Praxis

Die Bewertung von Zahnarztpraxen

In finf grundlegenden Schritten zur Wertermittlung

Die Bewertung von Zahnarztpraxen ist
gerade in einer Phase tief greifender Ver-
dnderungsprozesse in der Angebotsstruk-
tur zahnmedizinischer Leistungen eine
konfliktreiche Angelegenheit. Die Struk-
turelemente der Bewertung treten in sich
schon widerspriichlich in Erscheinung:
die wissenschaftlich fundierte Theorie, die
Interessen der handelnden Personen und
der Markt mit seiner Wahrnehmbarkeit
(siehe Schaubild). In diesem Artikel wird
eine pragmatische Annéherung an ein
schwieriges Thema unternommen.

uletzt 1994 hat sich das BZB umfdng-
Z lich der Thematik der Bewertung von

Zahnarztpraxen angenommen. In Zu-
sammenarbeit mit Prof. Kupsch von der Otto-
Friedrich-Universitdt Bamberg gab es eine
Verstdndigung dariiber, dass die BLZK die
Ertragswertmethode als die am besten geeig-
nete Methode der Bewertung einer Zahnarzt-
praxis empfahl. An der exemplarischen Zu-
sammenfassung eines Gutachtens wurde das
Vorgehen nachvollziehbar erldutert.

Verdnderungen fiir die Praxen

Nunmehr sind 13 Jahre ins Land gegangen.

Die Zulassungssperrungen sind aufgehoben.

Die Umsdtze der Zahnarztpraxen werden

wahrscheinlich 2007 erstmals in den alten

Bundesldndern im Durchschnitt (!) mehr Ein-

nahmen aus privat vereinnahmten Honora-

ren einbringen als aus den Tdpfen der GKV

(vgl. KZBV Handbuch 2006, S. 114; 50,9 Pro-

zent liiber KZV, 49,01 Prozent nicht tiber KZV).

Weitere Verdnderungen wirken auf die Pra-

xen:

e die zunehmende Breite und Tiefe der Spezi-
alisierung unter den Zahnadrzten;

e der verstdrkte Wettbewerb zwischen ihnen
durch neue rechtliche Regelungen (VAG,
GKV-WSG, VVG) und Kostendruck;

¢ neue BEMA, befundorientierte Festzuschiisse,
unklare Zukunft der GOZ;
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Theorie der

Praxisbewertung L bei der Umsetzung

Kaum einheitliche Standards

! !

Subjektive Interessen: angemessen

hoher Erlos — Verkaufsinteresse Vergleichbarkeit

g

angemessen niedriger Preis —
Kaufinteresse regi

Schwache Markttransparenz, schwierige

Statistik mit zeitlichem Nachlauf, wenig
ler- und Fachgebietsb

e eine starke Dynamik im Bereich Laborarbei-
ten (weiterentwickelte CAD/CAM-Systeme,
Auslandsarbeiten, Keramik, Kosten);

e stliirmischer medizinischer Fortschritt (Im-
plantologie, Zirkoniumoxyd, 3-D-Réntgen),
steigende Anforderungen an den Praxisbe-
trieb (RKI-Richtlinien, QM, Datenarchivie-
rung und -sicherheit etc);

e der Trend zu grofderen Praxen mit mehr als
zwei Behandlern sowie neue Formen zahn-
arztlicher Berufsausiibung (Anstellung,
MVZ, Franchise, liberdrtliche Sozietat usw.)

Schafft es die Theorie der Praxisbewertung
mit der Dynamik der Entwicklungsbedin-
gungen fiir die Praxen Schritt zu halten?

Die Ertragswertmethode als die

Methode der Wahl

Die Ertragswertmethode hat sich als die
Methode der Wahl durchgesetzt, obwohl dies
durch die schillernden Namen und Bezeich-
nungen mitunter nicht so erscheint. Trotz-
dem gibt es eine hohe Individualitat der
einzelnen Gutachter selbst. Sie geben einigen
Verfahren - durchaus mit Berechtigung -
interessante Namen und entwickeln die The-
orie der Praxisbewertung weiter. Allerdings
befinden sich die Bewerter selbst im Markt
der Beratungsleistungen.

Im Kern sollte trotz aller verschiedener
Namen und spezieller Vorgehensweisen der
kiinftige Ertragswert ermittelt werden. Die
Frage, der es nachzugehen heifdt, lautet: Wel-
chen messbaren Erfolg (Gewinn) in einem defi-
nierten kiinftigen Zeitraum bringt die Praxis ei-
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nem fiktiven, fremden dritten Zahnarzt in seiner
Eigenschaft als Nachfolger? Heute werden ein-
zelne Einfliisse, die Auswirkungen auf die Er-
tragskraft haben, immer feiner herausgear-
beitet. Der Name ,Modifizierte Ertragwert-
methode” ist da noch die inhaltlich wie
namensmdaflig geringste Modernisierung.

