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maconda-Branchenfokus: Horgerate-Markt

In den letzten Jahren vielfach unbeachtet, riickt eine
Branche verstérkt in den Fokus des Interesses auch
von Finanzinvestoren: die Herstellung und der Ver-
trieb von Horgeraten. Weltweit werden mittlerweile
3,3 Milliarden Euro umgesetzt, und dies mit steigen-
der Tendenz.

Experten aus dem maconda-Team haben sich auch
in der jungsten Vergangenheit intensiv mit diesem
Geschaft befasst, dessen ,Fundamentals® so viel-
versprechend sind. Fir die nachsten Jahre wird ein
jahrlicher Umatzanstieg von 4 bis 6 Prozent erwartet.
Das Wachstum ist nachhaltig und vor allem krisen-
sicher. Nicht zuletzt der mdgliche Verkauf der
Siemens-Sparte Audiologische Technik, einer der
gréBten Hersteller von Horgeraten, bringt die Branche
ins Blickfeld von Investoren.

Was treibt die Nachfrage nach Hérgeraten?

Alleine in Europa leiden 71 Millionen Menschen an
einer starken Hérminderung, die sie im Alltag ein-
schrankt. Es verwundert allerdings ein wenig, dass
nur knapp 20 Prozent der Betroffenen tatsachlich ein
Horgerat nutzen. Dies dirfte in erster Linie auf das
noch immer vielfach ungiinstige Image von Hérhilfen
zurlickzufihren sein. So ist auch der Anteil von
~Schubladen-Hoérgeraten* recht hoch. Das Gegen-
steuern durch gezieltes Endkunden-Marketing und
eine damit einhergehende hoéhere gesellschaftliche
Akzeptanz von Hérgeraten wird einer der Haupt-
treiber des zukinftigen Wachstums sein.

Haufig spielt natlrlich auch der Preis eine Rolle: Hor-
gerdte kosten oft Uber 1.000 Euro pro Stiick, sehr
gute Gerate auch mal 3.000 Euro und mehr. Die
gesetzlichen Kassen in Deutschland zahlen hier
gerade mal 420 Euro zu — Tendenz zumindest langer-
fristig sinkend. Dennoch stellt die geringe Nutzungs-
quote von Hoérgerdten aus unserer Sicht auch auf
absehbare Zeit Herstellern und Handlern gute
Geschafte in Aussicht.

Weitere wichtige Treiber sind eine alternde Bevélke-
rung, die fortschreitende technologische Entwicklung
der Horgerate und die damit verbundene bessere
Handhabung sowie der regelméBige Austausch von
veralteten Geréaten. Insbesondere die beiden zuletzt
genannten Grlnde lassen einen attraktiven lang-
fristigen Kundenwert erwarten — die Kunden gilt es zu
hegen und zu pflegen.

Die steigende Relevanz des Akustiker-Berufes sowie
eine verbesserte Ausbildungsqualitéat in den BRIC-
Staaten und Osteuropa fiihren ferner zu einer wach-
senden Marktdurchdringung von Horgeraten in diesen
Regionen.

Vier Hersteller beherrschen den Markt

Die vier gréBten Hersteller Sonova, Siemens, William
Demant und GN Resound teilen das Geschéaft mit
einem gemeinsamen Marktanteil von Uber 80%
weitestgehend unter sich auf. Bis auf GN Resound,
wo aufgrund von Umstrukturierungen Profitabilitét
verloren ging, erwirtschaften die Ubrigen drei Unter-
nehmen EBITDA-Margen jenseits der 20 Prozent —
ein hochprofitables Geschaft. Weiteres Wachstum
durch Konsolidierung ist aufgrund kartellrechtlicher
Beschrankungen nicht mehr méglich. Dadurch riicken
der Aufbau eigener Vertriecbswege, die regionale
Expansion sowie der Ausbau des Service-Geschéfts
zunehmend in den Fokus. Auch Innovationen missen
sein. So stammen etwa 80 Prozent des Horgerate-
Umsatzes von Siemens von Produkten, die keine
zwei Jahre alt sind.

