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Wie viel ist meine Praxis wert?

Bewertung von Zahnarztpraxen mit der Ertragswertmethode

Zur Berechnung des Gesamtwerts einer Arztpraxis
wird heute Ublicherweise die Ertragswertmethode
herangezogen. Dies erfolgt unter weitmaglichster
Beriicksichtigung der Grundséatze ordnungsgemafer
Unternehmensbewertung und den Besonderheiten
von arztlichen und zahnérztlichen Praxen. Der fol-
gende Text ist ein Auszug aus der Expertise zur grund-
legenden Systematik der Bewertung von Zahnarzt-
praxen, die im Auftrag der BLZK verfasst wurde.

Der Ertragswert eines Unternehmens ergibt sich
grundsatzlich aus der Summe seiner abgezinsten
kiinftigen Uberschiisse (Zukunftserfolge). Dies be-
deutet, dass bezogen auf den konkret vorliegenden
Bewertungsanlass fur das Bewertungsobjekt eine
finanzielle Planungsrechnung zu erstellen ist. Aus
dieser Rechnung lassen sich dann die Zukunfts-
erfolge ermitteln, aus denen dann ein Praxiswert
abgeleitet wird.

Grundgedanken der Ertragswertberechnung

Bewertungsanlass
Unternehmensplanung fiir das Bewertungsobjekt

\

Ableitung zukuinftiger Unternehmenserfolge

\

Unternehmensbewertung

Wichtig: Fur ein identisches Bewertungsobjekt, je
nach vorliegendem Bewertungsanlass, konnen also
unterschiedliche Werte ermittelt werden. Der Bewer-
tungsanlass ,,Verkauf einer Praxis* als Gesamtheit
erfordert eine andere Pramissenbildung als der An-
lass ,,Aufnahme eines Partners in die Praxis und Bil-
dung einer Berufsaustibungsgemeinschaft*. Da sich
die finanzielle Unternehmensplanung anders dar-
stellen wird, ergeben sich hier zwei unterschiedliche
Zukunftserfolgswerte fUr das identische Bewertungs-
objekt. Die grundsatzliche Methodik des Verfahrens
kann regelmafig fur die Ermittlung von Werten von
Zahnarztpraxen ibernommen werden. Der Ertrags-
wert einer Praxis entspricht somit grundsétzlich

dem Wert, der sich unter Bezug auf bestimmte Pré-
missen aus der Summe der auf den Stichtag ab-
gezinsten zukiinftigen Uberschiisse ergibt.

Chance fur den Kaufer

Anders als in der ,klassischen* Unternehmens-
bewertung, die haufig eine unendliche Lebens-
dauer des Unternehmens unterstellt, muss die oft-
mals stark ausgeprégte Personengebundenheit der
Praxis an den bisherigen Inhaber bericksichtigt
werden. Um diese Personenbezogenheit adaquat
zu wardigen, wurde in der Bewertungspraxis, zu-
nachst abzielend auf den Bewertungsanlass des
Kaufs/Verkaufs einer Einzelpraxis, folgender Grund-
gedanke entwickelt: Beim Kauf (einer Einzelpraxis)
erwirbt der Praxisnachfolger in erster Linie die
Chance, das Vertrauen der Patienten (gegebenen-
falls der Uberweiser) des ausscheidenden Arztes
oder Zahnarztes zu gewinnen und dessen Erfolge
zukunftig in seiner Person zu verwirklichen. Diese
Chance ist zeitlich begrenzt und bezifferbar. Bei der
Anwendung des Ertragswertverfahrens muss da-
her die zeitliche Dauer dieser Chance prognosti-
ziert werden, in dem der Nachfolger von dem
durch den Ubergeber aufgebauten Patienten bezie-
hungsweise Uberweiserstamm profitiert und das
Erfolgspotenzial auf seine Person verlagern kann.
Diese zeitliche Befristung wird in der Bewertung als
Ergebniszeitraum bezeichnet. Daraus ergibt sich,
dass der Ertragswert fur solche Bewertungsobjekte
nicht aus einer abgezinsten unendlichen Zah-
lungsreihe entsteht, sondern aus einer begrenzten
Anzahl von zukiinftigen Uberschiissen, die bis zum
Ende des Ergebniszeitraums, das heil3t dem Ende
der zeitlichen Chance des Kaufers, reichen.