Die Grundsdtze der Wirtschaftspriifer zur
Unternehmensbewertung haben allgemein
Eingang in die Praxisbewertungen gefunden.
Dennoch gibt es keine einheitliche, von allen
tatigen Gutachtern gleichermaflen ange-
wandte Methode. Bei den um Rat nachsu-
chenden Zahndrzten besteht mitunter im-
mer noch der Wunsch, der Ratgeber moge
mit unerschiitterlicher Autoritét eine einfa-
che Faustformel darlegen. Mit einem Mix
von zwei drei Zahlen, die unter Verwendung
der Grundrechenarten unkompliziert ein Er-
gebnis zu Tage fordern, mogen sich dann alle
mit Einsicht dem Ergebnis unterwerfen. Ge-
stiitzt wird das durch Geriichte und Rezepte
aus ,guter alter Zeit“. Dem Vernehmen nach
sollen Beraterkanzleien zum Beispiel nach
der Methode, Jahresumsatz ist gleich Unter-
nehmenswert, den Inhaberwechsel vollzo-
gen haben. Gerade im speziellen Markt der

erzielbar. Sie missen auf den Wert O gesetzt
werden. Auch Kostenkorrekturen sind notig.
Zinsaufwendungen oder KfZ-Kosten sind
steuerlich absetzbar, jedoch nicht fiir jeden
Nachfolger in jedem Jahr in gleicher Hohe
betriebsnotwendig. Die Praxis wird grund-
satzlich belastungsfrei (ohne Altschulden)
ubergeben. Ob ein teures oder preiswertes
Fahrzeug im privaten oder betrieblichen
Vermdgen gehalten wird, entscheidet kaum
iber den Umsatzerfolg. Der Praxisgewinn
hdngt von diesen individuell moglichen Ge-
staltungsspielrdumen jedoch stark ab. Wird
jede einzelne Korrektur begriindet dar-
gestellt, so wird das Gutachten auch nach-
vollziehbar.

2. Abschdtzung des kiinftigen Ertragszeitraums
und Korrektur der Werte

infolge verdnderter Kosten (zum Beispiel not-
wendige Investitionen) oder verdnderter Ein-
nahmemadaglichkeiten (hoher spezieller Pri-
vatanteil, keine Genehmigung fiir Assisten-
ten). Die korrigierten, gewichteten Vergan-
genheitswerte werden um die abschéatzbaren,
hinzutretenden Einfliissen ergdnzt.

. . . \Vergangenheitswerte| Kkorr. gew. 2008 2009 2010
Zahnarztpraxen funktioniert dies aber eben 7= 20 - 68500 lorvikzy
nicht (mehr). 5917 (GKV-Gebiihr
64 000 Zuzahlungen
Grundlegende Schritte der Wertermittlung ;05 000 :z\r:z::ir;oenorar 18900 118900 118900
Folgende fiinf grundlegenden Schritte sollte  |gesamt 356 417 337 517 [337 517 [337 517
jede Wertermittlung beinhalten. pEEl 72599 [Personal
31289 Raumkosten
67 348 Laborkosten 5097  |-5097  |-5007
1. Ermittlung der Vergangenheitswerte zirka der 20 480 Praxismaterial
letzten drei bis fiinf Jahre i Zinsen 3000 2760 12520
13 333 IATA 12500 [12500 [12 500
2005 2006 2007 gewichtet| korr. gew. 22 495 [Sonstige
Umsitze IGKV/KZV 1210 000 171 000 179 000 181 500 181 500
(GKV-Gebihr [0 3500 9500 5917 5917 Kalkulatorischer
Zuzahlungen [53000  [62000 (79000 |64 000 64 000 Unternehmerlohn 60 000 160 000 60 000
Privathonorar (105000 (105000  [105000 105000  [105000 gesamt 227 017 267420 287 180 1286 940
cuachien Booo 5500 lsoo |17 b Gewinn 128 873 40 097 140337  [40 577
ISonstige 3500  [3500 3500 (3500 o
igesamt 379 500 350 500 378 500 364 334 1356 417 Wir haben hier belSplethft mit 10 Prozent
Kosten Personal 70700  [r2114  [73556  [72599  [12599
Raumkosten [30168 (30998 (31856  [31289  [31289 Privathonorarkiirzung gerechnet. Demzu-
[aborkosten 82375 62305 71313 [70154 (57 348 folge verringern sich aber auch die Laborkos-
Praxismaterial [20970  [19230  [21150  [20480  [20480
Zinsen 7 600 6 800 5900 l6 483 o ten etwas. Eine Investition von 50 000 Euro
IAA 16000 [14000  [12000  [13333 13333 ; ; ; fps
Sonstie oss7  booss  ba7as  baaos b 4os erscheint notwendig, die als annuitdtische
igesamt 252500  [232500  [247500  [243333 |27 544 Finanzierung mit 6 Prozent Zins anfdnglich
lGewinn 127000 118000 131000 121001 128873

kalkuliert wurde und mit Abschreibungen
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Es werden in jeder Zeile die Vergangenheits-
werte — wenn notwendig — korrigiert (oben,
rechte Spalte). Beispielsweise sind Umsadtze
wie Gutachten durch den Nachfolger nicht

von 12 500 Euro einhergeht.

