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Bewertung von Arztpraxen:
Bedeutung von Bewertungsspielraumen

Diplom-Wirtschaftsingenieur Oliver Frielingsdorf”

Die sachverstandige Bewertung von Arzt- und Zahn-
arztpraxen wird regelmaBig im gerichtlichen Zugewinn-
ausgleichverfahren oder in der streitigen Auflésung ei-

ner arztlichen Kooperation nétig. Offentlich bestellte
und vereidigte Sachverstandige wéahlen zur Bewertung
einer Arzt- oder Zahnarztpraxis unterschiedliche Be-
wertungsmethoden aus. Haufig wird ein modifiziertes
Ertragswertverfahren angewendet. Diese Bewertungs
Methodik baut an entscheidender Stelle auf einem vom
Sachverstandigen zu schatzenden Faktor (dem Kapita-
lisierungszeitraum) auf. Die sich hieraus ergebenden
Bewertungsspielrdume sind betrachtlich. Wie diese Be
wertungsspielrdume zu interpretieren und gegebenen-
falls einzuschranken sind, ist Gegenstand der folgen
den Abhandlung.

I. Thematische Einfiihrung

Der BGH' fiihrt aktuell erneut aus, dass die Auswahl
der im Einzelfall geeigneten Bewertungsmethode nicht
durch Gesetz geregelt ist, sondern durch den sachver-
standig beratenen Tatrichter vorzunehmen ist. Haufig
(bei weitem jedoch nicht immer) wird die Bewertung
von Arzt- und Zahnarztpraxen nach einem modifizierten
Ertragswertverfahren vorgenommen?. Dieses Bewer-
tungsverfahren weist in der praktischen Handhabung
jedoch Mangel auf, die nachfolgend beleuchtet werden.

Durch den Zusatz ,modifiziert" wird das ,modifizierte
Ertragswertverfahren” von dem klassischen Ertrags-
wertverfahren abgegrenzt. Nachfolgend werden daher
zundchst die grundlegenden Bewertungsprinzipien des
klassischen Ertragswertverfahrens dargelegt. Sodann
wird erértert, warum diese bewahrten Prinzipien bei der
Bewertung von Arzt- und Zahnarztpraxen abgewandelt
werden muissen und worin diese Abwandlungen beste-
hen.

Weiterhin wird ausgehend von der massiven Methoden-
Kritik des LSG Baden Wiirttemberg® Uberpruft, in wel-
chem MaBe subjektive Bewertungsspielrdume flr den
Sachverstandigen durch die Abwandlung der klassi-
schen Ertragswertmethode eréffnet wurden und inwie-
fern diese Bewertungsspielrdume die Tragfahigkeit des
mittels einer modifizierten Ertragswertmethode erzielten
Bewertungsergebnisses in Frage stellen.

SchlieBlich wird aufgezeigt, wie die auf Grund groBer
Bewertungsspielraume eingeschrankte Tragféahigkeit
und Belastbarkeit der maodifizierten Ertragswert-
methode zum Beispiel durch Rickgriff auf Marktrelatio-
nen geheilt werden kénnen.

Il. Klassische Ertragswertmethode: Standard in der
Unternehmensbhewertung

Das klassische Ertragswertverfahren ist ein vom Institut
der Wirtschaftsprtifer (IDW) standardisiertes, branchen-
Ubergreifendes  Verfahren  zur  Unternehmens-
bewertung®. Dieser Standard ist vom Berufsstand der
Wirtschaftspriifer anerkannt und wird bei Unterneh-
mensbewertungen ganz (iberwiegend beachtet®.

Die Rechtsprechung stellt jedoch klar, dass die Vor-
gaben des IDW keinen Rechtsnormcharakter haben, da
es sich beim IDW um eine private Institution ohne
Rechtssetzungsbefugnisse handelt®.

Im Rahmen des klassischen Ertragswertverfahrens wird
der Wert eines Unternehmens ermittelt durch Kapitali-
sierung (Abzinsung) der kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse auf den Bewertungsstichtag. Es ist dazu erfor-
derlich, eine Planungsrechnung fiir die kiinftigen Uber-
schisse des zu bewertenden Unternehmens zu erstel-
len. Hierbei wird meist von den Vergangenheitszahlen
des Unternehmens ausgegangen. Die Vergangenheits-
zahlen werden zundchst um auBerordentliche bezie-
hungsweise nicht fortfihrbare Bestandteile bereinigt
(objektiviert). Unter Berlicksichtigung von zum Bewer-
tungsstichtag bekannten Veranderungen im Umfeld
und mit Kenntnis der bereits im Unternehmen angeleg-
ten Entwicklungen wird eine Prognose der kiinftig er-
zielbaren Uberschiisse des zu bewertenden Unterneh-
mens erstellt.

