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Die Bewertung von Arztpraxen

Teil 2

Ermittlung des Substanz- und des ideellen Wertes:

m ersten Teil dieser Serie zur

Bewertung von Arztpraxen in der Arztepost 4/2014 wurde dargelegt, dass fir die
Ermittlung eines Praxiswerts in der betriebswirtschaftlichen Bewertungspraxis
und auf Grundlage hochstrichterlicher Rechtsprechung das modifizierte Ertrags-
wertverfahren als generell vorzugswirdig einzustufen ist. Dabei setzt sich der
gesamte Praxiswert aus dem Substanzwert und dem ideellen Wert (Geschiftswert)

zusammen.

von Axel Witte, Doris Zur Miithlen und Dr. Markus Rohner

BER AUCH BEI DIESER METHODE
GILT: Man muss die Stell-
schrauben kennen, die zum

ermittelten Praxiswert gefiihrt haben,
um ein Bewertungsgutachten zu ver-
stehen. Denn ein Gutachter kann sich
- auch wenn er als neutraler Gutachter
tdtig ist - in bestimmten Bandbreiten
bewegen, die Auswirkungen auf die
Ermittlung des Praxiswertes haben.
Dabei hat ein Gutachter seinen jeweili-
gen Bewertungsansatz nachvollziehbar
zu begriinden.

Substanzwert

Zu den Besonderheiten bei der Bewer-
tung einer Arztpraxis gehort es, dass
bei der angewendeten Bewertungsme-
thode zusitzlich zum ideellen Wert der
Substanzwert ermittelt wird. Unter
Substanzwert versteht man die Sum-
me der Werte der in der Arztpraxis
enthaltenen Vermogensgegenstiande,
d.h. das gesamte betriebsnotwendi-
ge Anlagevermdogen (u. a. medizini-
sche Gerite, Einrichtungen, Instru-
mente, Kleingerite) und Umlaufver-

mogen (u.a. Verbrauchsgiiter). Dabei
ist der Zeitwert (Verkehrswert) der
Wirtschaftsgiiter unter der Primisse
der Praxisfortfithrung und unter Be-
riicksichtigung der Anschaffungskos-
ten, der Teuerungsrate, des Alters, der
durchschnittlichen technischen Nut-
zungs- und Lebens-
dauer und auch des
Betriebszustands und
-einsatzes zu ermit-
teln. Keinesfalls kon-
nen die steuerlichen
Buchwerte angesetzt werden. Die Be-
rechnung des Zeitwertes erfolgt nach
folgender Formel:

ZW = AW x FPw x FZw x FGw x FMw

mit

AW (Anschaffungswert)

FPw (Preiswertfaktor; Preisindizes)

FZw (Zeitwertfaktor; Techn. Nutzungsdauer;
Mindestwert)

FGw (Gebrauchswertfaktor; Zustand)

FMw (Marktwertfaktor; Marktgdingigkeit)

Spielraum fiir unterschiedliche Be-
wertungsergebnisse bietet insbeson-

dere die Bestimmung der technischen
Nutzungsdauer. Allerdings sind die
hieraus resultierenden Abweichungen
des Substanzwerts tiblicherweise ge-
ringer als Abweichungen, die bei der
Ermittlung des ideellen Werts auftre-
ten kénnen.

DAS LESEN SIE IN DEN NACHSTEN FOLGEN:

Teil 3: Kauf und Verkauf - Vertrége rechtssicher gestalten
Teil 4: Sonderfall der Praxisbewertung im Zugewinnausgleich

