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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

Der M&A-Markt fur Heilberufe befindet sich wieder
im Aufschwung. Nach Jahren der Konsolidierungs-
mudigkeit — unter anderem aufgrund regulatorischer
Unsicherheit — zeichnet sich im letzten und laufen-
den Jahr eine spurbare Belebung ab. Strukturelle
Nachfrage trifft auf ein wachsendes Angebot an
Verkaufsbereitschaft. Insolvente gemeinnitzige
Trager, eine alternde Arzteschaft ohne Nachfolge
und das Ende der Einzelpraxis als dominantes
Versorgungsmodell erzeugen Transaktionsdruck auf
breiter Front.

Die Krankenhausreform, ein angespanntes Refinan-
zierungsumfeld und der demographische Wandel im
Sektor erzwingen strategische Entscheidungen, die
zuvor aufgeschoben wurden. Gleichzeitig kehren
Finanzinvestoren zurtick. Bewertungsseitig bleibt
der Markt zweigeteilt: Wahrend das Bewertungs-
niveau insgesamt deutlich unter dem Vor-Corona-
Niveau bleibt, erzielen skalierbare MVZ-Strukturen
mit attraktivem Fachrichtungsprofil EBITDA-
Multiples von 6-8x.

In unserem Sektor Insight sprechen wir mit Prof. Dr.
Thomas Schlegel, Grindungspartner der auf
Gesundheitsrecht spezialisierten Kanzlei Prof.
Schlegel, Hohmann, Diarra und Partner, Gber die
Perspektiven des M&A-Marktes im Bereich der
Heilberufe — Uiber zurlickkehrende Kaufergruppen,
Fachrichtungen im strategischen Fokus und die
entscheidenden Erfolgsfaktoren einer Transaktion im
regulierten Umfeld. Prof. Dr. Schlegel gewéahrt
Einblicke in aktuelle Marktbewegungen, strukturelle
Trends sowie praktische Erfahrungen aus der
Transaktionsbegleitung im regulierten Umfeld der
Heilberufe. Mehr dazu auf Seite 3.

Im Deal Report beleuchten wir die Ubernahme des
chirurgischen MVZ Wissen durch die Marien
Ambulant gGmbH — ein Fall, der exemplarisch fir
den Trend steht: Konfessionelle Verbiinde nutzen
Insolvenzsituationen als strategisches Akquisitions-
fenster und bauen ihre ambulante Marktstellung
gezielt aus. Mehr dazu auf Seite 5.
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Transaktions-Multiples
Healthcare (Q2 2025 bis Q2 2026)

Nach einem Abfall der Transaktionsmultiples im européischen Healthcare-
Sektor Ende letzten Jahres sind die Bewertungen in 2026 auf einem stabil-
hohen Niveau. Die Bewertung aus veréffentlichten Transaktionen schwankt fiir

gewodhnlich deutlich stérker als die kontinuierlichen Bérsenbewertungen.
Mehr dazu auf Seite 6.
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Bewertungstrends
Healthcare (Q2 2025 bis Q2 2026)

Im Gegensatz zu den Transaktions-Multiples zeigten die EV/EBITDA-
Multiplikatoren borsennotierter Unternehmen im Healthcare-Sektor einen

stabilen Verlauf. Seit Anfang des Jahres konnten die Bewertungen weiter auf
14.5x wachsen. Mehr dazu auf Seite 8.
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Sektor Insight

Interview mit Prof. Dr. Thomas Schlegel — Quo vadis

M&A Markt flr Heilberufe?

Healthcare-Experte Prof. Dr. Thomas Schlegel (TS),
Griindungspartner der Kanzlei flir Gesundheitsrecht
Prof. Schlegel, Hohmann, Diarra und Partner im
Gespréach mit Transfer Partners Partner Andreas
Jaeger (AJ), Uber den aktuellen Ausblick im M&A-
Markt fiir Heilberufe und zentrale Fragen zur
kiinftigen Marktentwicklung.

Prof. Dr. Thomas Schlegel
Partner, Prof. Schlegel, Hohmann, Diarra und Partner

Andreas Jaeger
Partner, Transfer Partners

Key Takeaways

1. Klare Regeln, weniger Konflikte
Transparente Kaufpreismechanismen und
ein Partner, der die Sprache der Kaufer
spricht, schaffen Klarheit und Verhand-
lungen auf Augenhdéhe.

2. Finanzinvestoren kehren zuriick
Private Equity, Family Offices und strate-
gische Kaufer sind wieder aktiv.

3. Spezialisierung zahit
Labor, Pathologie, Radiologie, Strahlen-
therapie und Nuklearmedizin stehen im
Fokus; Monokulturen bevorzugt
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AJ: Wie entwickelt sich das Investoreninteresse
nach der Marktberuhigung in den frithen 2020er
Jahren?

TS: Die Sorge vor einer restriktiveren Gesetzgebung
gegenuber sogenannten ,Investoren-MVZ" ist vom
Tisch. Insoweit belebt sich der Markt weiter, was
auBerdem dazu flihrt, dass sich kleinere Einheiten
zusammenschlieBen, um sich ,verkaufsfahig“ zu
professionalisieren. Dies ist sowohl in den
technischen Fachrichtungen (Radiologie, Pathologie,
Labor), als auch in anderen Fachrichtungen zu
beobachten.

AJ: Welche Kaufergruppen kommen zuriick?

TS: Nach meiner Beobachtung sind es sowohl
Private Equity und Family Offices, als auch
strategische Investoren, welche bestimmte Markt-
und Fachsegmente fokussieren.

AJ: Welche Fachrichtungen gelangen starker in den
Suchfokus?

TS: In den vergangenen zwei Jahren lieB3 sich
insbesondere im Bereich Labor und Pathologie,
Radiologie beziehungsweise Strahlentherapie sowie
Nuklearmedizin, aber auch weiterhin im Bereich
Orthopédie und Kardiologie eine Verdichtung
erkennen. Interessant ist, dass es sich weiterhin
primar um ,Monokulturen® handelt und seltener um
Durchmischungen von unterschiedlichen
Fachrichtungen, was aber standortspezifisch sein
mag.

AJ: Was sind die wesentlichen Kriterien fiir

einen erfolgreichen Verkauf und wo liegen die
Dealbreaker?