Betriebswirtschaftliches Spezifikum

Diese Adaption der Ertragswertmethode wird gele-
gentlich auch als modifizierte Ertragswertmethode
bezeichnet. Die Begrenzung des Ergebniszeitraums
stellt dabei faktisch die Einfuhrung eines (zuséatz-
lichen) Risikoparameters dar, der der hohen Perso-
nenbezogenheit der Patienten oder Zuweiser als
besonderem betriebswirtschaftlichem Spezifikum
bei Zahnarztpraxen Rechnung tragt.



Dieses Vorgehen darf jedoch nicht mit einer Unter-
nehmenswertberechnung durch Multiples anhand
der zuletzt verfiigbaren Uberschiisse verwechselt
werden. Letztlich ist fur den gesamten Ergebnis-
zeitraum eine moglichst fundierte Unternehmens-
planung zu erstellen, aus der die zukinftigen Ge-
winne abgeleitet werden.

Die Festlegung des Ergebniszeitraums ist dabei ab-
hangig von dem der Bewertung zugrunde liegen-
den Bewertungsanlass, dem Bewertungsobjekt und
den Ergebnissen der Analyse von Unternehmen
und Unternehmensumwelt.

Bewertung abhangig von Objekt und Anlass
Die Personenbezogenheit in Zahnarztpraxen kann
auRerst unterschiedlich ausgepragt sein. Die Uber-
nahme einer zahnéarztlichen Einzelpraxis, die ei-
nem intensiven Wettbewerb ausgesetzt ist, wird
also regelmaRig mit einem hdheren personenbe-
zogenen Risiko verbunden sein als der Anteils-
erwerb einer zahnérztlichen Gemeinschaftspraxis
mit mehreren Partnern, die zum Bewertungsstich-
tag de facto ein Angebotsmonopol fur eine be-
stimmte Region inne hat und in der bereits etab-
lierte Partner noch mehrere Jahre tatig sein wollen.
Demzufolge ware der Ansatz des Ergebniszeit-
raums fur den zweiten Fall deutlich héher zu be-
messen als im erstgenannten Beispiel. Der Ergeb-
niszeitraum kann also nicht willkirlich gewéahlt
werden, sondern ist von einem Bewerter, analog
dem Kalkulationszinssatz, sorgfaltig argumentativ
zu begruinden.

Je nach Bewertungsobjekt und -anlass kann sich
dabei die Bewertung einer Zahnarztpraxis der
klassischen Unternehmensbewertung annahern.
Bei Zahnkliniken etwa, die ein weitestgehend
.Selbststandiges Unternehmen ohne besonderen
Personenbezug darstellen, kAme danach auch eine
Bewertung nach der ,klassischen* Ertragswert-
bewertung mit unendlicher Lebensdauer in Frage.
Eine Berucksichtigung des unternehmerischen
Risikos wirde dann ausschlieRlich Uber einen
Risikozuschlag auf den Basiszinssatz erfolgen.
Waéhrend des (begrenzten) Ergebniszeitraums wird
mit der Vergltung des Barwerts der Praxiserfolge
auch die Nutzung der Praxissubstanz abgegolten,
da die Zukunftserfolge nur unter Verwendung des
vorhandenen betriebsnotwendigen Vermdogens
erzielt werden kénnen. Nach Ablauf des Ergebnis-
zeitraums kann aber nicht zwingend von der Zer-
schlagung einer Praxis ausgegangen werden. Ein
Ubernehmer miisste das betriebsnotwendige Ver-
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mogen nach Ablauf des Ergebniszeitraums an-
schaffen, um weiterhin die zahnéarztliche Tatigkeit
ausuben zu kénnen. Daher stellen die Wieder-
beschaffungszeitwerte fur die Gegenstéande der
Praxissubstanz aus der Sicht des lbernehmenden
Zahnarztes ersparte Ausgaben zu dem Zeitpunkt
dar, zu dem die Zukunftserfolge dem Ubernehmer
zugeordnet werden kdnnen.

