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Billiganbieter bremsen Nobel und Straumann

scHWEIZ Konjunkturflaute raubt Dentalpatienten Kaufkraft — Nur Tiefpreissegment wachst noch im Implantatmarkt — Ertragsfalle fiir die beiden Schweizer Marktfthrer

och kontrollieren die beiden
N Schweizer Platzhirsche Straumann

und Nobel Biocare fast 40% des
globalen Geschéfts mit Zahnimplantaten.
Doch unter Investoren steigt die Befiirch-
tung, dass jiingere Konkurrenten mit giins-
tigeren Kostenstrukturen den zwei auf das
Premiumsegment ausgerichteten Unter-
nehmen (vgl. Textbox) Anteile abkndpfen.
Die «jungen Wilden» verteilen sich auf
einen fragmentierten Bereich kleinerer
Anbieter, dessen Marktanteil Straumann
auf 35% beziffert (vgl. Grafik 1).

Der Bereich ist inzwischen ein belieb-
tes Betdtigungsfeld von ehemaligen Spit-
zenmanagern in der Medtech-Industrie
wie dem fritheren Chef des Horgeréteher-
stellers Sonova, Valentin Chapero, und Ri-
chard Fritschi, der einst in den Diensten
des Diabetesspezialisten Ypsomed sowie
von SulzerMedica und Zimmer stand.
Beide sind iiberzeugt, in ausgesuchten
Mairkten auf Kosten der etablierten Anbie-
ter wachsen zu konnen. Wahrend Fritschi
Ende 2011 das Amt des geschiftsfiihren-
den VR-Prisidenten der in Berneck (SG)
anséssigen Biodenta Swiss antrat, figuriert
Chapero seit Oktober als Investor und VR-
Mitglied der in Baar (ZG) domizilierten
Start-up-Gesellschaft TRI Dental Implants.

Implant Direct floriert

Das Geschift mit Zahnimplantaten er-
freute sich bis 2008 jahrlicher Expansions-
raten von 15 bis 20%. Das starke Wachs-
tum ging fiir Straumann und Nobel
Biocare mit stattlichen Betriebsgewinn-
margen um 30% einher (vgl. Grafik 2). Seit
Ausbruch der Finanzkrise ist das Geschiéft
mit hochpreisigen Dentalimplantaten je-
doch nicht mehr auf Touren gekommen.

Wie der Konzernchefvon Nobel Biocare,
Richard Laube, Anfang November in einer
Telefonkonferenz zur Prédsentation der
Drittquartalszahlen einrdumte, steckt der
Markt mittlerweile gar «in einer Rezession».
Steigender Nachfrage erfreuen sich nur
Billigimplantate. Das Geschéft damit 1duft
offenbar so gut, dass die fiihrenden Anbie-
ter wie die vom US-Industriekonglomerat
Danaher kontrollierte Implant Direct
nach Schitzung des Wertschriftenhauses
Morgan Stanley inzwischen auf Ebit-Mar-
gen von {iber 20% kommen.

Gegeniiber «Finanz und Wirtschaft»
unterstrich Chapero, dass junge alterna-
tive Anbieter wie TRI mit den verdnderten
Marktbedingungen besser zurechtkdmen.
«Wir kénnen und miissen mit tieferen
Bruttomargen leben», sagte er. Chapero
fiigte hinzu, dass die Implantate von TRI
mit bis zu 50% weniger Komponenten
auskdmen. Wettbewerber wie Straumann
und Nobel wiirden fiir unzihlige Anwen-
dungen Speziallésungen anbieten, was
sich in einem riesigen, teuer zu bewirt-
schaftenden Produktkatalog nieder-
schlage. Gemiss Chapero offeriert TRI

ihre in der Schweiz gefertigten Implantate
zum Stiickpreis von 150 Fr. Damit bewegt
sich das erst vor zwei Jahren gegriindete
Unternehmen mit gut fiinfzig Mitarbei-
tern im europdischen Durchschnitt der
Niedrigpreisanbieter von 100 bis 150 €. Der
marktiibliche Preis fiir Premiumimplan-
tate betrdgt zwischen 250 und 300€.
Richard Laube von Nobel Biocare
wurde wihrend der Telefonkonferenz zum
Drittquartalsergebnis mehrfach auf die
Konkurrenz durch Billiganbieter ange-
sprochen. Er gestand ein, dass einige von
ihnen zuletzt Marktanteile gewonnen hét-
ten. Der Vorstoss habe sich jedoch auf das
Geschift mit dem Ersatz einzelner Zéhne
beschriankt, das fiir Nobel nicht zentral
sei. Laube betonte, dass Nobel Biocare auf
dieWiederherstellung kompletter Gebisse
spezialisiert sei. Um in diesem komplexe-
ren Geschéft zu retissieren, miissten die
Wettbewerber nach seiner Erwartung erst
im grosseren Stil in die Ausbildung darauf
spezialisierter Zahnérzte investieren.

