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Der faire Praxiswert:
Die verflixte Zweil ’*

Ein Beitrag von Prof. Dr. Thomas Sander
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PRAXISABGABE /// Die Praxiswertermittlung ist ein wichtiger Aspekt der Ruhestands-

planung. Vor der Nachfolgesuche will der Abgeber wissen, welchen Preis er wohl fir seine
Praxis erzielen kann. Aber auch die interessierten, meist jungen Erwerber wollen abschat-
zen konnen, wie viel sie fir die angebotene Praxis zahlen sollen. Dabei ist die Praxiswert-
ermittlung fir viele ein Buch mit sieben Siegeln. In diesem Beitrag wird eine merkwdrdig

Die nachfolgenden Erlauterungen beziehen sich auf die Bestimmung des immateriellen
Teils der Wertermittlung, auch ideeller Wert oder Goodwill genannt. Der materielle Teil,

erscheinende Praktik bei der Wertermittlung erklart: die Gewinnmultiplikation.
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Die Wahl des Faktors ist
ausschlief3lich von den

Erfahrungen des Bewerters
abhangig. Der Faktor kann
nicht . berechnet” werden.
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der im Mittel in Deutschlands Zahnarztpraxen ein Drittel des Gesamtwertes ausmacht,
wird hier nicht behandelt.

Warum Uberhaupt eine Berechnung?

Manche Abgeber haben eine ganz konkrete Vorstellung von dem Wert ihrer Praxis und
wissen daher genau, welchen Preis sie erzielen wollen. Sie haben vielleicht ein paar
Zahlen von Freunden oder dem Steuerberater gehort, die ihre Vorstellungen beeinflusst
haben. Das ist natlrlich in Ordnung — und vielleicht wird das gewUlinschte Ergebnis
auch erzielt. Spatestens aber der Ubernahmekandidat wird wissen wollen, wie der
Wert zustande gekommen ist. Und dann kommen die Verkaufer an einer Berechnung
nicht vorbei.

Was wird denn da berechnet?

Es gibt im Wesentlichen zwei Bewertungsanlésse. Da ist zum einen die Ermittlung
des Entscheidungswertes des Bewertungssubjektes (Bewertungssubjekt sind der
Kaufer oder der Verkaufer) und zum anderen des Verkehrswertes vom Bewertungs-
objekt, also der Praxis.

Der Entscheidungswert (zum Verkehrswert kommen wir spéater) gibt zum Beispiel dem
K&ufer an, welchen Preis er maximal zahlen sollte, ohne einen wirtschaftlichen Nachteil
gegenUber einer Alternativinvestition zu haben. Die Alternativinvestition ist beispiels-
weise eine Neugriindung. Da das eine hypothetische Betrachtung ist — denn es geht
ja um die zum Verkauf stehende Praxis und nicht um die Neugriindung —, muss der
Vergleich abstrahiert werden. Das nennt man Unternehmensbewertung, hier also
Praxisbewertung.




Die Bedeutung des Ertrages
bei der Wertermittlung

Es ist naheliegend und Ublich, dass bei zwei ansonsten
gleichen Praxen diejenige einen hoheren Preis erzielt,
die einen hdheren Gewinn verspricht. An dieser Stelle
setzen wir aus Vereinfachungsgriinden die Begriffe Ge-
winn und Ertrag gleich, so wie wir auch einige finanz-
mathematische und sonstige Feinheiten nicht beach-
ten. Jedenfalls liefert uns die sogenannte Ertragswert-
methode genau das: die Ermittlung des Wertes anhand
des zukUnftigen Gewinns.

Dabei wird grundsétzlich (aber eben nicht bei Arzt- und
Zahnarztpraxen) der Wert mit der Formel der ,,ewigen
Rente” berechnet. In Abhangigkeit eines festzulegen-
den Zinssatzes wird der Jahresgewinn zum Beispiel mit
dem Faktor 10 multipliziert. Wenn ein Unternehmen
nun einen Jahresgewinn von 100.000 EUR verspricht,
ist der Wert eine Million Euro. 100.000 EUR pro Jahr
sind &quivalent zu der einmaligen Zahlung von einer
Million Euro. Das ist der Entscheidungswert: Mehr
als eine Milion Euro zu zahlen, wére wirtschaftlich
nachteilig.

Warum ist das bei Praxen anders?

Bei Praxen verflichtigt sich der Einfluss des Abgebers
auf den zukunftigen Gewinn schneller als bei produzie-
renden Unternehmen, weil es sich bei Arzten und
Zahnarzten nicht um Produkte, sondern um persénlich
erbrachte Dienstleitungen handelt. Nach einer gewis-
sen Zeit ist der Erfolg nur noch vom Ubernehmer ab-
hangig. Und der ist nicht dazu bereit, fir den Uber die
Verflichtigung hinaus allein durch ihn gepragten Erfolg
in der Zukunft etwas zu zahlen.
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,Mit Itis-Protect kénnen
Entziindungen des
Zahnhalteapparates effektiv
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NAAAY Praxistipp

Uberlassen Sie die Bewer-
tung seriosen Sachverstan-
digen. Wenn Sie aber eine
Einzelpraxis verkaufen bzw.
kaufen und eine schnelle
Werteinschatzung vorneh-
men wollen, multiplizieren
Sie den Jahresgewinn mit
0,8 bis 1,0.