3. Zusammenfassung der kiinftigen Gewinne
Damit der Abgeber auf den Zeitpunkt der
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Gewinn Jahr +1 (2008) abgezinst = 40 097 Euro/(1,0525)
Jahr +2 (2009) abgezinst = 40 337 Euro/(1,0525 *1,0525)
Jahr +3 (2010) abgezinst = 40 577 Euro/(1,0525*1,0525*1,0525) = 34 802 Euro

Praxisiibergabe den Gesamtwert in einer
Summe kalkuliert vorliegen hat, miissen die
kiinftig jahrlich entstehenden Gewinne ab-
gezinst werden.

Dafur wird ein Zinssatz bestimmt, der mit der
Kapitalbindungszeit und dem Zinsniveau
korreliert, hier im Beispiel 5,25 Prozent.

= 38 097 Euro
= 36 413 Euro

Summe des Zukunftserfolgs

= 109 312 Euro

Neuere Bewertungen korrigieren diesen sum-
marischen Wert weiter. Meist wird ein Raster
von prozentualen Zu- und Abschldgen ent-
worfen, das auf einzelne Kriterien wie Stand-
ortqualitdat, Zuzug im Einzugsbereich, Ent-
wicklung der Konkurrenzsituation abstellt.
Mitunter finden sich darunter auch schon
immer auf die Praxis wirkende Einfliisse
wie Mietbedingungen, Leistungsspektrum,
Selbstzahleranteil oder die Personalsitua-
tion. Es muss aber unzweifelhaft bewiesen
sein, dass diese Einfliisse nicht schon vorher
Eingang gefunden haben.

Beispiel: Zuschlag von 2 Prozent fiir eine
guinstige Personalsituation. Was ist damit ge-
meint? Geringe Personalkosten erhdhen oh-
nehin den Wert. Zukiinftig notwendige ho-
here Personalkosten verringern an sich den
Wert. Es erscheint sehr notwendig, hier die
genaue Begriindung zu hinterfragen. Inter-
essanter ware hier ein Marktvergleich zu tat-
sdchlichen realisierten Praxisverdufierun-
gen. Leider ist die Datenlage dafiir eher
schwierig. In Bayern wechseln im Jahr viel-
leicht 300 bis 400 Praxen den Eigentiimer.
Stadte, ldndliche Strukturen und Regionen
sind oft nicht vergleichbar. Ubergdnge ver-
gangener Zeiten entsprechen nicht heutigen
Bedingungen. Und, es gibt keine zentrale
Stelle, die alle Ubergédnge erfasst. Den kon-
kretesten Uberblick geben noch jahrliche
Auswertungen der KZBV, des IDZ, der APO-
Bank, der DATEV oder Zusammenfassungen
weiterer Banken. Die Trends werden hier
iiberwiegend nur deutschlandweit erfasst.

4. Ermittlung des materiellen Wertes
Es bleibt noch die Ermittlung des materiellen
Wertes der Praxis. Vereinfacht gesagt, hat
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sich hier die Auffassung weitestgehend
durchgesetzt, diesen Wert zum Stichtag der
Bewertung als Zeitwert zu ermitteln. Der
Zeitwert (ZW) weicht vom steuerlichen Buch-
wert ab, da er die Nutzungseigenschaft, die
Gebrauchsfdahigkeit in der Zukunft fiir die
Gerdate und Einrichtungen zum Ausdruck
bringt. Der Nachfolger erspart sich ganz oder
zeitweilig im zukiinftigen Erfolgszeitraum
eine Neuanschaffung. Hilfsweise wird fiir
die Ermittlungen der Wert im Wiederverkauf
berticksichtigt.

Gerade beim materiellen Wert kann es zu
sehr unterschiedlichen Auffassungen der Be-
teiligten kommen. Immerhin will ein Nach-
folger zeitgemdfd arbeiten. Die Abgeber wis-
sen, dass Ausstattungsluxus nicht unbedingt
mehr Einnahmen generiert. Auch das Pra-
xiskonzept hat Einfluss auf die Findung eines
Wertes an dieser Stelle.

Der ermittelte Gesamtwert wird iiber den be-
stimmten Erfolgszeitraum abgezinst.

Beispiel: ZW 70 000 Euro Abzinsung: =70 000 Euro

(1,0525%1,0525*1,0525)

5. Zusammenfassung

Die Summe aus ideellem und materiellem
Wert ergibt den Praxiswert, in unserm Bei-
spiel 169 351 Euro. Zudem sind die Vorrate
und Lagerbestdnde zum Ubergabetag zu er-
fassen.

Empfehlung aus der Beratungspraxis

Aus der Sicht der Bewertungspraxis sollte der
Gutachter unbedingt unabhédngig vom Ermitt-
lungsergebnis sein. Gefdlligkeiten, Riick-
sichtnahmen oder ungentigende Berticksich-
tigung der sich verdndernden Marktbedin-
gungen im Gutachten sind genauso unan-
gebracht wie der Verzicht auf intensives
Verhandeln zur Findung eines marktgerech-
ten Preises.

Dr. Hartmut Ohm
Dipl.-Ok./Vorstand ABZ eG

= 60 039 Euro
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