Ideeller Wert

Im Rahmen des modifizierten Ertrags-
wertverfahrens ist der ideelle Wert
einer Praxis der Barwert der zukiinf-
tigen Nettotiberschiisse fiir den Zeit-
raum, den der Praxiserwerber benétigt
hitte, um eine vergleichbare Praxis
aufzubauen (Reproduktionsaspekt).
Ausgehend von dem bereits im ers-
ten Beitrag vorgestellten Kalkulati-
onsschema sollen nunmehr anhand
eines [HFHJEIEN die wesentlichen
Bewertungsschritte und die Stell-
schrauben und deren Auswirkung auf
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die Bewertung einer Praxis skizziert
werden. Dabei soll die Ausgangssitu-
ation die Bewertung einer Praxis ei-
nes neutralen Gutachters abbilden. Die
Varianten A und B zeigen abweichende
Bewertungsansétze und deren Auswir-
kungen auf den Praxiswert.
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Nachhaltige, kiinftige | 280
| Einnahmen

./. | Nachhaltige, kinftige 140
Ausgaben

(1) Ermittlung

= | Nachhaltige, kiinftige | 140

i ' der nachhaltigen

Uberschiisse | Uberschiisse
/. | Individueller 85 | (2) Ermittlung des
Unternehmer-
Unternehmerlohn lohns

= i Nachhaltiger Reinertrag i 55 |

./. | Typisierte Ertragsteuer 19 ‘

= | Nachhaltige, kiinftige 36
(entnehmbare)
Nettoiiberschiisse

(3) Ermittlung des
Kapitalisierungs-
zinssatzes

x | Rentenbarwertfaktor:
abgeleitet aus der Héhe
des Kapitalisierungs-
zinssatzes von 2,95 %
nach Steuern und der
Lange des Ergebnis-
zeitraums von 3 Jahren

2,83

(4) Ermittlung des
Ergebniszeit-
raums

= | Ertragswert 101
(ideeller Wert)

(5) Ermittlung des
Substanzwerts

+ | Substanzwert 35

= | Praxisgesamtwert 136 |

Tabelle 1: Ausgangssituation: Neutrale Bewertung
einer Arztpraxis

(1) Nachhaltige zukiinftige
Uberschiisse

Ausgangspunkt der Ermittlung der
zukiinftigen Uberschiisse ist eine Ana-
lyse der in der Vergangenheit erziel-
ten Einnahmen und Ausgaben. Die so
ermittelten Vergangenheitsergebnisse
werden in einem weiteren Schritt um
auflerordentliche Positionen bereinigt.

Sodann wird iiberpriift, inwieweit
die so ermittelten betriebswirtschaft-
lich bereinigten Ertrige auch zukiinf-
tig nachhaltig auf einen Praxisnachfol-
ger iibertragbar sind. Dabei werden die
Entwicklung der Praxis, des Standorts
und die aktuellen Entwicklungen des
Gesundheitsmarkts berticksichtigt.
Auf Grund des vorhandenen Ermes-
sensspielraums des Gutachters kann
man hier durchaus zu unterschiedli-
chen Ergebnissen kommen, wie nach-
folgend beispielhaft dargestellt:
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=  Nachhaltige, kiinftige | 140 135 145

 Uberschiisse | |
= | Ertragswert 101 92 110
(ideeller Wert) i “ |
+ | Substanzwert 35| 35| 35
= | Praxisgesamtwert | 136 127 145

Tabelle 2: Stellschraube Nachhaltige Uberschiisse

Wie aus der Tabelle 2 ersichtlich,
wiirde aus den unterschiedlichen An-
nahmen bei der Ermittlung der nach-
haltigen kiinftigen Uberschiisse eine
Abweichung des Praxiswertes um
9.000 Euro resultieren.

(2) Unternehmerlohn

Im Gegensatz zu Kapitalgesellschaf-
ten, bei denen die Geschiftsfithrer
oder Vorstinde Angestellte des Un-
ternehmens sind, so dass deren Tétig-
keitsentgelt als Gehaltsaufwand erfasst
wird, darf bei Arztpraxen kein Be-
trag als Vergiitung fiir die Arbeitsleis-
tung des Inhabers in der Einnahmen-
Uberschussrechnung ausgewiesen
werden. Daher ist von den Einnahme-
iiberschiissen ein sog. Arzt- bzw. Un-
ternehmerlohn als Aquivalent fiir die
Verdienstmoglichkeit ohne Investition
in den Erwerb einer Praxis abzuziehen.

