsächlich orthopädische 
Schuheinlagen und beschäftigt rund 80 Mitarbeiter.

 Die Bauerfeind AG ist ein Hersteller medizinischer Hilfsmittel wie Bandagen, 
Orthesen, Kompressionsstrümpfe und orthopädische Einlagen in den 
Geschäftsbereichen Orthopädie, Phlebologie, Fußorthopädie (Einlagen, 
Schuhe) und Prothetik.

 Rechtsform Aktiengesellschaft

 Gründung 1929

 Sitz Zeulenroda-Triebes Deutschland Deutschland

 Leitung Hans B. Bauerfeind

 Website www.bauerfeind.com

 Mitarbeiter 2070 (etwa 850 davon am Standort Zeulenroda-Triebes)

 Umsatz 2012: 201,1 Mio EUR (-0,6% ggü. Vorjahr)

2011: 202,3 Mio. EUR

(zum Vergleich: 165,1 Mio EUR in 2007)

 Auslandsanteil der Umsatzerlöse: 38,5 % (2011: 39,5 %).

 Rohertrag 2012: 152,6 Mio. €

 EBIT 2012: 8,8 Mio. € (+8,6 % ggü Vorjahr); EBIT-Quote 4,4 %

 Konzernfinanzergebnis 2012: -1,7 Mio. € (-1,4 Mio. € ggü Vorjahr)

 Jahresergebnis 2012: 3,7 Mio. € (2011: 5,4 Mio. €) 

 Ergebnismarge lag bei 1,8 % (2011: 2,7 %).

 Die internationalen Vertriebsaktivitäten der Bauerfeind AG werden in 
wichtigen Märkten über eigene Tochtergesellschaften ausgeübt. Im 
November 2012 hat die Bauerfeind AG mit Bauerfeind Polska Sp. z o.o. eine 
weitere Vertriebsgesellschaft im Ausland eröffnet. In anderen 
Auslandsmärkten arbeitet die Bauerfeind AG mit ausgewählten 
Vertriebspartnern zusammen (Direktexport). Schwerpunktmärkte waren in 
2012 weiterhin Nordamerika und Osteuropa sowie verstärkt der Mittlere 
Osten.
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Stärken

 Vergleichsweise starke Marke in Deutschland, die in Gesamteuropa von 
geringerer Bedeutung ist.

Bort Medical

Schwächen

 International geringe Bedeutung.

 Inhabergeführtes deutsches Unternehmen, insbesondere Bandagen und 
Orthesen herstellt.

 Rohergebnis ca. 20 Millionen Euro

 EBITDA ca. 10 Millionen Euro

 Mitarbeiter ca. 290 

 Zum Produktprogramm gehören nicht abschließend: BORT Cervicalstütze, 
BORT KubiTal® Ellenbogen-Polster-Bandage, BORT KubiFX Ellenbogen-
Orthese, BORT Fingergelenkstütze, BORT ManuStabil® (kurz), BORT 
Peronäus-Schiene, BORT Peronäus-Schiene Langsohlig, BORT 
Fußheberorthese, BORT EasyLife® Greifhilfe klappbar, BORT Therapieknet 
Standard.
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Stärken

 Key-Player 

 großes globales Netzwerk an Distributoren und Partnern

 Starke Position in den belegten Segmenten

BSN medical

Schwächen

 Aufgrund des Gesellschafters EQT , der sehr gewinnorientiert ist, besteht das 
Risiko, dass das Unternehmen zu stark rationalisiert und optimiert, und ggf. 
wichtige strategische Schritte vernachlässigt werden.

 Das Unternehmen hat in den letzten Jahren mehrere Gesellschaferwechsel
vollzogen, so dass ggf. strategische Richtungsänderungen zu Verunsicherung 
in der Belegschaft und in der Nachhaltigkeit der Unternehmensstrategie 
geführt haben könnten.

 BSN medical ist ein global agierendes Unternehmen und konzentriert sich auf 
die Vermarktung hochwertiger medizinischer Produkte in den Bereichen 
Wundversorgung, Kompressionstherapie und Orthopädie. 

 Rechtsform GmbH

 Gründung 1. April 2001

 Sitz Hamburg, Deutschland

 Mitarbeiter 4.157 (2012)

 Umsatz 714 Millionen Euro (2012)

 Website www.bsnmedical.de

 BSN medical wurde im April 2001 von Beiersdorf und Smith & Nephew als 
50/50-Joint-Venture gegründet. Seit einem Management-Buy-out im Januar 
2006 durch Montagu Private Equity ist BSN medical konzernunabhängig. Am 
11. Juni 2012 erwarb EQT, ein europäischer Private-Equity-Fonds.

 BSN medical mit Sitz in Hamburg, Deutschland, ist in mehr als 30 Ländern 
vertreten und hat Produktionsstandorte in Deutschland, Frankreich, Mexiko, 
Brasilien, Pakistan, Südafrika, Venezuela, Kolumbien und den USA. 

 BSN medical ist spezialisiert auf Gipsverbände, Binden und Bandagen für die 
Orthopädie, Produkte zur Behandlung von Venenerkrankungen in der 
Phlebologie sowie klebende Fixierungen, Kompressen und Fixierungsbinden 
für die medizinische Wundversorgung, sowie Urologieprodukte. 

 Bekannte Produkte des Unternehmens sind das Klebeband 
Leukoplast/Leukosilk und die Verbandfixierung Fixomull/Hypafix.

 Ende 2014 erwarb BSN medical das inhabergeführte Unternehmen Sorbion, 
das sich auf Produkte der modernen Wundversorgung spezialisiert hat. 
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Stärken

 Weltweiter Marktführer bei orthopädischen Bandagen und Orthesen 

 Stärke in Bezug auf Umsatz und Ertragskraft 

 Gute F&E-Abteilung

 Sehr gute Marken

 großes globales Netzwerk an Distributoren und Partnern

 Starke Position in den USA in den belegten Segmenten

DJO Global

Schwächen

 Aufgrund des Gesellschafters Blackstone, der sehr gewinnorientiert ist, 
besteht das Risiko, dass das Unternehmen zu stark rationalisiert und 
optimiert, und ggf. wichtige strategische Schritte vernachlässigt werden.

Umsatzverteilung

 DJO Global, Inc. ist ein Unternehmen für medizinische Geräte , die eine 
Vielzahl von orthopädischen Produkten für die Rehabilitation , 
Schmerztherapie und Physiotherapie produziert

 Gehört Blackstone (US-amerikanische Investmentgesellschaft mit Hauptsitz 
in New York)

 Gründung 1978

 Mitarbeiter 5.200 (2012)

 Umsatz 2014: 1.229,3 Millionen US$ (+4,6% ggü Vorjahr)

2013: 1.175,5 Millionen US$ 

 Das Segment „Bracing and Vascular“ trug 506,6 Millionen US$ zum Umsatz 
bei (+6,0% ggü Vorjahr)

 EBITDA 2014: $ 282,3 Millionen US$ (+6,6% ggü Vorjahr)

 Sitz Carlsbad, California USA

 Website http://www.djoglobal.com/

 Marken Encore, Cefar®, Empi®, Ormed®, Chattanooga, Compex®, 
Aircast®, DonJoy®, OfficeCare®, ProCare®, SpinaLogic®, CMF, 
OL1000 und OL1000 SC.