1. Der Kapitalisierungs-Zinssatz

Um von der Prognose der kiinftigen finanziellen Uber-
schiisse eines Unternehmens zu dessen Unterneh-
menswert zu gelangen, sind die finanziellen Uber-
schiisse auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen. ,Die
finanziellen Uberschiisse aus dem Unternehmen sind
mit dem Kapitalisierungs-Zinssatz auf den Bewertungs-
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stichtag abzuzinsen, um sie mit der dem Investor zur
Verfligung stehenden Anlagealternative vergleichbar zu
machen®’. Hierzu ist derjenige Zinssatz zu bestimmen,
den ein Wertpapier aufweisen wirde, dessen Ertrége
hinsichtlich Risiko und Ausfallwahrscheinlichkeit den
Ertragen aus dem zu bewertenden Unternehmen ent-
sprechen.

Es liegt auf der Hand, dass die Ertrdge aus einer An-
leihe der Bundesrepublik Deutschland wesentlich si-
cherer zu kalkulieren sind, als die Ertrage aus einem
Unternehmen beispielsweise der Automobilzulieferer-
Industrie. Die unternehmerische Unsicherheit resultiert
beispielsweise aus vorhandenem Mitbewerb, aus
Markttrends oder aus gesetzlichen Veranderungen.
Wirde es daher auf den Kaufpreis fiir ein am Markt und
im Wettbewerb agierendes Unternehmen nur eine Ren-
dite geben, die der Rendite der 10-jahrigen Bundes-
anleihe (im Juni 2011 etwa 3,0%) entspricht, wiirde
jeder rationale Kaufer sein Geld auf Grund des geringe-
ren Risikos lieber in Bundesanleihen investieren.

Die Festlegung des angemessenen Risiko-Zinssatzes,
der fUr die Kapitalisierung der prognostizierten Unter-
nehmensertrage bendétigt wird, ist schwierig. In der Pra-
xis der Unternehmensbewertung wird hierzu Ublicher-
weise auf einen risikolosen Basiszins (bspw. die Verzin-
sung einer Bundesanleihe) ein mutmaBlich angemesse-
ner Aufschlag zur Abdeckung des unternehmerischen
Risikos des zu bewertenden Unternehmens vorgenom-
men. Dass diese Risikobewertung zwangslaufig mit Un-
sicherheiten belastet ist, erschlieBt sich unmittelbar und
ist einer der Kritikpunkte an dem klassischen (wie auch
allen abgeleiteten) Ertragswertverfahren.

2. Interpretation des Ergebnisses als Unterneh-
menswert

Nach Kapitalisierung der prognostizierten kiinftigen fi-
nanziellen Uberschiisse des zu bewertenden Unterneh-
mens mittels des risikoadjustierten Kapitalisierungs-
zinssatzes ergibt sich der so genannte Ertragswert des
Unternehmens. Diese GroBe wird in der Betriebswirt-
schaftslehre interpretiert als der Gesamtwert eines Un-
ternehmens. Der Gesamtwert umfasst sowohl den im-
materiellen Unternehmenswert, als auch den Verkehrs-
wert des betriebsnotwendigen Sachvermdégens. Sofern
im konkreten Fall eine Aufspaltung des Gesamtwertes
in diese beiden Teilwerte erforderlich ist, kann diese
durch separate Bewertung des betriebsnotwendigen
Sachvermoégens vorgenommen werden. Die Differenz
zwischen Ertragswert und Verkehrswert des Sachver-
mogens ist der immaterielle Unternehmenswert.

3. Eignung der klassischen Ertragswertmethode zur
Praxisbewertung

In der Praxis zeigt sich, dass mittels des klassischen
Ertragswertverfahrens nach IDW S 1 (i.d.F. 2008) ins-
besondere flir mittlere und groBe gewerbliche Unter-
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nehmen marktgerechte Unternehmenswerte zuverlis-
sig ermittelt werden kdnnen.