TS: Nach meiner Erfahrung ist die Investition in
Verhandlungs- und Ausarbeitungszeit in einer
Absichtserklarung (LOI) oder ein Term Sheet gut
angelegt. Wichtig sind dabei, transparente und
verstandliche wirtschaftliche und finanzielle
Eckpunkte zu vereinbaren und den Kaufpreismecha-
nismus klar und méglichst unmissverstandlich
darzulegen, da die Verkaufer (und haufig auch deren
Berater) in der Regel aus der Welt der Einnahmen-
Uberschussrechnung kommen und vieles erst
umgedacht werden muss. Diese investierte Zeit zahlt
sich dann fur alle aus, wenn im Rahmen der Ver-
tragserstellung keine Uberraschungen auftauchen,
die das Klima zwischen den Vertragspartnern

3



belasten kénnen. Uberraschungen kénnen toxisch
sein, denn sie legen das Fundament fiir Misstrauen.
Da in diesen Transaktionen die Verkaufer aus regula-
torischen Grinden meistens noch mindestens drei
Jahre angestellt tatig sein miissen, ist es eine gute
Idee — gerade auf Kauferseite — eine Kultur des
Vertrauens aufzubauen, da nach Transaktionsvollzug
die Zusammenarbeit erst losgeht. Nur motivierte
Verkaufer sind gute Garanten fiir einen positiven
Return on Investment (ROI) der Kauferseite.

AdJ: Vielen Dank, lieber Tom!

Fazit

Prof. Dr. Thomas Schlegel bestéatigt unsere Wahrneh-
mung, dass sich der M&A-Markt fir Heilberufe nach
einer Phase regulatorischer Unsicherheit wieder in
einer klaren Belebungsphase befindet. Mit der
ricklaufigen Sorge vor regulatorischen Einschrank-
ungen kehren unterschiedliche Kaufergruppen in
den Markt zuriick, wahrend sich auf Verkauferseite
verstarkt Professionalisierungs- und Konsolidie-
rungstendenzen abzeichnen. Besonders gefragt
bleiben spezialisierte Fachrichtungen mit skalier-
baren Strukturen und klarer wirtschaftlicher Trans-
parenz. Gleichzeitig wird deutlich, dass der Erfolg
von Transaktionen zunehmend durch friihzeitige
Klarheit in wirtschaftlichen Parametern, realistische
Erwartungshaltungen und den Aufbau einer vertrau-
ensvollen Zusammenarbeit zwischen Kaufer und
Verkaufer bestimmt wird. Der Markt entwickelt sich
damit weiter in Richtung gréBerer Professionalitat
und langfristig ausgerichteter Partnerschaften.

Quelle: Transfer Partners Research
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Deal Report

Ubernahme des chirurgischen MVZ Wissen durch
die Marien Gesellschaft Siegen

Kurzprofil Verkaufer
DRK gemeinnutzige Tragergesellschaft
Sud-West mbH

Zielunternehmen DRK MVZ Wissen

Branche Ambulante Gesund-
heitsversorgung
Hauptsitz Mainz, DE

Kurzprofil Kaufer
Marien Ambulant gGmbH (GFO-Verbund)

Branche Ambulante Gesund-
heitsversorgung,
konfessioneller Gesund-
heitsverbund

Hauptsitz Siegen, DE

Mitarbeiter 2400

Von Transfer Partners begleitete Transaktionen
finden Sie in unserer Transaktionsubersicht.

transfer-partners.de/deals
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Das Medizinische Versorgungszentrum Wissen
wurde zum 1. April 2026 durch die Marien Ambulant
gGmbH, einem Unternehmen der Marien Gesell-
schaft Siegen, Gibernommen. Der Tragerwechsel
resultiert aus der Insolvenz der DRK Tragergesell-
schaft Stid-West, die den Betrieb des MVZ Wissen
far mehrere Monate einstellen musste. Durch die
Ubernahme konnte das MVZ wiedergedffnet werden
und die ambulante chirurgische Versorgung sicher-
gestellt werden.

Die DRK Tragergesellschaft Stid-West mbH war als
Tochter des DRK-Landesverbands Rheinland-Pfalz
einer der gréBten gemeinnutzigen Krankenhaus-
trager des Landes mit zwdlf Klinikstandorten sowie
einem Netz von MVZ. Nach einer ersten abgeschlos-
senen Insolvenz im Jahr 2023 war die Krankenhaus-
gesellschaft im Dezember 2024 erneut zahlungs-
unfahig. Das MVZ Wissen war 2016 gegriindet
worden und behandelte ambulant alle kassen- und
privatversicherten Patienten in den Fachbereichen
Chirurgie und GefaBmedizin.

Die Marien Gesellschaft Siegen gGmbH ist ein
Siegener Gesundheitsunternehmen, das in seinen
Einrichtungen in Nordrhein-Westfalen und
Rheinland-Pfalz mehr als 2400 Menschen
beschéaftigt. Seit Ende Juli 2024 ist die MGS Teil des
GFO-Verbunds (Gesellschaft der Franziskanerinnen
zu Olpe). Marien Ambulant ist bereits der groBte
MVZ-Verbund in Westfalen-Lippe mit 15 Fach-
disziplinen an zahlreichen Standorten und tber 250
Mitarbeitenden.

Die Ubernahme des MVZ Wissen fligt sich in eine
bundesweite Entwicklung ein: Medizinische Versor-
gungszentren gewinnen in der ambulanten Versor-
gung stark an Bedeutung, wahrend Einzelpraxen
stagnieren. Bereits 2024 arbeitete knapp die Halfte
aller Arztinnen und Arzte in kooperativen Versor-
gungsstrukturen. MVZ-Zukaufe aus Insolvenzen
werden zunehmend zum strategischen Instrument
groBer Verbilinde, die damit ihre regionale
Marktstellung ausbauen.