 DJO Global, Inc., lanciert eine neue Produktlinien, die die patentierte Exos
thermoformbare Technologie („Exos® Rapid Splint® System“) nutzt. Das 
System soll die Anwendung erleichtern, sicherer sauberer und effizienter 
machen. Das leichte Material läßt sich mit trockener Hitze gut verformen.
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 DJO akquirierte das französische Unternehmen Newmed SAS (trading as 
Axmed), Dealvolumen ca. 14 Mio. € in 2005.

 2007 wird DJO vom US-amerikanischen Unternehmen ReAble Therapeutics 
Inc. (das Blckstone gehört) akquiriert. Das Dealvolument wird auf ca. 1,3 Mrd. 
US$ geschätzt.

 2011 Abschluss eines Kooperationsvertrags mit Exos Corporataion in Bezug
auf die Vertriebsrechte.

M&A (ausgewählte Transaktionen)
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Stärken

 Key-Player im Healthcare

 großes globales Netzwerk an Distributoren und Partnern

 Relativ gute Marktposition in den USA

Futuro Live More

Schwächen

 Lange Entscheidungswege

 In Europa Vertrieb hauptsächlich über die Apotheken (z.T. ungenutzte 
Vertriebswege)

 Futuro bietet ein Komplettsortiment an Knie-, Sprunggelenks-, Ellenbogen-
und Handgelenksbandagen, Stützapparaten und Kompressionsstrümpfen. 

 Futuro-Produkte werden in 42 Ländern weltweit vertrieben.

 2008 wurde FUTURO vom Technologieunternehmen 3M übernommen, das 
den Markt mit innovativen Produkten und Dienstleistungen bedient.

 3M steht für Minnesota Mining and Manufacturing und ist ein weltweit 
agierender Multi-Technologiekonzern mit Hauptsitz in St. Paul/Minnesota in 
den Vereinigten Staaten. Der Konzern produziert mehr als 50.000 
verschiedene Produkte auf der Basis von 47 Technologieplattformen und 
über 25.000 Patenten. Die Aktie von 3M ist einer der am stärksten 
gewichteten Titel im Dow Jones-Index. Für das Gesamtjahr 2013 
erwirtschaftete die 3M Company einen Umsatz von 30,9 Mrd. US-Dollar. Der 
Gewinn belief sich auf rund 4,7 Mrd. US-Dollar. Die Umsätze von 3M im 
Segment „Healthcare“ betrugen $5,334 (2013) bei einem Operating Income 
über $1,672 und $5,572 (2014) bei einem Operating Income über $1,724.

 Mit über 70 Patenten ist FUTURO bei der Entwicklung innovativer Produkte 
mit ausgezeichneten Stütz- und Passformeigenschaften und hohem 
Tragekomfort etabliert. 
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Stärken

 In Deutschland gut eingeführte Marke im Segment „Standard“

Julius Zorn GmbH

Schwächen

 Trotz USA-Aktivitäten keine gute Marktposition in wichtigen US-Markt

 Juzo (Julius Zorn GmbH) ist ein familiengeführtes mittelständisches deutsches 
Unternehmen. Die Unternehmensgruppe beschäftigt mehr als 800 
Mitarbeiter weltweit, wobei das Unternehmen über Niederlassungen in den 
USA , Großbritannien, Italien, Belgien und Schweden verfügt. 

 Juzo Kerngeschäft umfasst die Entwicklung, Herstellung und Vertrieb von 
Kompressionstherapieprodukten in den Bereichen Phlebologie, Lymphologie
und Narbentherapie. Weitere Geschäftsfelder sind Bandagen und Orthesen 
sowie medizinische Textilien mit antibakteriellen Silberfäden zur Behandlung 
von Neurodermitis.

 Umsatz 2013: ca. 46,6 Mio EUR (+6,2% ggü Vorjahr)

 EBIT 2013: ca. 3,5 Mio EUR

 Mitarbeiter D ca. 435 (weltweit ca. 800)

 Die Umsatzerlöse entfallen zu 74,8 % auf Deutschland und zu 25,2 % auf das 
Ausland (21,3 % bzw. TEUR 9.913 auf EU-Länder, 3,9 % bzw. TEUR 1.842 auf 
Nicht-EU-Länder). 90% des Umsatzes entfallen auf Phlebologie und 8,2% auf 
Orthopädie.

 Der Kompressionsstrumpf ist das wichtigste Produkt der Julius Zorn GmbH, 
und in Deutschland ist Juzo in Bezug auf den Umsatz zweitgrößter Anbieter.

 In 2013 wurde ein neuer Standort in Aichach eingeweiht, in den rund 15 
Millionen Euro investiert wurden.
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Stärken

 In Deutschland sehr gut eingeführte Marke mit guten Produkten

 In Deutschland gute Vertriebsstrukturen

 Kontinuierliche Produktweiterentwicklungen durch eine sehr starke und 
innovative F&E-Abteilung.

medi GmbH & Co. KG

Schwächen

 Global gesehen in vielen wichtigsten Regionen der Welt noch nicht 
ausreichend vertreten.

 medi ist ein führender und wegweisender Hersteller von medizinischen 
Hilfsmitteln, Sport-Textilien und Fashion-Produkten, d.h. Medizinische 
Hilfsmittel aus den Bereichen Phlebologie, Lymphologie, Orthopädie, 
Footcare und Prothetik.

 Bilanzsumme 2013 ca. 24,4 Mio. €

 Als Anbieter von  medizinischen Kompressionsstrümpfen für die Venen- und 
Ödemtherapie sowie für die Prophylaxe von Thrombosen über Bandagen und 
Orthesen bis hin zu modernen Beinprothesen und Liner, sowie 
orthopädischen Schuh-Einlagen 

 Ca. 2.200 Mitarbeiter weltweit (hiervon 1.300 Mitarbeiter am Stammsitz in 
Bayreuth)

 17 Neigene iederlassungen in Belgien, Frankreich, Niederlande, Portugal, 
Dänemark, Spanien, Italien, Österreich, Großbritannien, Schweden, Polen, 
Ungarn, Russland, Ukraine, Brasilien, Norwegen und Malaysia.

 2 eigene Produktionsstandorte in Deutschland und USA (Whitsett, North 
Carolina)

 Export in über 90 Länder
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Stärken

 Gehört neben DJO Global zu den Key Playern im globalen Markt.

 Zweitgrößter Marktanteil in Europa nach DJO Global

 Hohe Finanzkraft und Liquidität

 Sehr starke Tätigkeit bei Unternehmensakquisitionen

 Breites Produktportfolio mit guter Qualität

Össur

Schwächen

 Relativ geringes organisches Wachstum, bzw. Wachstum wird in erster Linie 
durch Zukäufe realisiert.

 Tut sich teilweise schwer, in neuen Märkten Fuß zu fassen.

 In den USA noch im Vergleich zur Konkurrenz schwach aufgestellt.

Chancen

 Össur ist ein isländisches Unternehmen, das nicht-invasive 
Orthopädieprodukte mit Spezialisierung auf Prothesen- und 
Orthesentechnik, sowie Lösungen für Arthrose entwickelt, produziert und 
vertreibt. 

 Der Hauptsitz des Unternehmens befindet sich in Reykjavík. Niederlassungen 
existieren in USA, Europa und Asien, mit weiteren globalen 
Vertriebspartnern.