Die Hohe des Arztlohns ist individu-
ell zu berechnen und bemisst sich nach
den Beziigen eines angestellten Arztes
in vergleichbarer Titigkeit. Das Arzt-
gehalt ist entsprechend der Arbeits-
intensitdt und der personlichen Fihig-
keiten dem jeweiligen Bewertungsfall
anzupasser.
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= Individueller 85, 90 80
| Unternehmerlohn :

= | Ertragswert 11| 92 110
| (ideeller Wert) ‘ | |

+ 1Substanzwert 351 35

=  Praxisgesamtwert 136 127 145

Tabelle 3: Stellschraube Unternehmerlohn

Ahnlich wie bei der Ermittlung der
nachhaltigen Uberschiisse hitte eine
Abweichung in Hohe von 5.000 Euro
bei der Ermittlung des Unternehmer-
lohns eine Verinderung des Praxis-
werts um 9.000 Euro zur Folge.

(3) Kapitalisierungszinssatz

Der Kapitalisierungszinssatz ist not-
wendig, um den ermittelten zukiinf-
tigen Erfolg der Arztpraxis auf den
Bewertungsstichtag zu kapitalisie-
ren, also abzuzinsen, so dass sich der
Praxiswert als Barwert der Zukunfts-
gewinne darstellt. Dabei setzt sich der
Kapitalisierungszinssatz aus einem
Basiszins und einem Risikozuschlag
zusammen. Bei der Ermittlung des
Basiszinssatzes wird iiblicherweise auf
festverzinsliche erstrangige Kapital-
anlagen, die von Schuldnern héchster
Bonitét ausgegeben werden, abgestellt.
Durch Ansatz eines Risikozuschlags
wird dem erhohten Risiko einer Inves-
tition in ein Unternehmen - hier eine
Arztpraxis - Rechnung getragen.
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x | Rentenbarwertfaktor: 2,83 | 2,79 2,87
abgeleitet aus der Hohe
des Kapitalisierungs-
zinssatzes von 2,95 %
/3,68% /2,21% nach
Steuern und der Lange
des Ergebniszeitraums
von 3 Jahren
= | Ertragswert | 101 100 103
(ideeller Wert) { ,
+ | Substanzwert ‘ 35 ‘ 35| 35

= ;Praxisgesamtwert 136! 135, 138
i i

Tabelle 4: Stellschraube Kapitalisierungszinssatz

Tabelle 4 zeigt, dass eine Ver-
dnderung des Zinssatzes um
1%-Punkt (entspricht nach Steu-
ern 0,74 %fPunkte) nur eine margi-
nale Auswirkung auf den Praxiswert
hat. Dies liegt an dem relativ kurzen
Ergebniszeitraum von drei Jahren. Im
Rahmen einer ewigen Rente (unendli-
cher Ergebniszeitraum bei der Bewer-
tung gewerblicher Unternehmen) sind
die Auswirkungen deutlich grofier.

(4) Ergebniszeitraum

In Abweichung zu gewerblichen Un-
ternehmen, denen eine erhéhte Eigen-
stindigkeit bzw. Unabhingigkeit von
handelnden Personen unterstellt wer-
den kann und bei deren Bewertung im
Regelfall eine ewige Zeitrente unter-
stellt wird, ermittelt sich der ideelle
Wert einer Arztpraxis als Barwert der
Nettoiiberschiisse fiir den Zeitraum,
den der Praxiserwerber benotigt hitte,
um eine vergleichbare Praxis aufzu-
bauen (Reproduktionsaspekt). Im mo-
difizierten Ertragswertverfahren wird
somit der Ergebniszeitraum - anders
als in seiner Grundform - zeitlich
begrenzt. Die Linge des Ergebniszeit-
raums hingt dabei von unterschied-
lichsten Einflussfaktoren ab. Diese

betreffen praxisindividuelle Faktoren
(z.B. Patientenstruktur, Anzahl der
Praxispartner, Spezialisierungen) und
praxisexterne Faktoren, wie die Wett-
bewerbssituation (z. B. Wettbewerber,
Arztedichte) und die volkswirtschaft-
lichen Rahmendaten (z. B. Kaufkraft,
Bevolkerungsstruktur).