Quelle: Deutsches Arzteblatt, DRK MVZ Wissen, Marien Gesellschaft Siegen,
Transfer Partners Research
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Deal Trends

Transaktions-Multiples im Sektor Healthcare in Europa
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Deal Highlights
Q2 2026

Ausgewihlte Transaktionen im Sektor Healthcare in Europa

Datum Zielunternehmen

23.06.26 Lebenshilfe Suedthueringen eV

22.06.26 GraphTx

22.06.26 Biofarm SA | BIO

18.06.26 Inspecs Group plc | SPEC

15.06.26 HMNC Brain Health

12.06.26 Sofar SpA

10.06.26 Compet Medical AG

10.06.26 Veraxa Biotech AG (pre-2026)

09.06.26 Seniorenpflegeheim Birkenhof GmbH

02.06.26 Agil Health AS

01.06.26 Swixx Biopharma AG

29.05.26 Takeda Pharmaceuticals International AG (Portfolio of
antacid product families -Riopan and Bemolan)

27.05.26 Pacifico Biolabs GmbH

27.05.26 Nuclidium AG

21.05.26 Lighthouse Tech SA

21.05.26 Tubulis GmbH

20.05.26 Neurosoft Bioelectronics SA

18.05.26 Ambiente Care Sued GmbH (facilities of insolvent Ambiente
Care Stid (ACS))

18.05.26 RCC Reha Centrum Cuxhaven GmbH

18.05.26 Inspecs Group plc | SPEC

13.05.26 MCB

13.05.26 Omegga GmbH

13.05.26 NVision Imaging Technologies GmbH

12.05.26 NeuroNation

12,0526 micromacinazione SA

11.05.26 NanoStruct GmbH

11.05.26 Undisclosed Target (Seven dermatology and specialized
skin-care healthcare clinics)

08.05.26 Die Berner Urologen AG

07.05.26 LNI Swissgas SA

06.05.26 NIRLAB AG

06.05.26 IRS Berlin

06.05.26 GeBomed GmbH

06.05.26 Smith & Nephew plc

04.05.26 Windward Bio AG

01.05.26 Mein Augenarzt

01.05.26 Four 20 Pharma GmbH

01.05.26 FAN

30.04.26 Maxxspine Innovative GmbH

29.04.26 Tacalyx GmbH

29.04.26 Schaller Apotheken AG (Minerva Pharmacy in Zurich)

28.04.26 Perfect smile

28.04.26 Mbiomics GmbH

27.04.26 Plasmion GmbH

27.04.26 Wardis AG

23.04.26 CoaChrom Diagnostica GmbH

22.04.26 InnoDiab Forschung GmbH

20.04.26 Aicuris Anti-infective Cures AG

13.04.26 Klinikum Westbrandenburg (Children’s and youth clinic sites
in Potsdam)

10.04.26 DentaDox MVZ GmbH (Dental practices)

01.04.26 Takeda Pharmaceuticals International AG ( PDE10A Inhibitor
Balipodect)

01.04.26 Dr med H-M Woerner Medizin-Diagnostik-Sicherheit GmbH

01.04.26 Ortho-Nova GmbH

01.04.26 Medbase AG

Zusammenfassung

Min

Median

Mittelwert

Max

Land

DE
AT

RO
UK
DE

CH
CH
DE
NO
CH
CH

DE
CH
CH
DE
CH
DE

DE
UK
DE
DE
DE
DE
CH
DE
DE

CH
CH
CH
DE
DE
UK
CH
CH
DE
DE
DE
DE
CH
CH
DE
DE
CH
AT
DE
DE
DE

DE
CH

DE
DE
CH

Mittelwert ist der Durchschnitt aller Multiples, Median exkludiert die Min/Max Werte
Quelle: Mergermarket
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Erwerber

Lebenswelten Holding GmbH

Daphni SAS

Polpharma SA

Qualcomm Technologies Inc

MEDICE Arzneimittel Puetter GmbH & Co KG
Fine Foods & Pharmaceuticals NTM SpA | FF
Healthcare Holding Schweiz AG

Voyager Acquisition Corp | VACH

Coreh Care Holding GmbH

CodeLab Capital AS | CODE

SK Capital Partners LP

DOC Pharma

Stray Dog Capital Management LLC
Kurma Partners SA

Undisclosed Acquirer

Gilead Sciences Inc

Skybound Venture Capital

AP Pflegedienste GmbH

rehaneo GmbH

Topco 1125 Ltd

AMEOS AG

1Q Capital Partners LLP

Abbott Laboratories | ABT

Dr Willmar Schwabe GmbH & Co KG
Microsize, Schedio SA

High-Tech Gruenderfonds Management GmbH
Dermanovis GmbH

Affidea BV

Velaris

908 Devices Inc | MASS

Arsipa GmbH

Linimed Gruppe GmbH

Smith & Nephew plc

OrbiMed Advisors LLC

Vista Augenpraxen & Kliniken
Curaleaf Holdings Inc | CURA

SSI Diagnostica AS

Demetra Holding SpA

CH Boehringer Sohn AG & Co KG
Balgrist University Hospital

Great River Holding AG

Bayern Kapital GmbH, MIG Capital AG
Shimadzu Corp | 7701

Apollo Global Management Inc | APO
AddLife AB | ALIF B

Certania Holding GmbH

Asahi Kasei Corp | 3407

Klinikum Ernst von Bergmann gGmbh

Undisclosed Acquirer
Axsome Therapeutics Inc | AXSM

Arsipa GmbH
Lammert Scherer GmbH
Migros-Genossenschafts-Bund

DE
FR
PL
us
DE

CH
us
DE
NO
us

us
FR
CH
us
GR
DE

DE
UK
CH
UK
us
DE
us
DE
DE

NL
NL
us
DE
DE
UK
us
CH
us
DK

DE
CH
CH
DE
JP

us
SE
DE
JP

DE

DE
us

DE
DE
CH

Enterprise Value
(Mio. EUR)

44
2849
87
431
234
11433
07
15000
70
284

43226
6,5

107,1
100

324

26

196

4257

1409

110

12,0

780,0

2330

0,7

397,7

28,4
43226

Sales

4.2x
0,8x

0,7x

0,3x
1,5x
0,8x

42

Multiple
EBITDA

11,6x
11,6x

2,6x

2,6x
10,2x
11,6x
12,6x

EBIT

13,8x
26,9x

13,8x
33,3x
22,7x
74,1x



Peer Group
Bewertung (1/3)

Bewertungstrends im Sektor Healthcare in Europa
(EV/EBITDA)
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Healthcare Sektor-Median (Q2 2026 1 14,5x)
@ Bio-tech (Q2 2026 7 15,2x)
Gesundheitsdienstleistungen (Q2 2026 * 9,6x)
Med-tech (Q2 2026 1 16,9x)
Pharma (Q2 2026 1 12,2x)
Quelle: S&P Capital IQ

Med-Tech (16,9x EV/EBITDA):

Nach einem starken Einbruch im zweiten Halbjahr
2025 und Anfang 2026 steigen die Bewertungen in
Q2 2026 wieder stark an. Damit ist die Med-Tech
Branche wieder Spitzenreiter im Healthcare Sektor.

