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Wie viel ist I|hre Praxis wert?

Praxiswertermittlung: Der faire Praxiswert —das modifizierte Ertragswertverfahren (2)

Im ersten Teil dieser Serie zum Thema
Jfairer Praxiswert“ haben wir uns mit
der Grundsatzfrage beschaftigt, was ei-
gentlich ein Wert und ein Preis ist. In
diesem Teil soll die Frage behandelt wer-
den, wie man diesen Wert ermittelt. Zu-
nachst einmal muss zwischen dem ma-
teriellen und dem immateriellen Wert
unterschieden werden. Diese Trennung
ist zwar je nach Bewertungsmetho-
dik gar nicht zwingend erforderlich,
in Deutschland aber so tiblich, und in
diesem Beitrag soll keine akademische
Diskussion iiber Werttheorien erfolgen.
Immaterieller Wert: Im Mittel hat der
immaterielle Wert einen Anteil von
zwei Dritteln am Gesamtwert. Unter —
im Folgenden stets vereinfachenden -
Ertragswertiberlegungen ergibt sich
der immaterielle Wert aus der Sum-
me der Zukunftsertrage. Wenn ich ei-
ne Million Euro investiere, erhalte ich
bei einer zehnprozentigen Verzinsung
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100.000 Euro pro Jahr. Beide Grofien
— einmalig eine Million und jahrlich
100.000 —sind dquivalent.

Das modifizierte Ertragswertverfah-

ren ist, wie der Name schon sagt, mo-
difiziert. Es hat sich in Deutschland fir
die Wertermittlung von Arzt-und Zahn-
arztpraxen durchgesetzt, ist aber kei-
neswegs gesetzlich vorgeschrieben.
Grundlage ist der zukiinftig zu erwar-
tende Ertrag der zu bewertenden Pra-
xis. Also: Was bleibt tibrig? Um modell-
mafig konsistent zu sein, muss aber von
dem Zukunftsertrag der kalkulatorische
Unternehmerlohn abgezogen werden.
Hintergrund ist folgende Uberlegung:
Wenn Sie in ein Unternehmen investie-
ren, achten Sie nur auf die Rendite. Sie
selbst arbeiten dort gar nicht, sondern
vielleicht als Angestellter flr ein Gehalt
in einem anderen Unternehmen. Wenn
Sie aber eine Praxis kaufen, arbeiten Sie
im Regelfall dort selbst. Das konnten Sie
aber auch in einer anderen Praxis. Des-
halbistim Zukunftsertrag auch Ihr,Ge-
halt“ enthalten. Nur was oberhalb die-
ses Gehalts an Ertrag tibrig bleibt, ist re-
levant und wird als ,Ubergewinn“ oder
,Reinertrag” bezeichnet.
Begrenzter Ergebniszeitraum: Wei-
terhin geht man im modifizierten Er-
tragswertverfahren von einem begrenz-
ten Ergebniszeitraum aus. Da der Erfolg
der Praxis vom Inhaber abhangt, wird
angenommen, dass sich die Wirkung
des Abgebers aufden Erfolg mit denJah-
ren ,verfliichtigt” oder dass eine eben-
so gut laufende Praxis nach einiger Zeit
selbst, also durch Neugriindung, zu ,re-
produzieren ist. Das fiithrt dazu, dass
man den zu erwartenden Reinertrag
nur fir wenige Jahre als Aquivalenzwert
ansetzt. Ublicherweise multipliziert man
den Reinertrag mit Werten zwischen
zwei und drei Jahren. Waren die oben
genannten 100.000 Euro der Reinertrag
und der Ergebniszeitraum dreiJahre, be-
truge der Wert also 300.000 Euro. Jetzt
sind 100.000 Euro jahrlich und einma-
lig 300.000 Euro dquivalent.

Weiterhin sind noch einige finanzma-

thematische Faktoren und sonstige in-
dividuelle Einfliisse zu beachten. Auf3er-
dem konnen Steuersatze, Brutto- oder
Nettoansatze und vieles mehr disku-
tiert werden, was den Rahmen dieses
Beitrags aber tibersteigt.
Materieller Wert: Zudem kann auch
der materielle Wert — der Zeitwert der
Anlagen und Gerate — nach verschie-
denen Methoden ermittelt werden, was
wir ebenfalls der akademischen Dis-
kussion tiberlassen wollen, denn in der
Praxis ist dieser Wert meistens nicht
umstritten.

Die obigen Ausfiihrungen zeigen et-

was vertieft, dass es Bruicken zu schla-
gen gilt, wenn der Abgeber eher eine
Million Euro haben will, wahrend der
potenzielle Ubernehmer nur 300.000
Euro geben will. Das geht nachhaltig
nur, wenn die Positionen verstanden
werden.
Der ,faire Wert”: Es ist auch nicht zu
empfehlen, dass sich eine Partei mit
einem Wert ,abfindet”, den sie nicht
versteht. Das filhrtim Nachgang nur zu
Unstimmigkeiten und Unwohlsein. Der
faire Wert” ist nur dann wirklich fair,
wenn er von beiden Seiten auch als sol-
cher empfunden wird.

Deshalb empfehleich, die Bewertung
von einem Sachverstandigen durch-
fihren zu lassen, der didaktisch ge-
schult und in der Lage ist, Mediations-
techniken so anzuwenden, dass bei-
de Seiten zufrieden aus den Verhand-
lungen gehen.

Wie eine solche Verhandlung ablauft,
werde ich im dritten Teil erldutern.

Prof. Dr. Thomas Sander,
Hannover

(wird fortgesetzt)
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