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EXECUTIVE SUMMARY 

In Healthcare Midmarket-Transaktionen entscheidet nicht EBIT oder EBITDA, 
sondern deren Aussagekraft für den nachhaltigen Cashflow. EBITDA fungiert als 
marktüblicher Bewertungsanker und öffnet den Multiple-Korridor, während EBIT die 
Kapitalintensität und Reinvestitionslogik reflektiert. Je größer die Differenz zwischen 
EBITDA und Cashflow, desto stärker wird implizit auf EBIT abgestellt. Erfolgreiche 
Deals folgen daher einer hybriden, cashflow-getriebenen Bewertungslogik. 
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EBIT ODER EBITDA – WELCHE 
KENNZAHL ENTSCHEIDET DEN DEAL?  

Von der Kennzahl zur Kapitalmarktrealität 

In Healthcare Midmarket-Transaktionen wird die Diskussion um EBIT versus EBITDA 
regelmäßig mit erstaunlicher Leidenschaft geführt. Verkäufer präferieren das 
EBITDA, Käufer hinterfragen es, Berater vermitteln – und am Ende scheint die Wahl 
der Kennzahl über Kaufpreis oder Kaufpreisabschlag zu entscheiden. Diese Sicht 
greift zu kurz. In der professionellen Corporate-Finance-Praxis entscheidet nicht die 
Kennzahl, sondern deren Aussagekraft über den nachhaltig verfügbaren 
Cashflow. 



 

Seite. 5 
 

Der Konflikt ist daher weniger buchhalterischer Natur als vielmehr Ausdruck 
unterschiedlicher Risikowahrnehmungen von Buy- und Sell-Side. 

 

Bewertung folgt Cashflow – nicht Konvention 

Aus finanztheoretischer Sicht ist der Unternehmenswert stets eine Funktion 
zukünftiger Cashflows. EBIT wie EBITDA sind lediglich vereinfachende 
Stellvertretergrößen, um diesen Cashflow im Transaktionsprozess 
operationalisierbar zu machen. 

• EBITDA abstrahiert von Abschreibungen und damit von historischen 
Investitionsentscheidungen. 

• EBIT berücksichtigt den Werteverzehr des eingesetzten Kapitals und nähert 
sich damit stärker der ökonomischen Realität kapitalintensiver 
Geschäftsmodelle. 

Die zentrale Frage lautet daher nicht „Welche Kennzahl ist richtig?“, sondern: 

Wie investitionsintensiv, skalierbar und kapitaldiszipliniert ist das 
Geschäftsmodell – heute und unter neuer Eigentümerstruktur? 

 

Warum im Healthcare Midmarket meist das EBITDA 
dominiert 

In der überwiegenden Zahl der Healthcare Midmarket-Transaktionen dient das 
EBITDA als primäre Bewertungsbasis. Dies gilt insbesondere für Healthcare 
Services, MedTech-Services, Digital Health, Diagnostics oder Pharma-nahe 
Dienstleister. 

Die Gründe sind strukturell: 

• Historisch gewachsene, heterogene Abschreibungslogiken 

• Buy-and-Build-Strategien mit klarer Synergie-Story 

• Finanzierungsgetriebene Käufermodelle (insb. Private Equity) 

• Hohe Marktvergleichbarkeit über etablierte EBITDA-Multiples 
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Für Verkäufer ist das EBITDA attraktiv, da es den oberen Rand des Multiple-
Korridors öffnet. Für Käufer ist es akzeptabel, solange der Investitionsbedarf 
beherrschbar und planbar bleibt. 

 

Wann EBIT unvermeidlich wird – und warum das Multiple 
leidet 

Das EBIT rückt zwangsläufig in den Fokus, wenn Reinvestitionen keine Option, 
sondern Voraussetzung für den Erhalt der Ertragskraft sind. 

Typische Auslöser: 

• Hoher struktureller Maintenance-Capex 

• Regulatorisch induzierte Ersatzinvestitionen 

• Technologische Obsoleszenzzyklen 

• Asset-heavy Geschäftsmodelle ohne echte Skaleneffekte 

In diesen Fällen wird das EBITDA von der Buy-Side als operative Bruttogröße 
interpretiert, die um zukünftige Kapitalbindung zu bereinigen ist. Der Effekt zeigt 
sich selten explizit – sondern in Form eines niedrigeren EBITDA-Multiples. 

Ein bewährter Grundsatz lautet: 

Je größer die Lücke zwischen EBITDA und Free Cashflow, desto stärker 
verschiebt sich die Bewertung implizit in Richtung EBIT. 

 

Die Realität im Dealprozess – hybride Bewertungslogiken 

Erfahrene Investoren entscheiden nicht dogmatisch. In der Praxis etabliert sich 
häufig eine hybride Bewertungslogik: 

• EBITDA als Bewertungsanker und Kommunikationsbasis 

• EBIT- und Capex-Analysen als Multiple-Korrektiv 

• Cashflow-Brücken in Investment-Memos 

• Earn-out-Strukturen bei Investitionsunsicherheit 
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Die Diskussion um EBIT versus EBITDA ist dabei oft ein Stellvertreterkonflikt für 
grundlegende Fragen der Wertschöpfung: Nachhaltigkeit der Margen, 
Skalierbarkeit des Geschäftsmodells und Kapitaldisziplin des Managements. 

 

Handlungsempfehlung für Verkäufer – Kennzahlen 
strategisch führen 

Ein professionell vorbereiteter Verkaufsprozess im Healthcare Midmarket folgt drei 
klaren Prinzipien: 

 

1. EBITDA optimieren – Capex antizipieren 
Investitionsbedarf nicht verschweigen, sondern quantifizieren und erklären. 

2. Das Bewertungsnarrativ kontrollieren 
Wer den Capex nicht erläutert, überlässt dessen Interpretation der Buy-Side – 
mit absehbaren Preisimplikationen. 

3. Multiples verteidigungsfähig machen 
Über Vergleichstransaktionen, Capex-Benchmarks und belastbare 
Synergieargumente. 

 

Fazit 

 

• EBITDA setzt den Preisrahmen 

• EBIT definiert die Glaubwürdigkeit 

• Cashflow entscheidet final 

 

Im Healthcare Midmarket gewinnt nicht die „richtige“ Kennzahl, sondern die 
überzeugendere Kapitalmarktlogik. Wer beide Größen beherrscht und strategisch 
einordnet, verhandelt nicht über Buchhaltung – sondern über Wert.  
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