Niedrige Eintrittshiirden

Beat Spalinger, CEO von Straumann, an-
erkannte Ende November im Gespridch
mit FuW ebenfalls die Konkurrenz durch
eine grosse Zahl von Nachahmerunter-
nehmen. Die Eintrittshiirden seien ver-
gleichsweise tief, und viele Anbieter spe-
kulierten auf Marktanteilsgewinne, weil
anders als in den meisten Industrien noch
immer ein ungewthnlich grosser Teil des
gesamten Volumens, rund 60%, auf das
Premiumsegment entfalle. Nach Einschét-
zung von Spalinger wurde der Hohepunkt
in der Griindung neuer Zahnimplantatge-
sellschaften allerdings tiberschritten. Viele
Anbieter seien defizitdr und stiinden zum
Verkauf, restimierte er.

Die Analysten von Morgan Stanley
zdhlten 2011 weltweit 183 Dentalimplan-
tatunternehmen (vgl. Grafik 3). Der mas-
sive Wettbewerbsdruck erlaubt jiingeren
Gesellschaften wie TRI und Biodenta nur
ein Nischendasein. Wahrend durch TRI
primér der deutsche und der italienische
Markt bearbeitet werden, versucht die
Biodenta-Gruppe in Schwellenldndern
wie Iran, Agypten und der Tiirkei ihr Gliick.
Das Unternehmen verzichtet aus Kosten-
griinden auf Verkaufsleute in Westeuropa.

Preisanpassung nach unten?

Der Broker Morgan Stanley, der die Aktien
von Straumann und Nobel Biocare mit
«Untergewichten» eingestuft hat, befiirch-
tet, dass beide Implantatspezialisten we-
gen des zunehmenden Kostendrucks ge-
zwungen sein konnten, ihre Preispolitik
nach den Herstellern billigerer Implantate
auszurichten. Damit liessen sich die hohen
Bruttomargen von noch immer 76% im Fall
beider Anbieter kaum halten. Sofern die
Branche nicht wieder stidrker wéichst, dro-
hen zudem die operativen Ertrage auf dem
derzeit gedriickten Niveau zu verharren.

Wegen der unsicheren Wirtschaftslage
diirften viele Patienten in den Hauptmaérk-
ten Europa und Nordamerika, die gegen
80% des Umsatzes mit Zahnimplantaten
ausmachen, weiterhin vor grosseren Aus-
lagen zuriickschrecken. Zahnimplantat-
behandlungen werden durch die meisten
Krankenversicherer nicht oder nur be-
schrénkt finanziert.

Straumann und Nobel Biocare steuern
demnach erneut auf stagnierende oder
gar sinkende Absatzmérkte zu. Verbesse-

i

Umsteiger: Der ehemalige Sonova-Chef Valentin Chapero setzt auf TRl Dental Implants.

rungen auf der Ertragsseite versprechen
Kostensenkungsmassnahmen, die Strau-
mann durch den Abbau von 150 Stellen
eingeleitet hat. Auch Nobel Biocare will
stiarker auf Effizienz achten. Das allein
rechtfertigt indes nicht, dass die Nobel-Ti-
tel zum sechzehnfachen und Straumann
gar zum achtzehnfachen fiir 2013 von «Fi-
nanz und Wirtschaft» erwarteten Gewinn
gehandelt werden. Bewertungen auf die-
sem Niveau sind nur in einem Umfeld
robuster Absatzmérkte angebracht.

Tiickische Diversifikation

Straumann und Nobel Biocare definieren
sich zwar nach wie vor als Anbieter hochpreisi-
ger Zahnimplantate. Doch beide offerieren
mittlerweile via auslandische Tochter-
gesellschaften auch billigere Implantate.
Nobel erwarb 2008 fiir 95 Mio.$ Alpha BioTec
aus Israel. Wie Konzernchef Richard Laube An-
fang November ausfiihrte, stammt nach wie
vor ein Drittel des Umsatzes von Alpha BioTec
aus dem israelischen Heimmarkt, der Rest ver-
teile sich vor allem auf Osteuropa sowie Frank-
reich. Zum Konzernumsatz, der in den ersten
neun Monaten 427,5 Mio.€ erreichte, steuerte
die Tochter weniger als 5% bei.

Straumann ist erst jingst ins Geschaft
mit tiefpreisigeren Implantaten eingestie-
gen. Das Unternehmen gab im Mai bekannt,
sich fiir 260 Mio. Fr. zu 49% in den brasilia-

nischen Anbieter Neodent einzukaufen. Es
sicherte sich zusatzlich die Option, den An-
teil innerhalb von sechs Jahren auf 100%
aufzustocken. Damit ist Straumann in Brasi-
lien, das nach den USA als zweitgrosster
Dentalmarkt gilt, zwar am Marktfihrer im
Implantatgeschaft beteiligt. Doch der von
Neodent 2011 erzielte Gesamtumsatz von
167 Mio. Real (73 Mio. Fr.) entsprach erst 10%
der Konzerneinnahmen von Straumann.
Beide Schweizer Implantatspezialisten
sprechen iiber ihr Tiefpreisgeschaft nur zu-
riickhaltend. Offenbar wollen sie vermeiden,
dass ihr Kerngeschéft damit in Verbindung
gebracht wird und Zahnéarzte und Patienten
den Eindruck haben, nicht mehr ein Premium-
produkt zu erhalten. Die Diversifikation in tie-
fere Preissegmente ist tlickisch. DF
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Alle Finanzdaten zu Nobel und
Straumann im Aktienfiihrer:
fuw.ch/NOBN, fuw.ch/STMN
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