Deshalb weisen die Ausstattungsgegenstande
nach Ablauf des Ergebniszeitraums fur den Uber-
nehmer einen Gebrauchswert (Ubernahmewert)
auf, da sie von ihm auch in der Zukunft genutzt
werden kénnen. Dieser Ubernahmewert ist daher
zum Barwert der Zukunftserfolge hinzuzurechnen,
da dieser dem Ubernehmer nach Abgeltung des
ideellen Wertes weiterhin zur Verfiigung steht.
Die Ermittlung des Ertragswertes einer Praxis
hangt unter anderem von folgenden wesentlichen
GrofRen ab:

- Konkret vorliegender Bewertungsanlass

- Betriebswirtschaftliche Spezifika der Praxis

- Erwarteter Zukunftserfolg

- Lange des Ergebniszeitraums

- Kalkulationszinssatz

- Personlicher Ertragssteuersatz

Die Ertragswertmethode hat sich seit Beginn der
1990er Jahre fur die Bewertung von Arzt- und
Zahnarztpraxen sukzessive durchgesetzt. Sie wird
auch von den meisten der von einer Industrie- und
Handelskammer fur die Bewertung von Arzt- und
Zahnarztpraxen speziell 6ffentlich bestellten und
vereidigten Sachverstdndigen angewandt. Bereits
seit 1994 wird sie seitens der Bayerischen Landes-
zahnarztekammer ihren Mitgliedern zur Anwen-
dung empfohlen.

Acht Hauptschritte der Ertragswertmethode
Schritt 1: Analyse der Vergangenheitserfolge

In der Regel werden die einem Bewertungsstichtag
vorausgehenden finanzwirtschaftlichen Ergebnisse
der letzten drei bis funf Jahre einer detaillierten Ana-
lyse unterzogen. Es erfolgt hier eine ausfuhrliche Be-
urteilung der 6konomischen Erfolgsfaktoren, die fur
die Vergangenheitserfolge verantwortlich zeichnen.

Schritt 2: Bereinigung der Vergangenheits-
ergebnisse

Die betriebswirtschaftlichen Ergebnisse der Ver-
gangenheit werden dann um auf3ergewdhnliche
beziehungsweise eher singulare Ereignisse bereinigt.
Dies kdnnen zum Beispiel Erkrankungen des Praxis-
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inhabers, Betriebsunterbrechungen
oder Betriebsbeeintrachtigungen sein.

Schritt 3: Festlegung des Ergebnis-
zeitraums

Nach sorgfaltiger Analyse des Be-
wertungsobjekts und des Bewer-
tungsanlasses wird der Ergebniszeit-
raum festgelegt. Dieser fungiert als
zusétzlicher Risikoparameter und ist
von einem Bewerter argumentativ
zu begrtinden. Je eher sich das Be-
wertungsobjekt Zahnarztpraxis an
ein gewerbliches Unternehmen an-
nahert, desto hoher ist ein langerer
Ergebniszeitraum gerechtfertigt.