Dort aber, wo der Bewertungsauftrag die Bewertung
einer freiberuflichen Einrichtung (wie etwa einer Arzt-
oder Zahnarztpraxis) vorsieht, entfernen sich die
Bewertungsergebnisse, die mit dem klassischen
Ertragswertverfahren erzielt werden kénnen, weit von
den tats&chlichen Marktgegebenheiten. Das klassische
Ertragswertverfahren nach IDW S 1 (i. d. F. von 2008) ist
daher ohne Modifikationen fiir die Bewertung von frei-
beruflichen Einrichtungen ungeeignet.

lHl. Modifizierte

grenzter Kapitalisierungszeitraum

Da sich bei Kapitalisierung der kiinftigen finanziellen
Uberschiisse einer Arztpraxis ein nicht marktkonformer
Praxiswert errechnet, wird in der Praxis fiir die Bewer-
tung von Arzt- und Zahnarztpraxen von der Vorgehens-
weise des klassischen Ertragswertverfahrens abge-
wichen. Man spricht vom so genannten ,modifizierten
Ertragswertverfahren®. Die wichtigste Modifikation im
Vergleich zum klassischen Ertragswertverfahren ist die
zeitliche Begrenzung des Kapitalisierungszeitraumes.
Um die Bewertungsergebnisse auf ein gangiges Markt-
niveau zu bringen, wird im Rahmen der modifizierten
Ertragswertmethoden der Kapitalisierungszeitraum be-
grenzt (Ubliche Werte liegen zwischen 2 und 5 Jahren?).
Nur die Uberschiisse dieses Kapitalisierungszeitraumes
werden im Rahmen des modifizierten Ertragswertver-
fahrens auf den Bewertungsstichtag abgezinst, was die
resultierenden Ertragswerte im Vergleich zur ,unend-
lichen Rente" des klassischen Ertragswertverfahrens
erheblich reduziert.

Die konkrete Festlegung dieses begrenzten Kapitalisie-
rungszeitraumes im Einzelfall bereitet in der Praxis
Schwierigkeiten und erfordert die von Gerichten kriti-
sierte Schatzleistung eines Sachverstandigen®. Zu be-
ricksichtigen ist dabei, dass der Einfluss des letztlich
frei zu wéhlenden Kapitalisierungszeitraumes auf den
Praxiswert von Uberragender Bedeutung ist. Die Linge
des Ergebniszeitraumes wird sogar als der entschei-
dende Faktor bei der Praxisbewertung nach dieser Me-
thode bezeichnet'®. Der Praxiswert kann bei Ausnut-
zung der zuvor zitierten oberen Grenze flr den Kapitali-
sierungszeitraum (5 Jahre) tatsachlich deutlich mehr als
doppelt so hoch liegen, wie bei Ansatz der unteren
Grenze (2 Jahre). Es handelt sich also bei dem begrenz-
ten Kapitalisierungszeitraum innerhalb der Praxis-
bewertung um einen auBert maBgeblichen Einflussfak-
tor. Hierzu fuhrt das OLG Stuttgart aus:
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»Die sich daraus ergebenden Bewertungsunterschiede sind
immens und werden zum Anlass genommen, dem Ertrags-
wertverfahren eine ,Scheinrationalitat’ zu attestieren“'".

Um die Schatzung dieser wichtigsten EinflussgroBe zu
erleichtern, wird hilfsweise haufig ein Gedankenmodell
eingeflihrt. Der begrenzte Kapitalisierungszeitraum ent-
spricht in diesem Gedankenmodell demijenigen Zeit-
raum, in dem sich der von dem bisherigen Praxisinha-
ber aufgebaute personliche Ruf und sein personlicher
Bekanntheitsgrad verfliichtigen und in dem sich der
neue Praxisinhaber einen eigenen Ruf aufbaut. Hiermit
soll der Besonderheit der Fltichtigkeit und Personenbe-
zogenheit von Patientenbeziehungen in Arzt- und Zahn-
arztpraxen Rechnung getragen werden.