Die Festlegung des Ergebniszeit-
raums erfolgt hidufig - und dies ist
nicht richtig - nach rein subjektiven
Kriterien. Um die Ergebniszeitrdume
auf der Grundlage objektivierbarer
Faktoren festzulegen, wurde ein ent-
sprechendes Berechnungsmodell ent-
wickelt. Dabei lassen sich alle einzel-
nen Faktoren aus den vorliegenden
Praxisdaten herleiten. Gleiches gilt fiir
die makrodkonomischen Faktoren, die
ausschlieflich auf volkswirtschaftli-
chen Parametern fiir das Bundesgebiet,
die jeweilige Region und das unmittel-
bare Umfeld der Praxis, basieren. In
die Berechnung fliefsen somit praxis-
individuelle Faktoren, die vom Praxis-
inhaber direkt beeinflussbar sind, und
praxisexterne Faktoren, die sich in
erster Linie aus dem Markt-, Wettbe-
werbsumfeld und der volkswirtschaft-
lichen Gesamtsituation ergeben und
vom Praxisinhaber tiblicherweise nicht
beeinflusst werden konnen, ein.

Als Berechnungsformel ermittelt
sich der objektivierte Ergebniszeit-
raum als Produkt aus dem Unterneh-
mens-Basisdaten-Faktor (UBFaktor)
fiir den praxisindividuellen Teil und
dem Volkswirtschafts-Basisdaten-
Faktor (VBFaktor), in dem sich auch
die individuelle Wettbewerbersitua-

tion widerspiegelt.
m  Faktor, k  (Faktor xf,_)
EZ= 1 x X :
n-1 f,, n-1 f,.
m = Anzahl der praxis-/unternehmensspezifischen
Faktoren
Faktor, = praxis-/unternehmensspezifischer Einzelfaktor
f, = Anzahl der praxis-/unternehmensspezifischen
Indices
k = Anzahl der marktspezifischen

volkswirtschaftlichen Faktoren

Faktor, = volkswirtschaftlicher Einzelfaktor

f = Anzahl der marktspezifischen
volkswirtschaftlichen Indices

frow = Gewichtungswert i.d.R. 0-2
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x | Rentenbarwertfaktor: 2,83 | 2,38 | 3,28
abgeleitet aus der Hohe
des Kapitalisierungs-
zinssatzes von 2,95 %
nach Steuern und der
Lange des Ergebnis-
zeitraums von 3,0 / 2,5
/3,5 Jahren
= | Ertragswert 101, 85 117
| (ideeller Wert)
+ | Substanzwert t 35 35 ‘ 35
= | Praxisgesamtwert | 136! 120 152
i | i

Tabelle 5: Stellschraube Ergebniszeitraum

Die Ermittlung des Ergebniszeit-
raums hat eine entscheidende Aus-
wirkung auf den Praxiswert. Bei einer
Verdnderung um 0,5 Jahre verdndert
sich der Praxiswert in diesem Beispiel
um rd. 16.000 Euro.

Fazit

Das modifizierte Ertragswertverfahren
ist nach der aktuellen betriebswirt-
schaftlichen Bewertungspraxis und
Rechtsprechung lege artis. Allerdings
gibt es Bandbreiten, die Auswirkungen
auf den Praxiswert haben. Diese sollte
man kennen. ®
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Rechtsanwalt und Fachanwalt flir Steuerrecht
Alle sind Partner der RST-BERATUNGSGRUPPE
(Steuerberatung / Wirtschaftspriifung / Rechts-
beratung).

Qr www.aerztepost.net/autoren

18 | irztepost ‘ FRUHJAHR 2015