 Umsatz 2014: 509 Millionen USD (+18% ggü Vorjahr, hiervon 5% 
organisches Wachstum)

 Das Geschäftssegment Bandagen und Orthesen wuchs um 14% (1% 
organisch).

 der Umsatz teilt sich wie folgt auf: 

 Regional 52% EMEA, 41% Americas, 7% APAC

 Geschäftssegment: 58% Bandagen und Orthesen, 42% 
Prothesen

 EBITDA 2014: 104 Millionen USD (ca. +38% ggü Vorjahr), entspricht 
ca.20% des Umsatzes
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 In 2005 hat Össur das Unternehmen Innovative Medical Products Holdings 
Ltd. (UK) akquiriert, das orthopädische Produkte herstellt und vertreibt
(Dealmultiples: 1,8392 x Umsatz, 16,3363 x EBITDA, Dealvolumen 16 Mio. €)

 In 2007 hat Össur das Unternehmen Somas akquiriert. Das Dealvolumen wird
mit 8 Mio. € beziffert.

 Weitere Akquisitionen seit 2000: 2000 - Skóstofan , 2000 – Flex-Foot, Inc, 
2000 – PI Medical AB, 2000 – Karlsson & Bergstrom AB., 2000 – Century XXII 
Innovations, Inc, 2003 – Linea Orthopedics AB, 2003 – Generation II Group, 
Inc, 2005 – Advanced Prosthetic Components, 2005 – Royce Medical, Inc, 
2005 – Innovative Medical Products, Ltd, 2005 – GBM Medical AB, 2006 –
Innovation Sports, Inc, 2006 – Gibaud Group, 2007 – SOMAS, 2010 -
Orthopaedic Partner Africa.

 Össur hat zuetzt in 2013 100% der Aktien der TeamOlmed, Orthesen und 
Prothesen Anbieter akquiriert. Kaufpreis: 310 Mio. SEK (47 Mio. USD) + Earn-
out bis zu 50 Mio. SEK (USD 7.000.000). 

M&A (ausgewählte Transaktionen)
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Stärken

 Gehört neben DJO Global, Össur, BSN, Deroyal, Bauerfeind zu den Key 
Playern in Europa.

 Hohe Finanzkraft und Liquidität

Otto Bock

Schwächen

 In den USA noch im Vergleich zur Konkurrenz schwach aufgestellt.

 Rechtsform GmbH

 Gründung 1919

 Otto Bock ist eine mittelständische Firmengruppe mit Sitz in Duderstadt. 
Unter dem Dach der Otto Bock Holding GmbH & Co. KG gliedert sich der 
Konzern in drei Kernbereiche: Orthopädie (Otto Bock HealthCare), 
Kunststoffverarbeitung (Otto Bock Kunststoff Holding) sowie Informations-
und Kommunikationstechnologie (Sycor). Aus der HealthCare ist zum 1. 
Januar 2009 zusätzlich die Tochter Otto Bock Mobility Solutions GmbH mit 
Sitz in Königsee hervorgegangen.

 Das Unternehmen unterteilt die Geschäftsbereiche im Segment Healthcare in 
Prothetik, Orthetik, Mobility Solutions und Neurorehabilitation.

 Die Otto Bock HealthCare GmbH fertigt unter anderem Prothesen und 
Orthesen. 

 Mitarbeiter 6.409 im Teilkonzern Healthcare (Stand 2013)

 Umsatz 2013: 861 Mio. Euro

 Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit ca. 82 Mio. Euro

 Website www.ottobock.de

 Außerdem gibt es noch über 30 weitere Niederlassungen in vielen Ländern 
auf der ganzen Welt.
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Stärken

 Sehr hoher Marktanteil in Frankreich

 Gute Marktposition in Deutschland

 THUASNE ist mittlerweile in den meisten wichtigsten Regionen der Welt 
vertreten und besitzt zahlreiche Tochterunternehmen in Europa sowie ein 
weltweites Netzwerk an Vertretern.

 Teilweise Ökotex-Label

 Relativ hohe Reinvestitionsquote in Höhe von 5% des Umsatzes p.a.

A

Schwächen

 In den USA noch im Vergleich zur Konkurrenz schwach aufgestellt.

 Das französische Familienunternehmen THUASNE spricht Medizin- und 
Sportbedarf gleichermaßen an und ist auf elastische Kompressionstextilien 
wie medizinische Stützstrümpfe und -strumpfhosen, Unterbekleidung, 
elastische Kompressionsbinden, medizinische Gurte, adhäsive und kohäsive 
Binden spezialisiert, und stellt Orthesen (medizinische Knöchel- und 
Knieorthesen), her.

 Das Unternehmen entwickelt, fertigt und vertreibt unter Eigenmarken eine 
Palette technischer Produkte zum Schutz von Sportlern. 

 In 1992 wurde das deutsche Unternehmen Zimmermann akquiriert und auf 
diese Weise die Internationalisierung gestartet. Mittlerweile deckt Thuasne
den europäischen Markt mit eigenen Filialen und Vertriebshändlern ab. Für 
das USA-Geschäft wurde die Fa. Townsend Design, in Bakersfield, California, 
USA akquiriert. 

 Zudem erwarb Thuasne in 2008 die Thämert GmbH & Co. KG und alle 
dazugehörigen Tochter- und Produktionsgesellschaften im In- und Ausland zu 
100 %.

 Umsatz: 2011: > 150 Millionen Euro 

hiervon ca. 60% in Frankreich

 Mitarbeiter: 2012: ca. 1.500
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ORTHOAMERICA http://www.orthomerica.com/ 
Land: USA
Größe: klein
Produktqualität: 75 (100% custom-made)
Produktportfolio: spezialisiert auf Kinder, Fußorthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Kopf, Hand, 
Fuß, Knie, Hüfte

RESTORATIVE CARE OF AMERICA http://www.rcai.com/ 
Land: USA
Größe: mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: Sortiment  an Orthesen, Stützbandagen, Gelenkschienen, 

Bandagen, Stützgürtel, Prothesen für Hand, Fuß, Knie, 
Abdomen, Hals, Schulter

TEYDER http://www.teyder.com/ 
Land: Spanien
Größe: mittel
Produktqualität: 50
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, hauptsächlich für Hand, Fuß, 
Knie

PROMEDICS http://www.promedics.co.uk/
Land: UK
Größe: mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen Stützgürtel,
für Hand, Fuß, Knie, Abdomen, Hals, Schulter)
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CORFLEX http://www.corflex.com/ 
Land: UK
Größe: mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Fußorthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Hals, Schulter, Gehhilfen)

PHYTO PERFORMANCE http://www.phytoperformance.com/
Land: Italien
Größe: klein - mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: kleines Sortiment Bandagen für Hand, Fuß, Knie

SPINAL TECHNOLOGY INC http://spinaltech.com/ 
Land: USA
Größe: klein
Produktqualität: 75 (sehr stark individualisierbar)
Produktportfolio: Orthesen

BREG http://www.breg.com/ 
Land: USA
Größe: groß
Produktqualität: 75
Beschreibung: Gehört zu den Top-10 in Bezug auf Umsatz in Europa
Produktportfolio: sehr breitgefächertes Sortiment (Fußorthesen, 

Stützbandagen, Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel 
für Hand, Knie, Schulter);
Sehr gute Knieorthesen.
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RSL STEEPER http://rslsteeper.com/ 
Land: UK
Größe: mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment an Produkten zur 

Orthopädischen Stillegung

Aircast (DJO) http://www.djoglobal.de/arzt/aircast.html 
Land: USA
Größe: groß (DJO)
Produktqualität: 100
Produktportfolio: Spezialisiert auf Bandagen und Schienen für Arme und 

Sprunggelenk

ALTEOR http://www.alteor.fr/
Land: Frankreich
Größe: mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Fußorthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel,
Für Hand, Fuß, Knie, Abdomen, Hals, Schulter, 
Stützstrumpfhosen, Gehhilfen