Bio-Tech (15,2x EV/EBITDA):

Die letzten zwoIf Monate konnte die Bio-Tech
Branche kontinuierlich in den Bewertungen
anwachsen. Nichtsdestotrotz bleibt die Branche
stark abhangig von Investitionen und
Forschungsergebnissen.
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Pharmabranche (12,2x EV/EBITDA):

Auch die Pharmabranche konnte in 2026 wieder in
den Bewertungen ansteigen und damit fast ihr
Allzeithoch in den letzten zwei Jahren erreichen.

Gesundheitsdienstleistungen (9,6x EV/EBITDA):
Trotz eines starken Wachstums auf 9,6x EV/EBITDA
bleiben die Gesundheitsdienstleistungen am
niedrigsten bewertet im Healthcare-Sektor.
Insgesamt zeichnet sich derweil eine stark positive
Entwicklung Gber den ganzen Sektor hinweg ab.



Peer Group
Bewertung (2/3)

Bewertungen ausgewéhlter Unternehmen im Sektor Healthcare in Europa

Unternehmen Market Value Enterprise Value EV/Sales EV/EBITDA
(Mio. EUR) (Mio. EUR) FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2025 FY 2026

Bio-tech

ADMA Biologics, Inc. 1.698,0 1.756,0 4,0x 3,8x 2,9x 8,8x 7.2x
Alnylam Pharmaceuticals, Inc. 351794 351453 10,9x 7.2x 5,6x 50,0x 32,6x
AstraZeneca PLC 2539756 277.1985 5,5x 5,0x 4,7x 16,5x 14.2x
Biogen Inc. 27.920,7 29.508,2 3,6x 3,4x 3,2x 11,1x 10,3x
BioMarin Pharmaceutical Inc. 9.680,6 89954 3,3x 2,6x 2,3x 17,0x 9,7x
BioNTech SE 20.596,6 7.069,1 2,7x 3,3x 3,2x - -
Bristol-Myers Squibb Company 102.991,4 134.161,7 3,3x 3,2x 3,3x 10,2x 8,7x
CSL Limited 332743 43.982,0 3,3x 3,3x 3,2x 9,8x 9,6x
Genmab A/S 14.740,0 18.057,3 5,7x 4,9x 4,2x 14,9x 16,1x
Gilead Sciences, Inc. 137.299,5 1471816 5,9x 5,5x 5,2x 10,8x 30,7x
Incyte Corporation 19.823,2 16.342,6 3,9x 3,3x 3,0x 11,6x 10,0x
Labcorp Holdings Inc. 20.096,9 25.637,7 2,2x 2,0x 19x 12,6x 11,6x
Lonza Group AG 41.296,2 45,6434 5,6x 1,6x 1,5x 18,9x 7.4x
Moderna, Inc. 243219 189318 11,8x 10,3x 8,6x - -
Oxford Biomedica plc 876,3 9358 4,9x 3,6x 2,8x 50,0x 36,1x
Regeneron Pharmaceuticals, Inc. 55.527,6 41.668,5 34x 3,0x 2,7x 8,8x 8,1x
Vertex Pharmaceuticals Incorporated 110.351,5 100.714,4 9,9x 8,8x 8,1x 21,2x 19,9x
Qiagen NV. 7.0776 79711 4,5x 4,2x 4,0x 12,3x 11,2x
Mittelwert 50.929,3 53.383,4 5,2x 4,4x 3,9x 17,8x 15,2x

Gesundheitsdienstleister

AMN Healthcare Services, Inc. 1.098,9 1.288,2 0,6x 0,5x 0,6x 6,5x 51x
Cardinal Health, Inc. 48.699,9 53.198,1 0,3x 0,2x 0,2x 19,7x 15,2x
Centene Corporation 27.7442 23.5489 0,1x 0,1x 0,1x 27,6x 13,2x
Fresenius Medical Care AG 10.553,1 21.3210 11x 11x 11x 5,9x 6,1x
McKesson Corporation 774325 82.814,7 0,2x 0,2x 0,2x 15,4x 14,1x
Pediatrix Medical Group, Inc. 17779 20411 1.3x 12x 1,2x 8,6x 8,1x
Quest Diagnostics Incorporated 20.536,4 26.1331 2,8x 2,5x 2,4x 14,0x 12,7x
Tenet Healthcare Corporation 14.105,0 26.602,6 1,5x 1,4x 14x 6,9x 6,5x
Universal Health Services, Inc. 7.878,7 123834 0,8x 0,8x 0,7x 5,6x 5,2x
Mittelwert 233141 27.703,4 1,0x 0,9x 0,9x 12,2x 9,6x
Med-tech