Dieses Gedankenmodell rechtfertigt in grundsatzlich
nachvollziehbarer Weise die Existenz einer zeitlich be-
grenzten (in Abgrenzung zu einer zeitlich unbegrenzten)
Kapitalisierung kiinftiger finanzieller Uberschiisse zum
Zwecke der Praxisbewertung. Es gibt jedoch wenig Hilfe-
stellung bei der konkreten quantitativen Festlegung des
im Einzelfall angemessenen Kapitalisierungszeitraumes.

Die Bestimmung des Kapitalisierungszeitraumes er-
weist sich in der Praxis insbesondere deshalb als prob-
lematisch, weil der Verfliichtigungszeitraum fiir Ruf und
Bekanntheitsgrad eines Praxisinhabers fiir den Sach-
verstandigen in der Praxis nicht mess- oder ableitbar
ist. In letzter Konsequenz bleibt nur die Festlegung des
Kapitalisierungszeitraumes anhand von Sachverstandi-
gen-Wissen beziehungsweise anhand von Erfahrungs-
werten zum Zielwert (also einem marktgangigen Praxis-
wert). Dazu urteilt das LSG Baden-Wiirttemberg:

.Gerade flUr die Berechnung des Verkehrswertes im Zusam-
menhang mit Zulassungsverfahren (iberzeugt das Vorgehen
nach dieser Methode den Senat nicht. (...) Auch an dieser
Stelle erweist sich die Ertragswertmethode als defizitar, da die
Bemessung des Rentenbarwertfaktors gleichsam auf frei be-
stimmbaren GroBen beruht, die von erheblichem Einfluss auf
die Wertberechnung sind. Dies gilt auch fiir die Berechnungs-
position der so genannten Realisierungswahrscheinlichkeit.
(. ..) Auch der Faktor der Realisierungswahrscheinlichkeit stellt
eine frei bestimmbare GréBe dar. Eine objektivierbare Wert-
ermittlung kann auf dieser Grundlage nicht vorgenommen
werden* 12,

Das OLG Stuttgart meint dazu:

,Die Ertragswertermittlung ist naturgemaB nur eine mir Unsi-
cherheiten behaftete Schatzung und keine punktgenaue Mes-
sung® '3,

Zwangslaufig setzt also die Praxiswertermittlung mittels
eines modifizierten Ertragswertverfahrens vorab Kennt-
nis des Sachverstéandigen Uber die ZielgroBe Praxiswert
voraus. Nur mithilfe vorab vorhandener Kenntnisse zum
Zielwert kann der Sachverstandige die von ihm zu
schatzenden Determinanten auf Plausibilitit priifen und
gegebenenfalls nachtréaglich anpassen. Die Suche nach
einem akzeptablen Ergebnis ersetzt somit aber dessen
bewertende Ableitung, was nicht zufrieden stellen kann.
Erfolgt die Bewertung einer Arzt- oder Zahnarztpraxis

im Streitfalle, ist davon auszugehen, dass ein Gegen-
gutachter trotz Anwendung derselben Bewertungs-
methodik (der modifizierten Ertragswertmethode) zu ei-
nem unter Umsténden deutlich abweichenden Ergebnis
kommt, sofern er auf der Basis seines Sachverstandi-
gen-Wissens einen abweichenden Kapitalisierungs-
zeitraum zum Ansatz bringt.

Trotz dieser schwerwiegenden Problematik wird die
modifizierte Ertragswertmethode teilweise als wissen-
schaftlich unanfechtbar dargestellt. Die Inanspruch-
nahme der ,klassischen Ertragswertmethode” (der
Standard-Bewertungsmethodik flir groBe und mittlere
Unternehmen) als wissenschatftliche Legitimation der
nur dem Namen nach vergleichbaren ,modifizierten Er-
tragswertmethode” fiihrt Auftraggeber und Gerichte
teilweise in die Irre',

IV. Aktuelle Weiterentwicklungen: Einschrankung

von Bewertungsspielraumen

Wie zuvor dargelegt, setzt die Praxiswertermittiung mit-
tels eines modifizierten Ertragswertverfahrens vorab
Kenntnis des Sachverstandigen tber die ZielgroBe Pra-
xiswert voraus. Dies deshalb, weil die maBgebliche Ein-
flussgréBe (der begrenzte Kapitalisierungszeitraum)
nicht im Wege einer Messung oder Berechnung eindeu-
tig zu bestimmen, und daher vom Sachverstandigen als
Schatzwert festzulegen ist.