BIRD & CRONIN INC http://www.birdcronin.com/
Land: USA
Größe: klein- mittel
Produktqualität: 50-75
Produktportfolio: Orthesen, Stützbandagen, Gelenkschienenf ür Hand, Fuß, 

Knie, Abdomen, Hals, Schulter
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DONJOY (DJO) http://www.donjoy.eu/ 
Land: USA
Größe: groß (DJO)
Produktqualität: 75-100
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Fußorthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Schulter

LOHMANN & RAUSCHER http://www.lohmann-rauscher.de/
Land: Deutschland
Größe: groß
Produktqualität: 80
Produktportfolio: ansprechendes Sortiment (Fußorthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Hand, Fuß, 
Knie

ALEX n.a.
Land: Deutschland
Größe: groß
Produktqualität: 40
Produktportfolio: klein

Sport, Vorbeugung, nur Bandagen

SENTEQ http://www.senteqlife.com/ 
Land: Taiwan
Größe: groß
Produktqualität: 50
Produktportfolio: Sortiment spezialisiert auf Stützbandagen für Hand, Fuß, 

Knie
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DARCO International, Inc. http://www.conwellmedical.com/
Land: USA
Größe: klein - mittel
Produktqualität: 80
Produktportfolio: kleines Sortiment  Fußorthesen, Einlagen

CONWELL MEDICAL CO LTD http://www.conwellmedical.com/
Land: Taiwan
Größe: mittel
Produktqualität: 50
Produktportfolio: Orthesen, Stützbandagen, Gelenkschienen, Bandagen für 

Hand, Fuß, Knie, Hals

REAK n.a.
Land: China
Größe: n.a.
Produktqualität: 25
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment hauptsächlich Bandagen für 

Hand, Fuß, Knie

ZAMST (Nippon Sigmax) http://www.sigmax.co.jp/english/
Land: Japan 
Größe: n.a.
Produktqualität: 50
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment hauptsächlich Bandagen für 

Hand, Fuß, Knie
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INNOVATION REHAB http://www.innovationrehab.co.uk/
Land: UK
Größe: klein
Produktqualität: 50
Produktportfolio: Orthesen, Gelenkschienen, Stützgürtel,

für Hand, Fuß, Knie, Abdomen, Hals, Schulter, Einlagen 

MAKIDA (Huntex Corporation) http://www.huntex.com.tw/ 
Land: Taiwan
Größe: mittel
Produktqualität: 80
Produktportfolio: hauptsächlich Bandagen, Stützgürtel,

für Hand, Fuß, Knie, Abdomen, Hals, Schulter, 

REH4MAT http://united-ortho.com/ 
Land: Polen
Größe: mittel
Produktqualität: 80
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Hals, Schulter

UNITED ORTHO http://united-ortho.com/ 
Land: USA
Größe: mittel
Produktqualität: 50
Produktportfolio: Sortiment Orthesen, Stützbandagen, Gelenkschienen, 

Bandagen für Hand, Fuß, Knie, Wirbelsäule
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3.4. Wettbewerbsintensität - Kurzanalyse der Hauptwettbewerber

DR. MED http://www.dr-medbrace.com/html/main/index.php 
Land: KOREA
Größe: mittel
Produktqualität: 25-50
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Hals, Schulter)

3POINTPRODUCTS http://www.3pointproducts.com/
Land: USA
Größe: klein
Produktqualität: 50
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel, spezialisiert auf 
Hand, Arm, Fuß)

TRULIFE http://trulife.com/ 
Land: Irland
Größe: mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel, für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Hals, Schulter, Prothesen)

ORTHO CARE (Arden Medikal) http://orthocare.com.tr
Land: Türkei
Größe: mittel
Produktqualität: 50
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Hals, Schulter, Stützstrumpfhosen
Gehhilfen
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3.4. Wettbewerbsintensität - Kurzanalyse der Hauptwettbewerber

BLEDSOE BRACE SYSTEMS http://www.bledsoebrace.com/ 
Land: USA
Größe: mittel
Produktqualität: 75-100
Beschreibung: Gehört zu den Top-10 in Bezug auf Umsatz in Europa
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Hals, Schulter, Hüfte, Ellbogen)

TOWNSED (gehört Thuasne) http://www.townsenddesign.com/ 
Land: UK
Größe: mittel
Produktqualität: 75
Produktportfolio: Orthesen, Gelenkschienen, speziell für Hand, Fuß, Knie, 

Ellbogen

MUELLER http://www.bledsoebrace.com/ 
Land: USA
Größe: mittel
Beschreibung: Mueller Sports Medicine, inc. ist ein seit 1961 tätiges 

US-Familienunternehmen, das sich auf den Bereich 
Sportmedizin und Schutzbekleidung fokussiert.

Produktqualität: 75-100
Produktportfolio: breitgefächertes Sortiment (Orthesen, Stützbandagen, 

Gelenkschienen, Bandagen für Hand, Fuß, 
Knie, Abdomen, Schulter, Ellbogen)
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3.4. Wettbewerbsintensität - Kurzanalyse der Hauptwettbewerber

MCDAVID http://www.mcdavid.eu/ 
Land: USA
Größe: groß
Beschreibung: McDavid ist ein US-amerikanisches Unternehmen, 

McDavid das sich auf den Bereich Sportmedizin und 
Schutzbekleidung fokussiert. Der Europavertrieb wird aus 
den Niederlanden gesteuert. 

Produktqualität: 75-100
Produktportfolio: „Sport“-Positionierung. Fokus auf Stützbandagen, 

Bandagen für Hand, Fuß, Knie, Ellbogen, etc)

DEROYAL http://www.deroyal.com/
Land: USA
Größe: groß
Mitarbeiter: ca. 2.000 
Beschreibung: Mehr als 200 eigene Sales-Mitarbeiter

Stark in der Angbotsbreite in Bezug auf Größen, 
Materialien, Individualisierung
Gehört zu den Top-10 in Bezug auf Umsatz in Europa

Produktqualität: 75-100
Produktportfolio: Breits Portfolio in der Orthopädie (Orthesen, 

Stützbandagen, Gelenkschienen, Bandagen, Stützgürtel 
für Hand, Fuß, Knie, Abdomen, Hals, Schulter, etc), 
Implantate, Woundversorgung, Chirurgische Instrumente, 
etc.
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3.4. Wettbewerbsintensität - Kurzanalyse der Hauptwettbewerber
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Sport Medizin

•Jiaman(CN)
Luoyangboao (CN)
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4.1. Stand-alone Potenzialanalyse  – Portfolioanalyse der Marktattraktivität

49

 Die Marktgröße und –situation berücksichtigt nicht abschließend Faktoren wie 
Marktvolumen und –potenzial sowie die Marktausschöpfung, etc. Der Markt für 
OBO hat alleine in Europa ein aktuelles Volumen von  US$. Vor 
diesem Hintergrund kann das Marktwachstum als attraktiv bezeichnet werden. 
Das Marktvolumen für den Geschäftsteilbereich  

 Beim Marktwachstum werden die Abnehmersituation und die 
Rahmenbedingungen des allgemeinen Marktumfelds, wie die Branchensituation, 
Konjunktureinflüsse, Lebenszyklus der Branche beachtet. Vorliegend haben alle 
Geschäftsbereiche ein Wachstum zwischen ca. % CAGR. Der Geschäftsbereich 
Orthesen wächst stärker als Bandagen. Einlagen haben ein geringeres 
Wachstum.