AddLife AB (publ) 17983 21645 2,2x 2,2x 21x 14,3x 14,0x
Agilent Technologies, Inc. 32.837,3 34.3559 5,7x 5,3x 5,0x 20,4x 18,2x
Alcon Inc. 28.846,4 31.978,0 3,6x 3,3x 3,1x 14,2x 12,5x
Align Technology, Inc. 105728 9.746,7 2,8x 2,7x 2,5x 10,9x 9,4x
Baxter International Inc. 9.638,0 16.328,0 1,7x 1,6x 1,6x 8,7x 9,2x
Boston Scientific Corporation 55.527,0 64.118,9 3,8x 3,4x 3,1x 12,2x 10,9x
DENTSPLY SIRONA Inc. 1.860,4 3.7476 1.2x 1.2x 1,2x 6,6x 7,1x
DexCom, Inc. 227478 21.8459 5,5x 4,8x 4,3x 18,9x 15,2x
Edwards Lifesciences Corporation 455916 429751 8,4x 4,0x 3,5x 27,7x 50,0x
GE HealthCare Technologies Inc. 25.486,7 32.967,0 1,9x 1,7x 1,7x 10,6x 9,7x
Henry Schein, Inc. 8.327,9 12.850,6 1,2x 1,1x 1,0x 13,7x 12,6x
HOYA Corporation 46.745,0 43.959,4 8,2x 8,6x 8,0x 23,5x 23,1x
IDEXX Laboratories, Inc. 36.348,7 37.140.8 10,2x 9,0x 8,3x 29,3x 25,3x
Inogen, Inc. 152,9 712 0,2x 0,2x 0,2x 50,0x 26,6x
Intuitive Surgical, Inc. 123.280,3 119.433,7 14,1x 117x 10,3x 32,7x 26,1x
Medtronic plc 87.650,7 1055139 3,6x 3,4x 3,1x 12,5x 12,3x
MicroPort CardioFlow Medtech Corporation 1521 189,4 3.2x 4,9x 4,5x 50,0x 36,4x
Olympus Corporation 97178 9.9953 1,6x 1,8x 1,7x 7.3x 11,8x
Accendra Health, Inc. 2293 18330 0,7x 0,8x 0,8x 5,6x 6,1x
Siemens Healthineers AG 38.159,1 516181 2,2x 2,2x 2,1x 10,8x 11,1x
Smith & Nephew plc 10.696,8 13.087,0 2,5x 2,3x 2,2x 9,5x 8,7x
STERIS plc 17.962,6 19.416,6 3,9x 3,8x 3,5x 14,2x 13,8x
Stryker Corporation 105.646,3 116.3854 5,5x 4,9x 4.5x 19,6x 17,0x
Terumo Corporation 17.7453 185353 2,9x 3,0x 2,8x 11,8x 12,4x
West Pharmaceutical Services, Inc. 221998 220244 8,4x 7,6x 7,1x 33,4x 27,3x
Zimmer Biomet Holdings, Inc. 145783 20.807,5 3,0x 2,8x 2,7x 9,0x 8,5x
Geratherm Medical AG 14,7 7.7 0,5x 0,5x 0,5x 4,8x 5,6x
Mittelwert 28.685,7 31.596,2 4,0x 3,7x 3,4x 17,9x 16,3x

Mittelwert ist der Durchschnitt aller Multiples, Median exkludiert die Min/Max Werte
Quelle: S&P Capital IQ
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FY 2027

5,9x
24,1x
13,0x
9,4x
7,3x

8,7x
9,7x
11,9x
9,4x
8,2x
10,9x
8,7x

14,7x

7,6x
17,3x
10,5x
11,0x

8,0x
13,8x
10,0x
5,7x
12,6x
7,9x
12,0x
6,5x
51x
9,0x

12,8x
16,7x
11,3x
9,0x
9,1x
10,0x
6,7x
13,0x
50,0x
9,0x
11,8x
20,8x
23,0x
7,7x
23,3x
10,9x
27,0x
8,9x
5,7x
10,0x
8,1x
12,5x
15,6x
10,8x
24,7x
8,3x
4,3x
14,1x

FY 2025

10,9x
50,0x
17,3x
12,3x
16,8x

10,8x
11,5x
15,9x
13,1x
11,7x
15,0x
27,8x

10,3x
22,1x
15,2x
17,4x

22,3x
50,0x
10,6x
16,3x
10,1x
17,5x

8,4x

7.2x
17,8x

28,3x
22,3x
18,3x
12,6x
11,7x
134x

8,5x
27,2x
30,3x
124x
15,7x
27,9x
32,2x

38,2x
13,9x

10,6x

9,3x
13,5x
12,8x
16,8x
20,8x
17,2x
42,4x
10,8x

19,5x

EV/EBIT
FY 2026

8,0x
31,5x
14,9x
12,0x
11,6x

9,4x
11,3x
18,1x
50,0x

9,9x
13,6x
10,5x

8,9x
20,7x
14,6x
16,3x

12,7x
17,3x
18,1x
11,0x
151x

9,3x
15,8x

8,0x

6,8x
12,7x

26,0x
19,9x
15,7x
11,2x
124x
12,0x

9,7x
20,6x
50,0x
11,3x
14,5x
27,8x
27,9x

30,2x
13,8x
50,0x
21,7x
10,7x
14,3x
11,7x
16,2x
18,3x
18,3x
33,9x
10,3x
38,6x
21,0x

FY 2027

7,2x
22,1x
13,4x
10,5x
7.2x

9,5x
11,3x
14,1x
10,8x
7,8x
12,7x
9,5x

29,2x

7.4x
18,2x
13,5x
12,8x

49,9x
15,7x
124x
9,8x
132x
9,4x
14,9x
8,0x
6,7x
15,6x

21,9x
18,2x
14,0x
10,6x
121x
11,0x

8,9x
17,4x
92,3x
10,4x
13,5x
24,7x
25.2x

26,5x
124x
49,7x
13,.3x

9,4x
12,5x
10,8x
14,6x
16,5x
15,5x
30,6x

9,9x
11,0x
19,7x



Peer Group
Bewertung (3/3)

Bewertungen ausgewéhlter Unternehmen im Sektor Healthcare in Europa

Unternehmen Market Value Enterprise Value EV/Sales EV/EBITDA
(Mio. EUR) (Mio. EUR) FY 2025 FY 2026 FY 2027 FY 2025 FY 2026

Pharmakonzern

Abbott Laboratories 138.343,0 162.397,1 4,3x 3,7x 3,4x 16,1x 13,9x
AbbVie Inc. 389.154,7 4447931 8,6x 7,6x 7,0x 21,2x 15,5x
Amgen Inc. 171.067,9 210.705,9 6,8x 6,4x 6,2x 11,7x 11,2x
Bausch Health Companies Inc. 16116 19.5631,6 2,3x 2,1x 2,1x 6,4x 5,7x
Bayer Aktiengesellschaft 47.559,1 79.903,1 1,8x 1,8x 17x 8,6x 8,3x
Eli Lilly and Company 936.204,6 969.150,9 17,9x 13,0x 11,3x 39,5x 26,5x
GSKplc 916713 109.368,9 2,9x 2,8x 2,7x 8,5x 8,2x
Johnson & Johnson 535.124,2 563.953,1 71x 6,4x 6,0x 19,6x 17,4x
Merck & Co,, Inc. 277.796,1 315.843,6 5,7x 5,4x 5,2x 12,5x 22,8x
Novartis AG 251.010,6 286.220,5 6,0x 5,7x 5,4x 14,2x 13,9x
Novo Nordisk A/S 186.235,9 202.922,7 4,9x 5,2x 5,1x 10,2x 10,6x
Roche Holding AG 287.575,5 3111793 4,7x 4,6x 4,4x 11,7x 11,3x
Sanofi 901125 104.924,5 24x 22x 2,1x 7,9x 7.2x
Sumitomo Pharma Co., Ltd. 3.625,9 4.594,7 2,0x 0,2x 0,1x 13,0x 0,7x
Takeda Pharmaceutical Company Limited 43.856,6 70.148,7 2,5x 2,8x 2,8x 9,3x 10,56x
Mittelwert 230.063,3 257.042,5 5,3x 4,7x 4,4x 14,0x 12,2x
Zusammenfassung

