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Der Einfluss von Unternehmensgrössen auf 

Bewertungsmultiples 

In diesem Artikel stellen wir die Studie von Hoffmann & Partner zum Thema 

Grössenabschläge auf Bewertungsmultiples vor. Im Schweizer KMU-Markt herrscht 

zurzeit viel Dynamik bezüglich Nachfolgesuche, Management-Buyouts sowie 

Verkauf und Kauf von Unternehmen (M&A). Im Normalfall benötigen die Parteien 

eine Bewertungsgrundlage auf die sie sich in den Verhandlungen stützen können. 

Dafür werden oft sogenannte Multiples von vergleichbaren Transaktionen 

verwendet. Dies bedeutet, dass die Firmenwerte aus früheren Transaktionen in 

Relation zum Gewinnen bzw. Umsatz der verkauften Firma gestellt werden. Diese 

Relation («Multiple») sollte bei Firmen in derselben Branche mit ähnlicher, Grösse, 

Risiko und Wachstumsaussichten gleich oder ähnlich hoch sein. Daher spricht man 

auch vom relativen Bewertungsansatz.  

Die Problematik bei der KMU-Bewertung liegt darin, dass oft Multiples von 

Grossfirmen hinzugezogen werden, da viele Industriebereiche auf 

grössere Firmen ausgerichtet sind. In dem Fall sollte ein Grössenabschlag 

vorgenommen werden. Wie hoch der Abschlag sein soll, ist die 2. Problematik. 

Oft ist man sich in der Praxis diesbezüglich uneinig.  

Aufbauend auf bestehenden wissenschaftlichen Artikeln (z.B. Schmid Fabian, 

Hüttche Tobias (2020): Zu- und Abschläge bei der Unternehmensbewertung), die 

den Zusammenhang zwischen der Höhe der Multiples bzw. der Abschläge und der 

Unternehmensgrösse untersuchen, hat sich Hoffmann & Partner für diesen Artikel 

auf Unternehmen mit einem Unternehmenswert von bis zu USDm 100 fokussiert. 

In diesem Zusammenhang legt Hoffmann & Partner Daten primär für KMU dar und 

vergleicht sie zu grösserer Unternehmen in der Branche. 

 

Datenerhebung dieses Artikels 

Für diesen Artikel haben wir die Daten der EV/EBITDA-, EV/EBIT- und EV/Revenue-

Multiples der elf verschiedenen Industrieklassifikationen von Standard & Poor's 

Capital IQ erhoben. Als zusätzliche Restriktionen wurden alle europäischen 

Transaktionen zwischen 2018 und 2022 betrachtet, bei denen mehr als 50% des 

Unternehmens transferiert wurde. Insgesamt wurden somit die Daten von circa 
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66’000 Transaktionen ausgewertet, wenngleich bei vielen die Multiples nicht 

öffentlich zugänglich waren. Somit liegt die Repräsentanz dieser Überlegungen im 

Auge des Lesers (Anzahl Multiples pro Industrie und/oder Cluster siehe Anhang 1). 

Die Transaktionen pro Industrie wurden jeweils in vier verschiedene Bereiche 

geclustert. Nämlich in Cluster bei denen der Unternehmenswert in USDm bis zu 

20, zwischen 20 und 50, zwischen 50 und 100 und grösser als 100 war. Um 

Verzerrungen zu vermeiden, basieren die Grafiken jeweils auf Grundlage der 

Median-Werte. Bei den Darstellungen dienen jeweils die Werte der Multiples des 

grössten Clusters als Referenz, worauf sich sowohl bei der Darstellung der 

Multiples als auch bei der Darstellung der Abschläge bezogen wird. 

 

Darstellung der Ergebnisse 

Die Auswertung der Daten über alle betrachteten Multiples (siehe Anhang 2) und 

deren Abschläge hinweg, lässt vermuten, dass der Wert eines Unternehmens 

neben der Industrie auch von der Unternehmensgrösse beeinflusst wird. Gleiches 

gilt für den Abschlag auf Multiples. 

Der Median des Multiples sinkt von 12.20 (für >USD 100m) über 10.20 (für > USD 

50m – 100m) und 8.73 (für > USD 20m – 50m) auf 6.72 (für ≤ USD 20m). Analog 

dazu steigt der Abschlag des Medians vom Referenzcluster ausgehend von 

16.39% (für > USD 50m – 100m) über 28.44% (für > USD 20m – 50m) 

auf 44.92% (für ≤ USD 20m). 

Betrachten wir exemplarisch den EV/EBITDA-Multiple, so lasst sich feststellen, 

dass verglichen mit den Referenztransaktionen der Multiple im Median 

durchschnittlich umso geringer wird, umso kleiner der Unternehmenswert ist 

(siehe Abbildung 1). Die Trendlinie bestätigt die Vermutung, dass der Multiple 

negativ vom Unternehmenswert beeinflusst wird, umso geringer der 

Unternehmenswert ist. 
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Abbildung 1 

Bei dem Abschlag auf Multiples lässt sich beim Vergleich mit dem Referenzcluster 

feststellen, dass der Median des Abschlags umso grösser wird, umso kleiner der 

Transaktionswert ist (siehe Abbildung 2). Die Trendlinie bestätigt die Vermutung, 

dass der Abschlag auf Multiples positiv vom Unternehmenswert beeinflusst wird, 

umso geringer der Unternehmenswert ist. 

Diese Aussagen gelten analog für den EV/EBIT- (siehe Anhang 3 und Anhang 4) 

und den EV/Revenues-Multiple (siehe Anhang 5 und Anhang 6). Auch hier lassen 

sich bei den Multiples und deren Abschläge diese vorher genannten Trends 

erkennen. 
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Abbildung 2 

Dieser Artikel gibt nur einen Überblick über die Bewertung von Unternehmen unter 

Abhängigkeit derer Grösse und Industrie und zeigt lediglich Trends auf. Wenden 

sie sich gerne an unser M&A-Team, wenn Sie mehr über die Bewertungsansätze 

von Hoffmann & Partner erfahren möchten oder sie Unterstützung bei einem 

konkreten Corporate Finance Anwendungsfall benötigen. 
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Anhang 

 

 
Anhang 1 

 

Anhang 2 
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Anhang 3 

 

Anhang 4 
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Anhang 5 

 

Anhang 6 
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