 Beim Kriterium Wettbewerb werden die Zahl und Stärke der Wettbewerber, die 
Kapazitäten, das Wettbewerberverhalten (Aggressivität, Expansionswille, 
Strategie), die Höhe der Austrittsbarrieren, etc beachtet. 

Auch sind die Marktanteile und 
Umsätze in Bezug auf die Top-10 Konkurrenten sehr klein. 

 Der 
Geschäftsbereich Orthesen ist in Bezug auf die Wettbewerbssituation etwas 
attraktiver, als Bandagen und Einlagen.

 Zu den Markteintrittsbarrieren gehören Teilfaktoren, wie Kostenvorteile durch 
Betriebsgröße, Kapitalbedarf, Zugang zu Vertriebskanälen, Schutz der 
Technologien, Standortvorteile, Zugang zu den Beschaffungsmärkten, Schutz 
durch staatliche Maßnahmen. Die Markteintrittsbarrieren sind relativ hoch, was 
in erster Linie auf den (ungewollten) Schutz durch staatliche Maßnahmen und 
den Zugang zu Vertriebskanälen zurückzuführen ist. Bei Bandagen sind die 
Barrieren Technologie und Kapitalbedarf geringer, als bei Orthesen. Dies gilt in 
noch stärkeren Maße für Einlagen.  

 Die Branchenprofitabilität umfasst Marktdaten, wie die Ergebnisattraktivität im 
Hinblick auf Preise, Deckungsbeiträge, ROI. 

 ist die Branchenprofitabilität 
überdurchschnittlich hoch. Dies ist für Bandagen und Orthesen in stärkerem 
Ausmaß der Fall, als bei Einlagen.

 Der Substitutionswettbewerb umfasst Kriterien wie Veränderungen der 
Produkttechnologien, Produktionstechnologien und Materialtechnologien. Es ist 
festzustellen, dass derartige Veränderungen in der Branche recht gering sind, 
was positiv zu werten ist. Innerhalb der Bereiche

 Bei dem Kriterium Marktmacht der Käufer wird berücksichtigt, dass die 
Kundengruppe zwar teilweise konzentriert ist (Großhändler, Vertriebspartner), 
nur geringe Umstellungskosten in Kauf nehmen muss und die bezogenen 
Produkte strenggenommen teilweise standardisiert oder undifferenziert sind. 
Auch laufen Lizenzen / Patente 

 

Auf der anderen Seite besteht bei den Abnehmern im 
vorliegenden Markt eine hohe Loyalität, die berücksichtigt werden muss. Im 
Gesundheitswesen mancher wichtiger Abnehmerländer (z.B. Deutschland und 
Österreich) werden die Kosten für die Produkte ganz oder teilweise von den 
Krankenkassen erstattet, was zu einer Sondersituation in Bezug auf die 
Abnehmer und deren Streben nach Ausnutzung der Marktmacht führt.  

 Der Faktor Marktmacht der Lieferanten berücksichtigt, dass mächtige 
Lieferanten die Profitabilität einer Branche reduzieren können. Für die von der 
abnehmenden Branche bezogenen Produkte oder Dienstleistungen besteht eine 
hohe Substitutionsmöglichkeit. 

 Der Faktor Produktlebensdauer und Zeitzyklus Produktinnovationen 
berücksichtigt die Häufigkeit der Produktneuanschaffungen. Diese Häufigkeit ist 
bei Orthesen nicht sehr stark, bei Bandagen etwas größer (diese werden im 
Sportbereich regelmäßig getragen und nutzen sich ab) und bei Einlagen aus dem 
vorgenannten Grund noch größer. 

 Künftige Technologiesprünge trägt dem Kriterium Rechnung, wie Häufig im 
Markt Technologiesprünge zu verzeichnen sind. Technologiesprünge führen 
meistens zu hohen F&E Ausgaben und Gefahren, von Konkurrenten mit neuen 
Technologien überrascht zu werden und so Marktanteile zu verlieren. 

OBO-Marktattraktivität



M&A Multiple-Bewertung
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5.1. Marktfonforme Wertpreisbandbreite – Plausibilisierung der Multiplikatorenbandbreite

51CONALLIANCE

 Die Multiplikatormethode (Multiples, Comparable Company Analysis) ist eine relativ einfache, häufig bei der 
Unternehmensbewertung zur Schätzung des Unternehmenswertes.

 Im Grundprinzip wird davon ausgegangen, dass gewisse Ertrags- und operationale Maßzahlen für die Preisbildung des an einer 
Börse notierten Eigenkapitals maßgeblich sind. Die bekanntesten Multiplikatoren sind P/E (Price-Earnings Ratio, Kurs-Gewinn-
Verhältnis), EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), EV/EBIT (Enterprise 
Value/Earnings before interest and taxes). 

 In der Praxis haben wir für die Berechnung der Multiples hauptsächlich Vergleichsunternehmen aus der gleichen Branche 
ausgewählt. Diese sind im Anhang aufgelistet – siehe ANHANG.

 Dabei haben wir aus der ausgewählten Anzahl an Vergleichsunternehmen (comparables, comps, peer group) die Multiples 
gebildet. Hat man für jedes vergleichbare Unternehmen den Multiplikator (z. B. EV/EBITDA) berechnet, so wird für diesen 
Multiplikator ein Median (oder der Mittelwert) gebildet. Wir geben dem Median der jeweiligen Multiples die hinreichende 
Bedeutung, nachdem hier Ausreißer besser eliminiert wurden und das Ergebnis daher nach diesseitiger Auffassung eine deutlich 
höhere Relevanz hat. 

 Natürlich ist es sinnvoll, für jede Bewertung unterschiedliche Multiplikatoren (hier: EBITDA- und Revenue-Multiples) anzuwenden.
 Die Analyse der Vergleichsunternehmen (Quelle: peer group, eigene Recherche Conalliance, Thompson Reuters, Mergermarket) 

führte zu dem oben genannten Ergebnis. 

Comparables

Median EBITDA-Multiple: 11,374

Median Revenue-Multiple: 1,579

Mittelwert EBITDA-Multiple: 17,686

Mittelwert Revenue-Multiple: 2,806
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5.1. Marktfonforme Wertpreisbandbreite – Plausibilisierung der Multiplikatorenbandbreite
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Börsen Multiples 
(Stand: Januar 2015)

Medizintechnik EBITDA-Multiple 9,0 – 9,5 
Pharma EBITDA-Multiple 11,0 – 11,5
Medizinische Versorg. EBITDA-Multiple 9,5 – 10,0 
Healthcare-Dienstleist. EBITDA-Multiple 10,0 – 10,5

 Zusätzliche Bewertungsinformationen liefern die Börsen-Multiples, die auf Basis der 
unten genannten börsennotierten Healthcare-Unternehmen berechnet werden. Die 
Quelle: Osiris-Datenbank des Datenanbieters Bureau van Dijk. ist nicht 
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5.1. Marktfonforme Wertpreisbandbreite – Plausibilisierung der Multiplikatorenbandbreite
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Experten Multiples (Small-Cap) 
(Stand: Januar 2015)

Pharma (inkl. Medtech) EBIT-Multiple 7,8 – 9,9 
Pharma (inkl. Medtech) Umsatz-Multiple 1,08 – 1,59

Handel/E-Commerce EBIT-Multiple 6,3 – 8,6
Handel/E-Commerce Umsatz-Multiple 0,6 – 0,98 

 Die o.g. Experten Multiples basieren auf den monatlich vom Finance Magazin veröffentlichten Multiplikatoren. Diese FINANCE-
Multiples basieren auf Markteinschätzungen von Professionals. Erhoben und aktualisiert werden die Experten-Multiples vier Mal 
jä

Umsatzmultiples abgefragt und gemittelt. Anhaltspunkte zur Positionierung eines Unternehmens innerhalb der Korridore 
geben die bewertungsrelevanten Fragen. 