Fragmentierte Handler-Struktur in Deutschland

Im Gegensatz zum Hersteller-Oligopol ist der Einzel-
handel mit Hoérgeraten in Deutschland noch stark
fragmentiert. Hier (und &hnlich auch in einigen ande-
ren Landern) werden Horgerédte (ber ausgebildete
Akustiker vertrieben. Neben den 15 bis 20 Uberregio-
nal tatigen Akustik-Ketten sind ca. 1.500 Akustiker mit
bis zu drei Filialen aktiv. Entscheidend fiir den Erfolg
eines Akustikers sind die regionale Nahe sowie gute
Beziehungen zu o&rilichen HNO-Arzten, oftmals in
unmittelbarer Nahe gelegen, die ihre Patienten an
den Akustiker ihres Vertrauens Uberweisen.
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Deutschland ist der gr6Bte Markt in Europa — und
hart umkampft

Neben dem Marktfiihrer Kind (ca. 450 Filialen alleine
in Deutschland) gehéren Geers, Amplifon und Hérgut
zu den fOhrenden Héandlern. Sie treiben durch eine
aggressive Expansionspolitik die Konsolidierung der
Branche voran. Dies geschieht zum einen durch Neu-
er6ffnungen, zum anderen durch gezielte Akquisition



einzelner Akustiker oder kleinerer Akustik-Ketten. Die
weitere Expansion der fihrenden Akustik-Ketten wird
derzeit nur gebremst durch einen Mangel an qualifi-
ziertem Personal (Meisterzwang in Deutschland!)
sowie durch steigende Kaufpreise fiir einzelne Akusti-
ker, die sich ihres Wertes zunehmend bewusst
werden. Gerlichten zufolge sollen sich deshalb be-
reits einige Handler bei Zukaufen verhoben haben.

Der Wettbewerb auf dem deutschen Markt sowie die
Konzentrationstendenz werden mittelfristig den Preis-
druck erhéhen. Dem kdnnen sich kleine Akustiker mit
nur wenigen Filialen kaum entziehen, obwohl diese
ihre Produkte bereits Uberwiegend Uber Einkaufs-
genossenschaften beziehen. Die groBen deutschen
Akustik-Ketten wie Kind und Geers kénnen dagegen
verstérkt ihre Kostenvorteile ausspielen. Zusatzlich
sorgt der Markteintritt von Optik-Ketten wie Fielmann
fir einen zunehmenden Wettbewerb im unteren
Preissegment.
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maconda-Branchenfokus und Kontakt

Das maconda-Team verflgt Uber ein gutes Netzwerk
und umfassende Erfahrung in dieser Branche. Nicht
zuletzt unser Uber lange Jahre erworbenes Wissen in
den Sektoren Einzelhandel, Konsumglter, innovative
technische Produkte und Gesundheitswesen tragt
dazu bei, dass wir das Horgerate-Geschéft sehr gut
verstehen. Wollen Sie mehr erfahren?

maconda ist spezialisiert auf strategische und opera-
tive Wertsteigerung sowie Restrukturierung von
Unternehmen. Zudem gehdren wir zu den aktivsten
Anbietern von Commercial Due Diligences fir Private
Equity-Hauser. Fordern Sie uns!

Phillip Reinartz, P.Reinartz@maconda.de,
Telefon 02 21 /5 69 64 - 0.

Wir freuen uns auf das Gesprach mit lhnen.

Weitere Informationen

www.maconda.de
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Wir eroffnen Perspektiven

= Aktive Sanierung von Unternehmen
in Schieflage

= Distressed M&A
= Commercial Due Diligence

Wir unterstltzen Sie zuverldssig bei der
Sanierung und Neuausrichtung lhres Unter-
nehmens sowie in einzelnen Phasen einer
Unternehmens-Transaktion.

Die Grundlage unserer Beratung: ein starkes
Netzwerk und eine groBe Erfanrung aus einer
Vielzahl erfolgreicher Projekte.
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maconda GmbH

0221/56964-0
info@maconda.de
www.maconda.de

Wir garantieren lhnen Losungen nach MaB -
sprechen Sie mit uns!
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