Wenn ein Investor auf

Sie zukommt, rechnen Sie
damit, dass lhnen als
erstes Angebot das Funf-
fache des Jahresergebnis-
ses vor Abschreibungen
gemacht wird. Was am
Ende steht, wissen nur

die Betroffenen.
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Prof. Dr.-Ing. Thomas Sander

Offentlich bestellter und vereidigter Sachversténdiger
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ZMediatAusbV)
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Und jetzt geht es um die Frage, mit welchem Faktor nun multipliziert werden muss.
Dabei kdnnen wir davon ausgehen, dass dieser Faktor Kkleiner ist als die oben ge-
nannte 10.

Die verflixte Zwei':'
WARANS

Der angesprochene Faktor, der teilweise auch als Ergebniszeitraum bezeichnet wird, ist
der SchlUssel zur Wertermittlung, denn hier wird der angenommene Zukunftserfolg mit
Zahlen zwischen 1 und 5 multipliziert, und diese Bandbreite lasst Wertunterschiede von
mehreren Hundert Prozent zu. In der Praxis hat die Methode der Bundesarztekammer
dazu gefuhrt, dass haufig Multiplikatoren von 2 (fur Einzelpraxen) und 2,5 (fir Gemein-
schaftspraxen) angewendet werden. Allerdings muss vorher noch der Arztlohn vom
Gewinn subtrahiert werden, und vorzunehmende Abzinsungen flihren auch zu Verzer-
rungen, aber die Richtung stimmt schon mal: die verflixte Zwei.

Das modifizierte Ertragswertverfahren

Beim modifizierten Ertragswertverfahren wird die Annahme des sich verfliichtigenden
Abgebereinflusses und damit des begrenzten Ergebniszeitraums in das klassische Er-
tragswertverfahren integriert. Am Ende findet die Multiplikation statt — und hier ist Vor-
sicht geboten: Die Wahl des Faktors ist ausschlieBlich von den Erfahrungen des Bewer-
ters abhangig. Der Faktor kann nicht ,berechnet” werden. Aus wissenschaftlicher Sicht
gibt es Hinweise darauf, dass dieser bei der Ermittlung des Verkehrswertes um 2,5 liegt.

Was ist nun der Verkehrswert?

Das ist der auch als gemeiner Wert bezeichnete Wert, der im gewdhnlichen Geschafts-
verkehr als Preis erzielt wird. ,Dabei wird der gemeine Wert durch den Preis bestimmt,
der im gewdhnlichen Geschéftsverkehr nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes
bei seiner VerduBerung zu erzielen wére. Dabei sind alle Umsténde, die den Preis be-
einflussen, zu berticksichtigen. Ungewdhnliche oder persénliche Verhéltnisse sind nicht
zu bertcksichtigen (§ 9 Abs. 2 BewG).“

Bei der Berechnung des Verkehrswertes orientiert man sich nach dem Stand der Be-
wertungslehre heute am modifizierten Ertragswertverfahren. Der dabei zum Verkehrs-
wert fuhrende Faktor bzw. Ergebniszeitraum kann nur ,rickwarts” mit einer multivaria-
ten Regression bestimmt werden, die die Auswertung von sehr vielen tatsachlich durch-
geflhrten Transaktionen voraussetzt. Das mUssten aber mehr sein, als es sie wirklich
gibt. Deshalb tauscht eine ggf. vorgenommene Berechnung nur etwas vor. Die Wahl
des Faktors muss im Rahmen der Bewertung aber gut begriindet werden, wobei noch
zU beachten ist, dass beim Kauf von Zahnarztpraxen gerade die persoénlichen Verhalt-
nisse wesentlichen Einfluss auf den Preis haben. Schon allein deshalb scheidet eine
»objektive Faktorermittlung® aus.

Kostenloser Bezug des Blchleins Der faire Praxiswert
bei Sander & Kollegen unter info@sander-kollegen.de
oder +49 471 8061000.

Sander Concept GmbH
Infos zum Autor Infos zum Unternehmen
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Parodontitis-Patienten benotigen jeden
Tag eine hocheffiziente Plaque-Kontrolle

C E Lebende O Tote Bakterien

“\ Bakterien vor 12 Stunden nach
“ der Produkt- der Produkt-

anwendung anwendung

e Signifikante und lang
anhaltende'” Reduktion von
Plaque-Bakterien mit
meridol® PARODONT EXPERT

meridol® PARODONT EXPERT
Uberlegene' antibakterielle Wirksamkeit, die Sie sehen kénnen':
e Hohere Konzentration antibakterieller Inhaltsstoffe*

e Erhoht die Widerstandsfahigkeit vom Zahnfleisch gegen Parodontitis
e Reduziert Plaque um mehr als 50 % nach 3 Monaten?

Fir die tagliche Anwendung
wdhrend und nach der Behandlung
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c>casa meridol &
P GmbH  Weitere Informationen finden Sie unter www.cpgabaprofessional.de

* vs. Ausgangswert 1 Im Vergleich zu einer Konkurrenztechnologie fir Zahnfleischprobleme  # vs meridol® Zahnpasta
Referenzen: 1 Miller-Breitenkamp F. et al. Poster prasentiert auf der DG PARO 2017 in Miinster; P-35. 2 vs. Ausgangswert. Lorenz K. et al., IntJ Dent Hygiene 2019 (17:237-243).