Min 147 7.7 0,1x 0,1x 0,1x 4,8x 0,7x
Mittelwert 775655 85.782,1 4,2x 3,7x 3,4x 16,2x 14,2x
Median 27.744,2 29.508,2 3,3x 3,3x 2,9x 12,5x 11,5x
Max 936.204,6 969.150,9 17,9x 13,0x 11,3x 50,0x 50,0x

Mittelwert ist der Durchschnitt aller Multiples, Median exkludiert die Min/Max Werte
Quelle: S&P Capital IQ
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FY 2027

12,8x
13,7x
11,2x
5,9x
7.8x
21,6x
7,6x
16,0x
11,3x
12,9x
10,8x
10,6x
6,8x
0,7x
10,3x
10,7x

0,7x
11,9x
10,5x
50,0x

FY 2025

18,4x
21,8x
15,6x

7,0x
14,5x
43,0x

9,9x
21,5x
14,0x
15,4x
11,8x
13,2x

8,7x
50,0x
31,6x
19,7x

7,0x
18,8x
153x
50,0x

EV/EBIT
FY 2026

159x
159x
14,6x

6,4x
14,0x
27,3x

9,2x
19,2x
314x
15.2x
12,5x
12,7x

8,2x

1,1x
29,7x
15,5x

1,1x
17,5x
14,6x
50,0x

FY 2027

14,2x
14,0x
14.2x

6,6x
12,4x
23,1x

8,6x
17,5x
13,2x
14,0x
12,7x
11,9x

7,7x

1,0x
28,6x
13.3x

1,0x
16,0x
13,0x
92,3x
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Peer Group

Key Financials (1/2)

Key Financials ausgewahlter Unternehmen im Sektor Healthcare in Europa

Unternehmen

Bio-tech

ADMA Biologics, Inc.

Alnylam Pharmaceuticals, Inc.
AstraZeneca PLC

Biogen Inc.

BioMarin Pharmaceutical Inc.
BioNTech SE

Bristol-Myers Squibb Company
CSL Limited

Genmab A/S

Gilead Sciences, Inc.

Incyte Corporation

Labcorp Holdings Inc.

Lonza Group AG

Moderna, Inc.

Oxford Biomedica plc
Regeneron Pharmaceuticals, Inc.
Vertex Pharmaceuticals Incorporated
Qiagen NV.

Mittelwert

Gesundheitsdienstleister

AMN Healthcare Services, Inc.
Cardinal Health, Inc.

Centene Corporation

Fresenius Medical Care AG
McKesson Corporation
Pediatrix Medical Group, Inc.
Quest Diagnostics Incorporated
Tenet Healthcare Corporation
Universal Health Services, Inc.
Mittelwert

Med-tech

AddLife AB (publ)

Agilent Technologies, Inc.

Alcon Inc.

Align Technology, Inc.

Baxter International Inc.

Boston Scientific Corporation
DENTSPLY SIRONA Inc.

DexCom, Inc.

Edwards Lifesciences Corporation
GE HealthCare Technologies Inc.
Henry Schein, Inc.

HOYA Corporation

IDEXX Laboratories, Inc.

Inogen, Inc.

Intuitive Surgical, Inc.

Medtronic plc

MicroPort CardioFlow Medtech Corporation
Olympus Corporation

Accendra Health, Inc.

Siemens Healthineers AG

Smith & Nephew plc

STERIS plc

Stryker Corporation

Terumo Corporation

West Pharmaceutical Services, Inc.
Zimmer Biomet Holdings, Inc.
Geratherm Medical AG

Mittelwert

Sales (Mio. EUR)

FY 2025 FY 2026
4350 468,2
3.214,7 49123
49.953,1 55.404,2
8.367,0 8.799,0
2.709,8 34116
2.652,8 21659
40.870,7 41.4045
13.384,0 134723
3.176,3 3.709,5
24.873,7 26.665,7
42412 49415
119177 12.883,4
8.192,6 28.223,0
15989 18319
1912 264,8
121289 13.900,1
10.205,5 114120
1.769,0 1.886,4
11.104,6 13.097,6
2.304,4 28454
190.144,0  224.0250
164.0458  166.627,5
19.566,4 19.4619
335.3531  354.2995
16236 16969
9.361,6 10.3755
18.1188 19.250,7
14.806,2 16.2123
83.924,9 90.532,7
967,7 976,6
5.999,6 6.518,2
8.828,7 9.739,1
3.440,6 3.662,0
9.446,8 99428
17.095,9 18.898,7
3.104,3 3.137,2
3.964,8 45733
5.139,2 10.663,3
17.480,2 19.069,0
11.1439 120324
53723 51299
3.649,4 41193
297,2 3232
84730 10.246,0
29.525,8 30.789,4
59,1 387
6.163,3 5.446,1
26898 22538
235295 237719
5.226,2 5.752,0
50416 51526
21.3319 23.866,9
6.357,2 6.096,0
2.609,2 29160
6.9919 74777
156 150
7.9239 86151

Mittelwert ist der Durchschnitt aller Multiples, Median exkludiert die Min/Max Werte

Quelle: S&P Capital IQ

FY 2027

613,7
6.381,7
58.645,0
9.086,8
3.906,4
22305
40.467,7
13.6855
4.340,9
28.323,6
5.4059
13.496,2
30.802,0
22137
334,7
15.363,8
12.4875
19881
13.876,3

22797
242.684,7
167.259,0

20.166,9
377.823,7
17399
108338
19.560,0
16.980,1
95.480,9

10475
69117
10.3456
3.823,0
10.1383
20.443,0
32027
51026
12,1516
199493
12.485,0
55275
4.476,0
347,3
116019
34.0006
42,0
5.736,0
23494
25.165,7
6.0789
55770
25.893,4
6.658,4
3.096,4
7.7347
159
9.255,6
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FY 2025

