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1. Marktubersicht

Homecare ist eine arztlich verordnete, ambulante Therapie mit Hilfsmitteln und Dienstleistung,
nicht ambulante Pflege. Das Geschaftsmodell lebt vom GKV-Erstattungsanspruch der Versicherten
und von der frihen Patientenbindung im Krankenhaus. Genau diese Bindung und der
regulatorische Rahmen machen etablierte regionale Anbieter zu attraktiven Ubernahmezielen.

Der Begriff ,Homecare" wird im deutschen Sprachgebrauch haufig synonym mit ,ambulanter Pflege"
verwendet. Das ist ungenau und kann bei einer Unternehmensbewertung oder einem
Verkaufsprozess zu falschen Vergleichen fuhren. Der Bundesverband Medizintechnologie (BVMed)
definiert Homecare als die Versorgung von Patientinnen und Patienten mit medizinischen
Hilfsmitteln, Verbandmitteln sowie medizinischer Ernahrung zu Hause und in Pflege- oder
Altenheimen. Diese Versorgung erfolgt arztlich verordnet durch geschultes Fachpersonal, mit dem
Ziel, das Behandlungsniveau der Klinik in der Hauslichkeit des Patienten fortzufihren und eine
erneute Krankenhauseinweisung zu vermeiden.

Ambulante Pflege im engeren Sinn ist dagegen eine Leistung der sozialen Pflegeversicherung

(SGB XI): Sie umfasst die Grundpflege, etwa Unterstitzung beim Waschen, bei der Mundhygiene oder
der Nahrungsaufnahme, sowie die Behandlungspflege, also die Durchfuhrung medizinischer
Leistungen durch geschultes Personal nach arztlicher Delegation. Kostentrager ist hier die
Pflegekasse, nicht die Krankenkasse.

Homecare-Unternehmen versorgen ihre Patienten nicht nur mit dem Produkt, sondern Gbernehmen
zunehmend auch dessen Koordination. Dazu gehort die Kontaktaufnahme mit dem Hausarzt,
termingerechte Bereitstellung bei Entlassung, Abstimmung mit dem ambulanten Pflegedienst und
laufende Uberprifung des Therapieplans. Homecare verbindet damit Produkt und
Dienstleistung, wahrend ambulante Pflege im Kern eine reine Personaldienstleistung ist. Die
folgende Tabelle fasst die wichtigsten Unterschiede zusammen.

Merkmal Homecare Ambulante Pflege

§ 33 und § 31 SGB V (Hilfsmittel, Verbandmittel, SGB XI (Soziale Pflegeversicherung) sowie § 37

Rechtsgrundlage g;néa(w/rungstherapeuuka); Vertrége nach § 127 SGB V (hausliche Krankenpflege)
Kostentrager Gesetzliche Krankenversicherung (GKV) Soziale Pflegeversicherung (SPV) / Pflegekassen

Versorgung mit Medizinprodukten (Hilfs-,
Verbandmittel, Ernahrungstherapeutika) plus Grundpflege (z. B. Waschen, Erndhrung) und

fachliche Beratung, Einweisung und Koordination | Behandlungspflege nach arztlicher Delegation
durch spezialisiertes Fachpersonal

Kernleistung

Patienten mit chronischen Erkrankungen oder
poststationarem Bedarf: Wunden, Stoma, Menschen mit anerkanntem Pflegegrad nach
Tracheostomie, Ernahrung, Beatmung, SGB XI

Inkontinenz, Infusions-/Schmerztherapie

Typische Zielgruppe

Kein einheitliches Unternehmensregister; rund 6

METSEIY T Mio. Betroffene (2014), Prognose 9,3 Mio. (2030)

15.549 ambulante Pflegedienste (2023)

rund 2,5 Mrd. EUR Erstattungspreise; separat:
GroRenordnung GKV-Hilfsmittelausgaben 6,8 Mrd. EUR (2013),
seit 2007 +23 %

Pflegesachleistungen der SPV an ambulante
Pflegedienste: rund 6,1 Mrd. EUR (2023)
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In der Praxis Uberschneiden sich beide Welten haufig beim selben Patienten, etwa wenn ein
pflegebedurftiger Mensch gleichzeitig einen ambulanten Pflegedienst und einen Homecare-Anbieter
fUr die Wundversorgung bendétigt. Fur die Unternehmensbewertung und fir M&A-Prozesse bleiben
es dennoch zwei unterschiedliche Geschaftsmodelle mit unterschiedlichen Vertragspartnern,
Erldsmechanismen und Kaufergruppen. Dieser Report konzentriert sich auf das Homecare-Segment.

Anwendungsbereiche

Tracheo

Infusion

Dialyse

Stoma

Erndhrung

Ablauf der Homecare-Versorgung

Beatmung

Inkontinenz

Wunde

1

Verordnung

Die Homecare-Versorgung mit
Produkten und
Dienstleistungen muss arztlich
(z.B. in der Praxis oder im
Krankenhaus) verordnet
werden.