 Da in der Praxis nicht nur die Branche, sondern auch die Größe des Unternehmens bei der Bewertung eine wichtige Rolle spielt,
werden die Experten-Multiples vom Finance-Magazin für drei Umsatzgrößenklassen erhoben: Small-Cap (Unternehmensumsatz 
unter 50 Millionen Euro), Mid-Cap (Unternehmensumsatz von 50 bis 250 Millionen Euro) und Large-Cap (Unternehmensumsatz 
über 250 Millionen Euro). 
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Demografischer Wandel in Europa

21%

29%

34%

2%
4%

9%

2009 2030 2060

Prognose des Anteils der Bevölkerung 

ab 65 Jahren und ab 85 Jahren in Deutschland 
in den Jahren 2030 und 2060 (Statista 2015)  

> 65 Jahre > 85 Jahre

Der demografische Wandel hat nicht nur 
Deutschland erfasst, sondern auch die anderen 
europäischen Länder. Allerdings ist die 
Entwicklung in Deutschland am weitesten 
fortgeschritten. In keinem anderen EU-Land 
lebten prozentual gesehen mehr Menschen ab 
65 Jahren: Anfang 2010 waren es 20,7% der 
Bevölkerung. Aber auch in Italien hatte rund 
jede fünfte Person ihren 65. Geburtstag bereits 
hinter sich (20,2%). Zum Vergleich: In Irland war 
es nur etwa jede neunte Person (11,3%), womit 
die „grüne Insel“ den niedrigsten Anteil älterer 
Menschen in der EU hatte. Insgesamt lebten 
Anfang 2010 in den 27 EU-Ländern 86 Millionen 
Menschen im Alter von 65 und mehr Jahren. 
Das entsprach einem Bevölkerungsanteil von 
durchschnittlich 17,4%. Der Prozess des 
demografischen Wandels verläuft in den 
einzelnen EU-Staaten mit unterschiedlicher 
Dynamik. Noch am Anfang der Entwicklung 
steht hier z.B. Irland. Dort verharrt der Anteil 
der Menschen ab 65 Jahren seit Jahrzehnten auf 
gleichbleibendem Niveau. Der Anteil der Kinder 
und Jugendlichen bis 15 Jahren liegt allerdings 
deutlich niedriger als noch vor einigen 
Jahrzehnten, so dass der Anteil der Älteren an 
der Gesamtbevölkerung in absehbarer Zukunft 
auch dort zunehmen wird. 

16.952.440   

11.799.790   
12.763.570   

8.267.689   

10.950.576   

Deutschland Frankreich Italien Spanien UK

Generation 65+: Anzahl der Menschen ab 65 Jahren in 

Europa (2013)

55

ist nicht Teil der Vorschau

ist nicht Teil der 
Vorschau



© CONALLIANCE, M&A Advisors for the Health Care Industry, 2014
7

. A
N

H
A

N
G

Entwicklung der Gesundheitsausgaben in Europa

 2000-2009 2009-2010

Irland 6,5 -7,9

Estland 7,2 -7,3

Griechenland 5,7 -6,7

Litauen 8,9 -5,0

Tschechien 6,0 -4,4

Spanien 4,1 -0,9

UK 4,9 -0,5

Österreich 2,2 0,1

Polen 7,1 0,5

Frankreich 2,1 0,8

Italien 1,3 1,0

Niederlande 5,5 2,0

Slowakei 10,9 2,4

Deutschland 2,0 2,7

EU-Durchschnitt 4,6 -0,6

Anders als in den meisten anderen europäischen Ländern sind die Pro-Kopf-Gesundheitsausgaben in Deutschland im Jahr 2010 
im Vergleich zu den Vorjahren noch einmal angestiegen. Lag der durchschnittliche Anstieg der Ausgaben in den Jahren zuvor bei
zwei Prozent jährlich, betrug er 2010 2,7 Prozent. Damit bewegt sich das Land gegen den gesamteuropäischen Trend, wie die 
gemeinsame Studie der OECD und der Europäischen Kommission „Health at a Glance: Europe 2012“ belegt. Die Pro-Kopf-
Gesundheitsausgaben in der Europäischen Union (EU) schrumpften nämlich 2010 durchschnittlich um 0,6 Prozent. Eine 
ähnliche Bewegung verzeichnen jene europäischen Länder, die nicht Mitglied der EU sind. Am stärksten war der Einbruch in 
Irland (–7,9 Prozent), Estland (–7,3 Prozent), Island (–7,1 Prozent) und Griechenland (–6,7 Prozent).

Von Kürzungen am stärksten betroffen waren dabei Gesundheits- und Vorsorgeprogramme: So gaben die europäischen Länder 
im Schnitt lediglich drei Prozent des Gesundheitsbudgets für die Prävention aus, etwa für Impfkampagnen oder Aufklärung über 
gesunde Ernährung. Im Vergleich zu 2008/9 war das ein Minus von 3,2 Prozent. In Deutschland ist die Vorsorge der einzige 
Sektor, in dem die Ausgaben 2010 sanken (um knapp elf Prozent).

Den höchsten Anteil öffentlicher 
und privater Gesundheitsausgaben 
am Bruttoinlandsprodukt 
verzeichneten die Niederlande mit 
zwölf Prozent, gefolgt von 
Deutschland und Frankreich mit je 
11,6 Prozent und der Schweiz mit 
11,4 Prozent. Hier liegt allerdings 
der private Anteil an den Ausgaben 
höher als in den meisten anderen 
Ländern.
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Tabellen zu Marktbetrachtung OBO-Segment (1)

Verteilung Segment OBO

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

ROE 165,5 170,8 176,3 201,5 3,36% 23%

UK 52,9 54,4 56,0 62,9 2,95% 7%

Spanien 61,6 63,3 65,3 74,0 3,17% 9%

Italien 69,4 71,6 73,9 84,3 3,32% 10%

Frankreich 143,4 148,0 153,0 175,5 3,47% 20%

Deutschland 224,8 232,9 241,3 278,2 3,62% 32%

TOTAL 717,6 741,0 765,8 876,4 3,41% 100%

Verteilung Segment OBO

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

OBO f. obere Extremitäten 60,5 62,6 64,8 74,5 3,54% 8%

Spinal Orthesen 155,9 160,5 165,7 187,6 3,18% 22%

Fußbandagen u. -orthesen 217,1 224,8 232,8 269,4 3,69% 30%

Kniebandagen u. -orthesen 284,1 293,1 302,6 344,8 3,30% 40%

TOTAL 717,6 741,0 765,8 876,4 3,41% 100%
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Tabellen zu Marktbetrachtung OBO-Segment (2)