46,0%
14,4%
33,5%
31,7%
19,5%
-39,7%
32,1%
33,5%
38,2%
54,7%
33,5%
17,1%
29,4%
-166,5%
0,9%
39,3%
46,6%
36,8%
16,7%

157%
28,0%
25,5%
26,1%
19,9%
30,7%
18,2%
29,1%
30,2%
17,9%

8,4%
34,8%
34,7%

0,3%
43,0%
28,7%

4,2%
22,4%
12,2%
20,3%
26,4%
27,1%
28,0%
24,7%
25,3%
33,1%
10,3%
23,2%

EBITDA Margin
FY 2026

52,3%
22,0%
35,3%
32,6%
27,3%
-57,3%
37,4%
33,8%
30,2%
18,0%
33,0%
17,4%
21,9%
-163,0%
9,8%
37,1%
44,3%
37,6%
15,0%

8,9%
1,6%
11%
17,8%
17%
14,9%
19,8%
21,2%
14,6%
11.3%

15,9%
28,9%
26,3%
28,2%
17,8%
31,0%
16,8%
31,4%

6,1%
17,9%

8,5%
37,1%
35,7%

0,8%
44,7%
27,8%
13,5%
15,6%
13,3%
19,5%
26,0%
27,3%
28,6%
24,5%
27,7%
32,7%

9,3%
22,7%

FY 2027

48,9%
22,8%
36,5%
34,6%
31,4%
-57,8%
38,2%
33,1%
35,0%
55,1%
36,7%
17,5%
22,1%
-69,9%
19,0%
35,8%
46,6%
38,1%
23,5%

1,6%
1,4%
18,6%
1,7%
14,9%
20,2%
21,1%
14,3%
117%

16,1%
29,8%
27,4%
28,3%
17,7%
31,4%
17,4%
32,8%

6,8%
18,4%

8,7%
38,2%
36,1%

2,7%
44,2%
28,4%
16,7%
19,5%
13,6%
20,6%
26,6%
27.8%
29,0%
25,7%
28,8%
32,6%
11,3%
23,6%

FY 2025

37,0%
15,4%
32,1%
28,7%
19,8%
-47,7%
30,4%
28,5%
35,7%
45,3%
32,9%
14,3%
20,1%
-175,6%
-14,9%
33,2%
44,6%
29,6%
11,6%

-0,6%
1,3%
0,2%

10,3%
1,5%

12,5%

16,0%

17,4%

11,6%
7,8%

7.9%
257%
19,8%
22,4%
14,8%
28,0%
14,3%
20,2%
27,6%
152%

7.4%
29,3%
31,6%

-9,2%
36,9%
25,8%
-7,3%
15,3%

7.3%
16,2%
19,6%
23,0%
26,2%
16,9%
19,9%
27,6%

0,0%
17,9%

EBIT Margin
FY 2026

47,0%
22,7%
33,5%
28,0%
22,8%
-69,8%
34,4%
29,0%
26,9%
9,0%
33,3%
14,7%
15,4%
-172,2%
-1,5%
33,8%
42,6%
29,0%
9,9%

3,6%
1,4%
0,8%
10,0%
1,5%
12,9%
15,9%
17.2%
11.2%
8,3%

8,5%
26,5%
20,9%
23,7%
13,3%
28,4%
12,3%
23,2%

3,0%
153%

7.4%

0,0%
32,3%

-7.2%
38,6%
24,8%

5,9%

8,4%

7,6%
152%
19,5%
23,3%
26,6%
16,6%
22,3%
27,0%

1,3%
16,5%

FY 2027

39,9%
24,9%
35,2%
30,9%
32,0%
-68,4%
34,9%
28,4%
29,6%
48,0%
38,7%
15,0%
15,6%
-78,2%
9,6%
36,6%
44,3%
29,8%
19,3%

1,4%
11%
10,8%
17%
12,5%
16,2%
17,1%
10,9%
9,0%

9,4%
27,3%
22,0%
24,1%
13,3%
28,6%
13,1%
24,7%

3,8%
15,9%

7.6%

0,0%
32,9%
-4,6%
38,9%
25,0%

9,1%
13,1%

8,3%
16,4%
20,0%
23,8%
27,2%
18,0%
23,3%
27,1%

4,4%
17,5%

Net Earnings Margin

FY 2025

28,8%
17,0%
24,2%
22,4%
20,2%
-32,3%
25,8%
20,4%
31,4%
34,8%
27,8%
9,8%
157%
-161,7%
-18,2%
33,6%
39,9%
25,5%
9,2%

2,0%
0,9%
0,5%
5,8%
1,2%
9,1%
10.2%
6,9%
8,0%
4,9%

41%
23,0%
14,8%
18,4%
11,0%
22,6%

8,8%
17,9%
251%
10,1%

4,6%

0,0%
24,3%

0,0%
31,6%
20,9%

0,0%

0,0%

2,5%
11,4%
14,1%
16,5%
20,9%

0,0%
16,8%
19,8%

0,0%
12,6%

FY 2026

36,0%
23,8%
25,2%
21,0%
25,2%
-53,8%
27,3%
19,9%
18,0%
-3,3%
28,4%
10,1%
9,5%
-160,8%
-4,9%
31,8%
37,3%
23,5%
6,4%

3,2%
1,0%
0,9%
5,7%
1,2%
9,4%
10.2%
7,0%
7,6%
51%

0,0%
23,0%
153%
19,3%

8,7%
23,1%

7.9%
19,1%

1,5%
10.2%

4,5%

0,0%
24,8%

0,0%
31,9%
19,7%

0,0%

0,0%

1,2%
10,6%
14,4%
17,0%
21,3%

0,0%
18,6%
19,3%

0,7%
11,6%

FY 2027

34,9%
26,5%
26,9%
23,8%
28,9%
-51,2%
27,3%
19,7%
21,1%
37,3%
30,4%
10,3%
9,6%
-64,7%
6,4%
33,2%
38,1%
24,2%
157%

1,0%
11%
5,9%
1,2%
9,4%
10,6%
6,7%
7,5%
5,4%

6,1%
23,6%
16,5%
19,7%

8,8%
23,5%

8,4%
20,2%

2,1%
10,7%

4,7%

0,0%
25,5%

0,0%
31,8%
19,7%

0,0%

0,0%

2,0%
11,3%
15,0%
17.2%
21,9%

0,0%
19.2%
19,6%

2,5%
12.2%
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Peer Group

Key Financials (2/2)

Key Financials ausgewahlter Unternehmen im Sektor Healthcare in Europa

Unternehmen

Pharmakonzern

Abbott Laboratories
AbbVie Inc.