4

Lieferung

Die Lieferung der Produkte
innerhalb 2-3 Tagen bis zu 2
Wochen.
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2

Kosteniibernahme

Der Homecare-Anbieter muss
das Rezept prufen und
Kostenubernahme klaren (bis
zu 10 Werktage). Die
Versorgung wird in der Regel
umgehend eingeleitet, sodass
die Kostenibernahme zeitlich
nach Beginn der Versorgung
geregelt ist.

5

Abrechnung

Das Homecare-Unternehmen
rechnet mit dem Kostentrager
ab.
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3

Fertigung, Beratung,
Schulung

Patienten und Angehorige,
sowie Pflegekrafte werden im
Umgang mit Produkten
geschult. Bei individuell
angepassten Produkten werden
diese angefertigt.

6

Friherkennung & Pravention

RegelmaRige Besuche des
Homecare-Unternehmens zur
Uberpriifung der Versorgung
und ggf. werden die Produkte

angepasst.
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2. Umsatzentwicklung und Marktvergleich

Umsatz im internationalen Vergleich: Anbieter ambulanter Dienste

Anbieter ambulanter Dienste 2025 (in Mrd. €)
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3. Markttreiber und Wachstumsfaktoren

Alternde Bevolkerung, Fachkraftemangel, Digitalisierungsdruck und MDR wirken in dieselbe
Richtung. Die Nachfrage nach hauslicher Versorgung wachst strukturell, doch bedienen kann sie
nur, wer Grol3e, Kapital und professionelle Strukturen mitbringt. Genau dies macht Homecare zu
einem der aktivsten Konsolidierungsfelder im deutschen Gesundheitsmarkt.

Demografischer Wandel

Die Bevolkerung Deutschlands wachst nur noch
geringflgig, wahrend die Zahl der Hochaltrigen
zunimmt, wahrend die Gesamtbevolkerung
stagniert. Genau diese Verschiebung ist
entscheidend, denn der Versorgungsbedarf
steigt mit dem Alter Uberproportional.
Chronische Wunden, Stoma-, Inkontinenz- und
Ernahrungsversorgung konzentrieren sich in
den hochsten Altersgruppen, und mit
zunehmender Lebenserwartung verlangert sich
die Dauer, uber die diese Indikationen versorgt
werden mussen.

Digitalisierung

Die Digitalisierung der Versorgung ist
mittlerweile fester Bestandteil der
gesundheitspolitischen Agenda fur den
Homecare-nahen Bereich. Im Entwurf einer
Nationalen Wundstrategie fordert der BVMed
unter anderem den Ausbau einer
standardisierten, digitalen
Wunddokumentation, die Nutzung der
Telematikinfrastruktur und der elektronischen
Patientenakte flr den sektorentbergreifenden
Datenaustausch sowie den Einsatz Kl-gestutzter
Wundbewertungs-Tools und digitaler
Kollaborationsplattformen zwischen Arzten,
Pflegefachpersonen und Homecare-Anbietern.
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Fachkraftemangel

Spezialisiertes Fachpersonal ist zunehmend
knapp. Gleichzeitig verstarkt der Engpass den
politischen und medizinischen Anreiz,
Versorgung so weit wie medizinisch vertretbar
von der personalintensiven stationaren in die
ambulante und hausliche Versorgung zu
verlagern, was langfristig der Nachfrage nach
Homecare-Losungen zugutekommt. Positiv zu
erwahnen ist, dass die Lohne in
Gesundheitsfachberufen sind zuletzt gestiegen,
was die Personalgewinnung mittelfristig
erleichtern durfte, kurzfristig aber auch den
Kostendruck auf Anbieter erhoht.

Regulatorik und Konsolidierungsdruck

Die EU-Medizinprodukteverordnung (MDR)
pragt den Markt maRgeblich. Nach Auslaufen
der Ubergangsfrist im Mai 2024 mussen
Hersteller und Vertreiber deutlich
umfangreichere klinische Nachweise erbringen.
Fur kleinere Unternehmen ohne ausreichende
Ressourcen steigt dadurch der Druck,
Bestandsprodukte vom Markt zu nehmen oder
sich einem grolReren, besser kapitalisierten
Verbund anzuschlieBen. Es ist zu erwarten, dass
insbesondere Finanzinvestoren und bereits
etablierte Gruppen die Konsolidierung weiter
vorantreiben und auf diesem Weg zusatzliches
Wachstum erzeugen.
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4. Unternehmensbewertung von Homecare-Unternehmen

Der Unternehmenswert ergibt sich aus einem Multiplikator auf ein nachhaltig erzielbares EBITDA.
Zusatzliche Verfahren kommen erganzend zum Einsatz. Belastbare, 6ffentlich zugangliche
Multiplikatoren speziell fur deutsche Homecare-Transaktionen existieren nicht. Kaufpreise werden
im deutschen Mittelstand praktisch durchgangig vertraulich behandelt.