Schritt 4: Zukunftsprojektion

Auf der Basis der Ergebnisse der
nunmehr abgeschlossenen Vergan-
genheitsanalyse wird eine detaillier-
te Unternehmensplanung erstellt.
Es werden grundsatzliche Annah-
men Uber den weiteren Verlauf der
Praxistatigkeit getroffen und letzt-

1. Analyse der Vergangenheitserfolge auf Basis
der letzten 3-5 Jahre

Schematik der Ertragswertmethode

Praxisbewertung nach der Ertragswertmethode

— die 8 Hauptschritte —

2. Bereinigung der Ergebnisse von
auBerordentlichen Faktoren

Vergangenheitsanalyse
I

v

3. Festlegung des Ergebniszeitraums

)

4. Zukunftprojektion in Form einer
detaillierten Unternehmensplanung

!

5. Festlegung kalk. Unternehmerlohn (Betrag nach Steuern)

!

6. Festlegung des Kalkulationszinssatzes und Diskontierung

der Zukunftserfolge tiber den Ergebniszeitraum

7. Hinzurechnung des Sachwertes:
Ertragswert (= abgezinster Zukunftserfolg)

+ Sachwert des betriebsnotwendigen Vermégens
(abgezinst)

= Praxisgesamtwert

lich quantifiziert. Bestandteile der
Unternehmensplanung sind Ublicher-
weise eine Einnahmen- und eine Ausgabenplanung.

Schritt 5: Festlegung des kalkulatorischen
Unternehmerlohns

Im Rahmen der Unternehmensplanung ist es
Ublicherweise erforderlich, den Ansatz eines kalku-
latorischen Unternehmerlohns vorzunehmen. Die-
ser Betrag sollte einem Basiseinkommen fir eine
zahnarztliche Praxis, unter Beachtung alternativer
Einkommensmaoglichkeiten, entsprechen.

Schritt 6: Festlegung des Kalkulationszinssatzes
und Diskontierung der Zukunftserfolge

Nachdem die Zukunftserfolge fur den Berech-
nungszeitraum ermittelt wurden, mussen diese
entsprechend auf den Bewertungsstichtag diskon-
tiert werden. Zur Bestimmung des Kalkulations-
zinssatzes wird haufig auf die Umlaufrendite in-
landischer Inhaberschuldverschreibungen von
Emittenten erster Bonitéat zurtickgegriffen. Hierauf
wird in der Regel noch ein Risikozuschlag vor-
genommen, um das allgemeine unternehmeri-
sche/wirtschaftliche Risiko abzubilden. Die finan-
ziellen Uberschiisse aus einer zahnarztlichen Pra-
xis und einer Alternativanlage am Kapitalmarkt

unterliegen der persdnlichen Ertragsbesteuerung
der Praxiseigner. Aus der Summe der diskontierten
Jahreserfolgsergebnisse des Berechnungszeitraums
ergibt sich dann der Ertragswert der Praxis.

Schritt 7: Hinzurechnung des Sachwerts

Der Sach- oder Substanzwert der Praxis wird aus
Sicht von ersparten Investitionen, bezogen auf das
Ende des Ergebniszeitraums, zusatzlich vergutet
und dem Ertragswert der Praxis zugeschlagen.

Schritt 8: Marktliche Plausibilitatsprifungen

Nachdem der Gesamtwert einer Praxis nunmehr auf
Basis von Pramissen ermittelt wurde, muss gepruft
werden, ob der ermittelte Wert auch am Markt grund-
satzlich realisierbar ist. Hierbei kommt die Unter-
scheidung der Begriffe ,,Wert*“ und ,,Preis* zu tragen.
In aller Regel durften aber die getroffenen Bewer-
tungspramissen auch aus Sicht eines potenziellen
Kaufers beziehungsweise seiner Fremdkapitalgeber
o6konomisch nachvollziehbar sein und damit sein
individuelles persdnliches Handlungskalktl entspre-

chend stark beeinflussen.
Prof. Dr. Wolfgang Merk
Offentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger zur Bewertung

von Arzt- und Zahnarztpraxen (IHK Minchen und Oberbayern)

8. Plausibilitatskontrolle
durch Marktdaten