Kniebandagen u. -orthesen

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

ROE 67,6 69,7 71,8 81,8 3,25% 24%

UK 23,1 23,7 24,4 27,2 2,79% 8%

Spanien 26,1 26,9 27,7 31,4 3,14% 9%

Italien 29,3 30,2 31,2 35,4 3,23% 10%

Frankreich 63,7 65,7 67,9 77,7 3,41% 22%

Deutschland 74,3 76,9 79,6 91,3 3,50% 26%

TOTAL 284,1 293,1 302,6 344,8 3,30% 100%

Spinal Orthesen

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

ROE 34,5 35,5 36,6 41,4 3,12% 22%

UK 10,6 10,9 11,2 12,4 2,61% 7%

Spanien 13,3 13,6 14,0 15,6 2,78% 8%

Italien 14,7 15,1 15,6 17,6 3,11% 9%

Frankreich 29,2 30,0 31,0 35,2 3,25% 19%

Deutschland 53,6 55,4 57,3 65,4 3,40% 35%

TOTAL 155,9 160,5 165,7 187,6 3,18% 100%
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Tabellen zu Marktbetrachtung OBO-Segment (3)

Fußbandagen u. -orthesen

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

ROE 49,7 51,4 53,2 61,4 3,62% 23%

UK 15,3 15,8 16,3 18,6 3,32% 7%

Spanien 17,2 17,7 18,3 21,0 3,48% 8%

Italien 20,4 21,1 21,8 25,2 3,62% 9%

Frankreich 39,8 41,2 42,6 49,4 3,70% 18%

Deutschland 74,7 77,6 80,6 93,8 3,87% 35%

TOTAL 217,1 224,8 232,8 269,4 3,69% 100%

Fußorthesen

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

ROE 40,0 41,4 42,8 49,7 3,72% 23%

UK 12,3 12,7 13,2 15,2 3,66% 7%

Spanien 13,9 14,4 14,9 17,1 3,50% 8%

Italien 16,6 17,2 17,8 20,6 3,67% 9%

Frankreich 31,8 32,9 34,1 39,8 3,88% 18%

Deutschland 60,5 62,9 65,4 76,5 4,00% 35%

TOTAL 175,1 181,5 188,2 218,9 3,82% 100%

Fußbandagen

2013
(in Mio. US$)

2014
(in Mio. US$)

2015
(in Mio. US$)

2019
(in Mio. US$)

CAGR 

(2014-19) Anteil 2015

ROE 9,7 10,0 10,3 11,7 3,19% 23%

UK 3,0 3,0 3,1 3,4 2,53% 7%

Spanien 3,3 3,4 3,4 3,8 2,25% 8%

Italien 3,8 3,9 4,1 4,5 2,90% 9%

Frankreich 8,0 8,2 8,5 9,6 3,20% 19%

Deutschland 14,3 14,7 15,2 17,3 3,30% 34%

TOTAL 42,1 43,2 44,6 50,3 3,09% 100%
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Completed Date Target Company Target Description Bidder Company Seller Company Reported 
Revenue 
Multiple Y1

Reported 
EBITDA Multiple 
Y1

Deal Value 
EUR(m)

23/05/2007 Williams Medical 
Supplies Limited

UK-based supplier of 
pharmaceuticals, consumables 
and medical equipment as well as 
providing support and practice 
management services

Living Bridge LLP 0,2539 4,1833 16

13/09/2011 V!GO (47% 
Stake)

Belgium based company engaged 
in providing orthopedic aids

Pentahold NV Waterland Private 
Equity Fund III 
B.V.

0,9747 5,361 25

31/08/2007 Synpart AG Germany based oral care and first 
aid company

Alltracel 
Pharmaceuticals 
Plc

0,4773 5,4783 6

01/02/2013 Mediq NV Netherlands based international 
retail and distribution company for 
pharmaceuticals and medical 
supplies

Advent 
International 
Corporation

0,4054 7,2301 1077

26/02/2007 Tekno Surgical 
Limited

Ireland based supplier of medical 
and surgical instruments.

Sicon Limited 7,3883 20

16/09/2009 City & County 
Healthcare Group 
Ltd

UK based company engaged in 
providing home care services to 
primary care trusts, smaller 
organizations and residential 
homes

Sovereign Capital 
Partners LLP

0,7142 7,6756 19

26/11/2012 Straumann 
Holding AG (10% 
Stake)

Switzerland based company 
engaged in providing dental 
implants and dental tissue 
regeneration services

GIC Private 
Limited

Dr.h.c. Thomas 
Straumann 
(Private Investor)

1,8436 8,1248 137
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Completed Date Target Company Target Description Bidder Company Seller Company Reported 
Revenue 
Multiple Y1

Reported 
EBITDA Multiple 
Y1

Deal Value 
EUR(m)

05/12/2013 City & County 
Healthcare Group 
Ltd

UK based company engaged in 
providing home care services to 
primary care trusts, smaller 
organizations and residential 
homes

Graphite Capital 
Partners VIII

Sovereign Capital 
Partners LLP

1,2 8,5714 143

02/01/2014 Laboratorios 
Indas, S.A.U.

Spain based manufacturer of 
hospital and personal hygiene 
products

Domtar 
Corporation

Intermediate 
Capital Group Plc; 
Vista Capital De 
Expansion SA; 
Portobello Capital 
Gestion, SGECR, 
S.A.

2,1053 8,6957 400

03/06/2014 Williams Medical 
Supplies Limited

UK-based supplier of 
pharmaceuticals, consumables 
and medical equipment as well as 
providing support and practice 
management services

DCC Healthcare 
Ltd.

Living Bridge LLP 0,7835 8,7622 55

04/12/2009 Bouty Healthcare 
SpA (71.16% 
Stake)

Italian listed company engaged in 
the healthcare sector

IBSA Farmaceutici 
Italia S.r.l.

Centrobanca SpA; 
Centrobanca 
Sviluppo Impresa 
SGR SpA

0,8714 8,782 34

14/06/2012 Synthes GmbH Switzerland based medical device 
company, specializing in the 
development, manufacturing and 
marketing of instruments and 
implants for the surgical treatment 
of bones

Johnson & 
Johnson

3,8871 9,0266 14331

10/05/2007 Acorus 
Therapeutics 
Limited

UK based specialty pharmaceutical 
company specialising in essential 
medicines and medical device 
manufacturing.

IS Pharma Plc 2,6316 9,4899 12

31/05/2010 Oriola-KD 
Healthcare Trade 
Oy 

Finland based provider of 
pharmaceuticals and medical 
devices

Mediq NV Oriola-KD 
Corporation

0,5858 9,5506 85

07/08/2013 Choice Care 
Group Limited

UK based firm engaged in 
providing learning disability support 
services

Caledonia 
Investments Plc

Sovereign Capital 
Partners LLP

9,6629 100
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Completed Date Target Company Target Description Bidder Company Seller Company Reported 
Revenue 
Multiple Y1

Reported 
EBITDA Multiple 
Y1

Deal Value 
EUR(m)

28/11/2005 RSL Steeper 
Group Limited

UK based provider of rehabilitation 
services and artificial limbs. 

Dunedin Capital 
Partners Limited

0,6454 9,8361 26

17/07/2012 Alain Afflelou S.A. France based engaged in 
manufacture, sale and distribution 
of optical products

Lion Capital LLP; 
Apax Partners SA

Bridgepoint 
Advisers Limited

1 10,6667 800

The Hesley Group 
Ltd.

UK based provider of residential 
care, education, and therapeutic 
services for people with learning 
disabilities

Bowmark Capital 
LLP

2,0978 10,7382 94

19/02/2009 Terveystalo 
Healthcare Oyj

Finland based company provides 
healthcare, medical, and 
examination services

Star Healthcare 
Oy

1,4856 10,9238 312

11/03/2005 Attendo AB Sweden based company providing 
medical services and products for 
senior citizens and the disabled

Bridgepoint 
Advisers Limited

1,2378 11,0141 257

31/08/2012 Aenova Group 
GmbH 

Germany-based company engaged 
in manufacturing and supplying 
medicines and dietary 
supplements in oral dosage

BC Partners 
Limited

Bridgepoint 
Advisers Limited

1,9059 11,7336 502

16/03/2007 Laboratorios 
Indas, S.A.U.