Die Homecare-Branche, welche Relevante EBITDA-Multiples im Vergleich
unter ,Pharma, Bio- und
Medizintechnik" fallt, zeigt 9,0
zuletzt eine attraktive und vor 8,0
allem strukturell naherliegende 7,0
Bewertungsspanne als reine 6,0
US-Vergleichswerte. Im 5,0
Durchschnitt tiber alle zitierten 4,0
Quellen bewegen sich die 3,0
EV/EBITDA-Multiples zwischen 2,0
5,8x und 8,6x. 1.0
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Zur weiteren Einordnung liefert
der deutlich reifere US-
amerikanische Home-Care-
Markt eine zweite

8,5 ReferenzgrofRe. Borsennotierte

80 7,9 7,9 Post-Acute-Betreiber in den
7,5
7,0
6,5
6,0
5,5
54 5,5 5,5
5,0

USA handeln seit 2023 stabil in
5,0

Entwicklung der Medizintechnik & Life Sciences
EBITDA Multiples

einer Bandbreite von etwa 10x
bis 15x EV/EBITDA. Diese Werte
stammen aus einem deutlich
groRenstarkeren und starker
Uber die Borse finanzierten
Markt und lassen sich nicht
unmittelbar auf deutsche
Mittelstandstransaktionen
Ubertragen.

4,9

4,5
Q1/2022 Q1/2023 Q1/2024 Q3/2024 Q4/2025 Q2/2026
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5. M&A-Transaktionen mit deutschen Homecare-Unternehmen
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Systemanbieter fur ableitende Inkontinenz und
Urologie, der Uberwiegend den deutschen
Homecare-Markt beliefert und eigene
Handelsmarken fuhrt. Asker baut mit dem
Erwerb von 100 Prozent der Anteile seine
europaische Plattform im Hilfsmittelvertrieb
aus.

Homecare-Distributor mit tber 200
angebundenen Herstellern, mehr als 3.000
belieferten Sanitatshausern und tber einer
Million Patientenhaushalten pro Jahr. Carve-out
aus der GHD GesundHeits GmbH und erste
Plattforminvestition von Axcel in Deutschland.

Anbieter hduslicher Elektrostimulationstherapie
mit Uber 25 Jahren Markterfahrung und
Vertragen mit den gesetzlichen Kassen.
Nachfolgelésung, mit der der Kaufer sein
Portfolio um funktionelle Elektrostimulation
und Inkontinenztherapie erweitert.

Multikanal-Gesundheitsanbieter der Weltbild
D2C Group mit Onlinehandel und
Sanitatshausern. Verkauf aus der Insolvenz, bei
dem der auf Tracheostoma und Beatmung
spezialisierte Kaufer das Homecare-Geschaft
Ubernahm und die Ubrigen Bereiche an
Auxilium, STOLLE und eurotops gingen.

Skandinavische Kaufer sind im deutschen Homecare-Markt aktuell Gberproportional aktiv.
Private-Equity-Kapital ist bereits fest im Markt verankert, sowohl Gber internationale Fonds als
auch Uber deutsche Brancheninvestoren. Auf der Verkauferseite dominieren zwei Anlasse,

namlich die Fokussierung gréRerer Gruppen Uber Carve-outs und die ungeldste Nachfolge im

Mittelstand.
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Dieser Marktreport wurde von der COVENDIT GmbH (,COVENDIT") zu ausschlieBlich informativen Zwecken erstellt. Die enthaltenen Informationen, Analysen und Einschatzungen zu Marktentwicklungen,
M&A-Aktivitdten, Transaktionsmultiples und makrodkonomischen Trends basieren auf &ffentlich zuganglichen Quellen sowie auf der eigenen Einschatzung von COVENDIT zum Zeitpunkt der Erstellung.
COVENDIT hat diese Informationen weder auditiert noch anderweitig prifen lassen und tUbernimmt keinerlei Gewéhr oder Haftung, weder ausdriicklich noch stillschweigend, fir deren Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck.Dieser Report stellt keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder sonstige Fachberatung dar und ist nicht als Grundlage fiir unternehmerische
oder finanzielle Entscheidungen gedacht. Er begriindet keinerlei Beratungs- oder Mandatsverhaltnis zwischen COVENDIT und dem Empfénger. Die dargestellten Marktdaten, Bewertungskennzahlen und
Transaktionsinformationen dienen ausschlieRlich der allgemeinen Orientierung und kénnen von der individuellen Situation des Empfangers abweichen. Eine eigenstandige Prifung durch geeignete
Fachberater wird ausdricklich empfohlen.Zukunftsgerichtete Aussagen, Prognosen und Erwartungen beruhen auf Annahmen, die mit Unsicherheiten verbunden sind. Tatsachliche Entwicklungen kénnen
wesentlich von den dargestellten Einschatzungen abweichen. Eine Verpflichtung zur Aktualisierung besteht nicht.Dieser Report ist vertraulich und ausschlieBlich fiir den adressierten Empfanger bestimmt.
Eine Weitergabe an Dritte ist ohne vorherige schriftliche Zustimmung von COVENDIT unzuléssig. COVENDIT behélt sich vor, Inhalte dieses Reports jederzeit zu &ndern oder zu ergénzen, ohne hierzu
verpflichtet zu sein. Anderungen und Irrtiimer bleiben vorbehalten.
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