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Der Marktwert
der Praxis

Prof. Dr. Thomas Sander

In den letzten Tipps haben wir uns mit den verschiedenen Wertarten
und Berechnungsmethoden zur Praxiswertermittiung beschaftigt. Aber
welchen Preis kann ich denn nun fir den immateriellen Teil meiner
Praxis am Markt wirklich erzielen?

Der Markt

Bei aktuell ca. 45.000 Zahnarztpraxen, jahrlich etwa 2.000 Approbatio-
nenund ca. 16.000 Praxen, die in den n&chsten Jahren schlieRen (Sander
in ZWP 5/2014) gibt es einen regen Markt von abzugebenden bzw. zu
bernehmenden Zahnarztpraxen. Dabei handelt es sich offensichtlich
um einen Kaufermarkt, weil die Zahl der Abgeber die Zahl der poten-
ziellen Ubernehmer deutlich tibersteigt, denn die Zahl der Approbierten,
die sich selbststandig machen, geht immer weiter zurtick. Der Anteil
angestellter Zahnérzte steigt dagegen stetig.

Ein wesentlich wertbestimmender Parameter ist der Gewinn der zu
verkaufenden Praxis. Nun sollte man annehmen, dass es einen funktio-
nalen Zusammenhang zwischen dem Gewinn der Praxis und dem tat-
séchlich realisierten Wert, also dem erzielten Preis, gibt. Unter anderem
war dies Gegenstand einer Studie des IDZ, tber die hier berichtet
werden soll: Stellenwert des Sozialkapitals in Praxisbewertungsver-
fahren - Eine kritische Reflexion theoretischer Ansétze anhand empiri-
scher Fallrekonstruktionen; Klingenberger und Sander, IDZ KéIn, 1.2014,
www.idz-koeln.de. Betrachtet wurde ausschlieBlich der materielle Wert.

Marktwert

In der oben genannten Studie wurden 27 Zahnarzte befragt, die ihre Pra-
xis kurzlich verauBert hatten, und sechs junge Zahnarzte, die im gleichen
Zeitraum eine Praxis erworben hatten. Dabei wurde zunéchst fest-
gestellt, dass es den o.g. mutmallichen funktionalen Zusammenhang
nicht gibt: Man kann nicht von dem bisher erzielten Gewinn auf einen
Marktwert” schlieBen. Die tatsachlich realisierten Werte streuen sehr.
Daher muss es andere beeinflussende Parameter geben. In der Studie
wurde dieser Frage nachgegangen. Besonderes Augenmerk wurde da-
bei auf den Einfluss des Sozialkapitals, also der Stellung der Praxis als
Organisationseinheit und als Teil einer gewachsenen Infrastruktur in der
betreffenden Region, gelegt. Insgesamt wurde festgestellt, dass Aspekte
mit groBer Festigkeit — das sind Parameter, die vom Ubernehmer eher
schwer zu verandem sind — groBeren Einfluss auf die Kaufpreisfin-
dung haben als Aspekte mit geringer Festigkeit, die also eher leicht
vom Ubernehmer beeinflusst werden kénnen (siehe Abb.).

Preisbildende Faktoren

Die betriebswirtschaftliche Seite der zu verdauRernden Praxis hat bei
der Preisfindung nach wie vor die groRte Bedeutung (bisheriger Umsatz
bzw. Gewinn). Interessanterweise haben aber die zukiinftig zu erwar-
tenden Gewinne eine nicht so grofle Bedeutung wie die bisherigen. Ver-
mutlich liegt das daran, dass diese — ebenso wie die Kosten - leichter
vom zukunftigen Inhaber beeinflusst werden kénnen.
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BASIS: Umsatz und Gewinn

Von relativ groRer Bedeutung fir die Preisfindung ist auch der Patienten-
stamm, wobei die Kaufer den Anteil der Privatpatienten im Gegensatz zu
den Verkaufern eher gering gewichteten. Als sehr wichtig wird die Lage
der Praxis angesehen - hier ist die Festigkeit naturgemaR sehr hoch.
Die Zahnarzt-Patienten-Beziehung ist maBgeblich fur den Aufbau des
Sozialkapitals. Dabei ist das der Praxis innewohnende Sozialkapital ftir
den Verkdufer bedeutsamer als fr den Kaufer. Auch hier kann vermutet
werden, dass die Kaufer dieses wegen der guten Beeinflussungsmog-
lichkeiten nicht so hoch gewichteten. Gleiches gilt fir die Positionierung
der Praxis, die der Kaufer ja selbst schaffen muss, sowie die Praxisorga-
nisation. Dabei wird die Bedeutung von gut aus- und fortgebildeten Mit-
arbeitern noch als der wichtigste Aspekt angesehen.

Innerhalb des Sozialkapitalkomplexes waren die langfristige Bindung
der Patienten an die Praxis einschlieflich der personlichen Kontakte und
der Vertrauensbasis sowie das Ansehen der Praxis die bedeutendsten
Aspekte im Hinblick auf die Kaufpreisfindung.

Gesichtspunkte wie Einwohnerzahl, Einkommensniveau und Zahnarzt-
dichte haben generell keine groRRe Bedeutung ftr die Kaufpreisfindung,
wenn sie auch fur den Kéufer wichtiger sind als fir den Verkéufer. Sehr
interessant ist, dass die Sympathie zwischen Kaufer und Verkaufer eine
Rolle spielt: Mit zunehmender Sympathie gingen betriebswirtschaftliche
Aspekte in ihrer Bedeutung zurtick. Fur die K&ufer ist das Vertrauen zum
Abgeber wichtig, die Verkaufer wollen ,ihr Lebenswerk in guten Handen
wissen”.

Einfluss auf die Wertermittlung

Der Wert einer Praxis macht sich im Allgemeinen an den zuknftigen
Ertragen fest. Welche Parameter dabei fiir die zuktnftige Entwicklung
der Praxis aus Sicht der Betroffenen eine Rolle spielen, wurde auch
durch die o.g. Studie deutlich. Die genannten Aspekte haben durchaus
Einfluss auf die Entscheidungswerte. Insbesondere beim Einfluss der
Parameter auf die anzusetzenden Ergebniszeitrdume hat die Untersu-
chung wertvolle Anregungen fiir weitere Uberlegungen geliefert.
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