Spain based manufacturer of 
hospital and personal hygiene 
products

Vista Desarrollo 
SA, SCR

2,7502 11,8812 360

18/12/2013 Terveystalo 
Healthcare Oyj

Finland based company provides 
healthcare, medical, and 
examination services

EQT Partners AB Bridgepoint 
Advisers Limited

1,4286 12,4046 650

02/06/2010 Handicare AS Norwegian manufacturer of 
wheelchairs and home care 
products for elderly and physically 
disabled people

Nordic Capital 
Fund VII

Herkules Private 
Equity Fund I

1,5417 13,7138 377
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Completed Date Target Company Target Description Bidder Company Seller Company Reported 
Revenue 
Multiple Y1

Reported 
EBITDA Multiple 
Y1

Deal Value 
EUR(m)

24/06/2013 Kirton Group UK based manufacturer and 
supplier of specialist seating and 
other products for the elderly and 
disabled

NVM Private 
Equity Limited

0,8188 14,2997 7

15/05/2013 Permobil AB Sweden-based manufacturer of 
specialized wheelchairs

Investor AB Nordic Capital 3,1475 14,3886 606

Siemens 
Audiology 
Solutions 

Singapore-based hearing aid 
division of Siemens AG

EQT Partners AB; 
Santo Holding AG

Siemens AG 3,1025 14,8276 2150

04/05/2006 Alain Afflelou S.A. France based engaged in 
manufacture, sale and distribution 
of optical products

Bridgepoint 
Advisers Limited

Apax Partners SA 4,4854 15,511 544

01/12/2005 Innovative Medical 
Products Holdings 
Ltd.

UK based orthopaedic products 
manufacturing, sales and 
distribution company.

Ossur hf 1,8392 16,3363 16

30/06/2011 EDP European 
Dental Partners 
Holding GmbH

German dental consumables 
distributor

Lifco AB Silverfleet Capital 
Partners

2,1464 16,7954 170

11/12/2014 Nobel Biocare 
Holding AG

Switzerland-based provider of 
dental solutions

Danaher 
Corporation

2,9594 18,3674 1677

08/04/2011 Alcon, Inc. (23% 
Stake)

Switzerland based eye care 
specialist. Researcher, developer, 
manufacturer and marketer of 
pharmaceuticals, surgical 
equipment and devices

Novartis AG 7,4996 19,6612 9764

08/07/2008 Alcon, Inc. 
(24.85% Stake)

Switzerland based eye care 
specialist. Researcher, developer, 
manufacturer and marketer of 
pharmaceuticals, surgical 
equipment and devices

Novartis AG Nestle SA 7,5018 20,0653 6746

23/01/2007 Attendo AB Sweden based company providing 
medical services and products for 
senior citizens and the disabled

IK Investment 
Partners Limited

SakI AB; 
Bridgepoint 
Advisers Limited; 
Mexab Holding AB

1,9157 20,2941 488
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Completed Date Target Company Target Description Bidder Company Seller Company Reported 
Revenue 
Multiple Y1

Reported 
EBITDA Multiple 
Y1

Deal Value 
EUR(m)

24/06/2013 Kirton Group UK based manufacturer and 
supplier of specialist seating and 
other products for the elderly and 
disabled

NVM Private 
Equity Limited

0,8188 14,2997 7

15/05/2013 Permobil AB Sweden-based manufacturer of 
specialized wheelchairs

Investor AB Nordic Capital 3,1475 14,3886 606

Siemens 
Audiology 
Solutions 

Singapore-based hearing aid 
division of Siemens AG

EQT Partners AB; 
Santo Holding AG

Siemens AG 3,1025 14,8276 2150

04/05/2006 Alain Afflelou S.A. France based engaged in 
manufacture, sale and distribution 
of optical products

Bridgepoint 
Advisers Limited

Apax Partners SA 4,4854 15,511 544

01/12/2005 Innovative Medical 
Products Holdings 
Ltd.

UK based orthopaedic products 
manufacturing, sales and 
distribution company.

Ossur hf 1,8392 16,3363 16

30/06/2011 EDP European 
Dental Partners 
Holding GmbH

German dental consumables 
distributor

Lifco AB Silverfleet Capital 
Partners

2,1464 16,7954 170

11/12/2014 Nobel Biocare 
Holding AG

Switzerland-based provider of 
dental solutions

Danaher 
Corporation

2,9594 18,3674 1677

08/04/2011 Alcon, Inc. (23% 
Stake)

Switzerland based eye care 
specialist. Researcher, developer, 
manufacturer and marketer of 
pharmaceuticals, surgical 
equipment and devices

Novartis AG 7,4996 19,6612 9764

08/07/2008 Alcon, Inc. 
(24.85% Stake)

Switzerland based eye care 
specialist. Researcher, developer, 
manufacturer and marketer of 
pharmaceuticals, surgical 
equipment and devices

Novartis AG Nestle SA 7,5018 20,0653 6746

23/01/2007 Attendo AB Sweden based company providing 
medical services and products for 
senior citizens and the disabled

IK Investment 
Partners Limited

SakI AB; 
Bridgepoint 
Advisers Limited; 
Mexab Holding AB

1,9157 20,2941 488
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26/08/2010 Alcon, Inc. (52% 
Stake)

Switzerland based eye care 
specialist. Researcher, developer, 
manufacturer and marketer of 
pharmaceuticals, surgical 
equipment and devices

Novartis AG Nestle SA 7,9315 20,7934 17866

30/11/2009 HTL-Strefa SA Polish manufacturer of safety and 
personal lancets for capillary blood 
sampling

Terantium 
Investments Sp 
zoo

Andrzej Czernecki 
(Private Investor); 
Noryt Company 
Establishment

7,0985 22,6595 243

08/03/2005 Entific Medical 
Systems AB

Sweden based medical technology 
company that develops and 
markets hearing implants for 
rehabilitation of conductive and 
mixed hearing losses as well as 
Single Sided Deafness (SSD).

Cochlear Limited Nobel Biocare 
Holding AG; 
Investor Growth 
Capital AB; 
Swedestart II 
Fund

4,4614 23,862 105

30/06/2006 Ultravox Holdings 
Ltd

UK based distributor of hearings 
aids.

Amplifon S.p.A. GN Store Nord 
A/S

1,2161 37,7881 91

10/02/2012 MGlas AG Germany based engaged in sales 
and manufacturing of vial, ampoule 
and syringe for pharmaceutical 
purpose

NIPRO 
Corporation

1,0383 44,6639 32

28/10/2013 Systagenix Wound 
Management 
Limited

UK based company engaged in 
developing and marketing 
diagnostic and therapeutic 
solutions

Kinetic Concepts, 
Inc.

One Equity 
Partners LLC

4,6084 166,2381 366

Completed Date Target Company Target Description Bidder Company Seller Company Reported 
Revenue 
Multiple Y1

Reported 
EBITDA Multiple 
Y1

Deal Value 
EUR(m)
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Mies-van-der-Rohe-Strasse 4
80807 Munich

Germany
www.Conalliance.com

83CONALLIANCE M&A ADVISORS FOR THE HEALTHCARE INDUSTRY

Günter Carl Hober 

Managing Partner, Conalliance 

Tel: +49 (89) 8095-3630  

Email: g.hober@conalliance.com