Amgen Inc.

Bausch Health Companies Inc.
Bayer Aktiengesellschaft
Eli Lilly and Company
GSKplc

Johnson & Johnson

Merck & Co., Inc.

Novartis AG

Novo Nordisk A/S

Roche Holding AG

Sanofi

Sumitomo Pharma Co.,, Ltd.

Takeda Pharmaceutical Company Limited

Mittelwert

Zusammenfassung
Min

Mittelwert

Median

Max

Sales (Mio. EUR)
FY 2025 FY 2026

38.049,5 43.989,9
519174 58.853,3
30.948,2 330532
8.667,1 9.405,2
456354 45.561,2
54.281,9 74.651,7
37.2621 39.252,8
79.854,4 88.360,9
551727 58.406,4
47.370,0 49.7989
41.163,3 39.141,3
66.247,2 67.752,5
435134 47.094,6
23018 28.2230
284925 24.716,6
42.058,5 472174
15,6 150
26.087,4 28.861,2
8.828,7 10.663,3
335.3531  354.2995

Mittelwert ist der Durchschnitt aller Mulitples, Median exkludiert die Min/Max Werte

Quelle: S&P Capital IQ

FY 2027

47.922,0
63.662,2
33.886,2

9.400,9
46.699,9
85.951,3
411790
94.138,9
61.324,0
52.8445
39.8815
70.5445
50.0319
30.802,0
249339
50.2135

159
30.611,7
12.1516

377.823,7
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FY 2025

26,6%
40,4%
58,4%
35,0%
20,3%
45,2%
34,6%
36,0%
45,8%
42,6%
48,5%
40,3%
30,6%
15,4%
26,5%
36,4%

-166,5%
22,8%
26,6%
58,4%

EBITDA Margin
FY 2026

26,6%
48,9%
56,8%
36,3%
21,1%
49,1%
34,1%
36,7%
23,6%
41,4%
48,7%
40,7%
30,9%
21,9%
27,1%
36,3%

-163,0%
22,2%
26,6%
56,8%

FY 2027

26,6%
51,0%
55,6%
34,9%
21,8%
52,1%
34,8%
37,4%
47,2%
42,1%
47,3%
41,7%
30,9%
22,1%
27,2%
38,2%

-69,9%
25,4%
28,0%
55,6%

FY 2025

23,2%
39,2%
43,5%
32,2%
12,1%
41,5%
29,7%
32,8%
41,0%
39,3%
41,9%
35,7%
27,8%

2,8%

7,8%
30,0%

-175,6%
17,6%
20,2%
45,3%

EBIT Margin
FY 2026

23,2%
47,7%
43,7%
32,7%
12,6%
47,6%
30,1%
33,3%
17,9%
37,8%
41,5%
36,1%
27,2%
15,4%

9,6%
30,4%

-172,2%
16,7%
20,9%
47,7%

FY 2027

23,8%
49,8%
43,9%
31,5%
13,7%
48,9%
31,0%
34,3%
40,9%
38,6%
40,2%
37,1%
27,3%
15,6%

9,8%
32,4%

-78,2%
20,3%
23,8%
49,8%

Net Earnings Margin

FY 2025

20,2%
29,0%
31,6%
13,7%
10,3%
33,3%
21,2%
27,9%
34,6%
31,4%
33,3%
25,6%
21,7%

0,0%

0,0%
22,3%

-161,7%
12,8%
16,8%
39,9%

FY 2026

19,1%
37,6%
32,1%
15,4%

9,5%
38,1%
21,5%
28,0%
10,0%
29,3%
32,9%
25,9%
21,7%

9,5%

0,0%
22,0%

-160,8%
11,6%
15,3%
38,1%

FY 2027

19,3%
39,6%
32,7%
14,6%

9,8%
40,5%
22,0%
28,8%
33,7%
30,4%
31,2%
26,7%
21,5%

9,6%

0,0%
24,0%

-64,7%
15,0%
18,2%
40,5%
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Andreas Jaeger
Partner

jaeger@transfer-partners.de
+49 211506689 21

Simon Andree
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andree@transfer-partners.de
+49 211506689 27

Das Transfer Partners Research-Team analysiert nationale und
internationale, wirtschaftliche, politische und gesellschaftliche
Entwicklungen und deren Auswirkungen auf den M&A-Markt
im deutschen Mittelstand.

TP"Valuetool

Individuell, diskret und schnell Bewertungskennzahlen fir Unternehmen
aus dem deutschen Mittelstand berechnen. Kostenfrei und unverbindlich.

valuetool.transfer-partners.de

Transfer Partners Unternehmensgruppe
Ursulinengasse 1
40213 Dusseldorf

+49 211506689 0
info@transfer-partners.de

Transfer Partners’

Mergers & Acquisitions, Corporate Finance, Wirtschaftspriifung
und Steuerberatung. lhr Partner fir Unternehmenstransaktionen

im deutschen Mittelstand.

transfer-partners.de LinkedIn

Ausgewsihlte Referenzen

® Boss Lubricants

® Alphalytik Pharmaservice GmbH

® steute Technologies

® ROBU® Glasfilter-Gerate GmbH

® Geratherm Medical AG

lllenseer Hospitalia GmbH

® Matricel GmbH

® MT.DERM GmbH

® Alacris Theranostics GmbH

Reha-Zentrum Dusseldorf AG

® = begleitet von Transfer Partners

FUCHS SE

Certania Holding GmbH

Battery Ventures

QSIL SE

JotWe GmbH

©® WiBU Wirtschaftsbund
Sozialer Einrichtungen eG

Nobel Biocare Management AG

Haspa Beteiligungsgesellschaft
fur den Mittelstand mbH

Qiagen GmbH

® Welzorg Nederland BV

This document has been produced by Transfer Partners Unternehmensentwicklungsgesellschaft mbH and is furnished to you solely for your information and may
not be reproduced or redistributed, in whole or in part, to any other person. No representation or warranty (expressed or implied) is made as to, and no reliance

should be placed on, the fairness, accuracy or completeness of the information contained herein and, accordingly, none of Transfer Partner’s officers or employees

accepts any liability whatsoever arising directly or indirectly from the use of this document.
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