Aktuelle bewertungsmethodische Weiterentwicklungen
ersetzen die Einflhrung von Schétzwerten und deren
gegebenenfalls notwendige nachtragliche Anpassung
vorteilhaft durch eine schrittweise ableitende Bewer-
tung. Hierzu wird auf Statistiken zu Marktpreisen flir
Arzt- und Zahnarztpraxen zurlickgegriffen, mit deren
Hilfe der im Einzelfall angemessene Kapitalisierungs-
zeitraum nachvollziehbar und begrindbar festgelegt
werden kann. ,Der Vorteil von Marktpreisen gegentiber
Ertragswerten besteht darin, dass Marktpreise nach-
prifbar sind und fiir jedermann gelten“15.

Ein solches auf Marktpreisen basierendes Verfahren zur
Festlegung des Kapitalisierungszeitraumes wurde auf
der Basis der Ideen des Autors u. a. mithilfe einer Arbeit
an der Universitat zu KoIn aus der seit rund 25 Jahren
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2010, 510.

14 Lindenau bspw. verweist in ,Arztpraxisbewertung: Murmelspiel
oder groBe Kunst?" (erschienen unter www.scoop-aerztebera-
tung.de/bericht/1300_0_4534) auf eine Entscheidung des OLG
Diisseldorf, Urt. v. 22. 5. 2009 - |-26 W 5/07, welche ,die Ertrags-
wertmethode als den besten und plausibelsten Weg darstellt®. Er
verschweigt, dass sich diese Entscheidung auf eine aktienrecht-
liche Unternehmensbewertung mittels der klassischen Ertrags-
wertmethode bezog, und nicht auf die Bewertung einer Freiberuf-
lerpraxis mit einer modifizierten Ertragswertmethode.

15 Prof. Dr. Dr. h.c. W. Ballwieser, Ludwig-Maximilians-Universitét
Miinchen, Vortrag am 29. 5. 2002 in Berlin.
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bundesweit etablierten IBT-Methode'® zur Bewertung
von Arzt- und Zahnarztpraxen abgeleitet und bildet den
Kern des so genannten IBT-modifizierten Ertragswert-
verfahrens'’. Das IBT-modifizierte Ertragswertverfahren
ermdglicht damit die seit jeher angestrebte Anwendung
von Bewertungsprinzipien aus der klassischen Ertrags-
wertmethode auf die Problemstellung der Bewertung
von Arzt- und Zahnarztpraxen, jedoch unter Vermei-
dung der bislang tolerierend in Kauf genommenen gro-
Ben Bewertungsspielraume des Sachversténdigen und
unter Vermeidung der daraus resultierenden Nachteile
hinsichtlich der Begrindbarkeit und Belastbarkeit des
Bewertungsergebnisses. Es ergeben sich bei der An-
wendung des IBT-modifizierten Ertragswertverfahrens
flr die Bewertung von Arzt- und Zahnarztpraxen die
folgenden Vorteile:

[

« Lediglich zu schatzende Einflussfaktoren sind wei-

tes end ausgeschaltet.

« Unterschiedliche Sachverstandige kommen zum sel
ben Wert

+ Volle Ubereinstimmung mit einschlagigen BGH-Ur
teilen™

« Berlicksichtigung des Preisniveaus am Markt flr
Praxistibergaben.

« Bestmdgliche Zuverlassigkeit und Tragfahigkeit der
mit dieser Bewerlungsmethodik erstellten Praxis-
wertgutachten in gerichtlichen Verfahren.

V. Zusammenfassung

Um das Bewertungsprinzip des Ertragswertes auch fiir
die Bewertung von Arzt- und Zahnarztpraxen anwend-
bar zu machen, wurde das in der Unternehmensbewer-
tung anerkannte klassische Ertragswertverfahren modi-
fiziert. Die wichtigste Modifikation besteht in der Einflih-
rung eines begrenzten Kapitalisierungszeitraumes, der
als Goodwill-Reichweite interpretiert wird.
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Die zahlenméaBige Festlegung einer Goodwill-Reich-
weite bereitet in der Praxis im konkreten Einzelfall Prob-
leme und wird regelmaBig im Wege der sachverstandi-
gen Schitzung vorgenommen. Da die Goodwill-Reich-
weite unmittelbaren und erheblichen Einfluss auf das
Bewertungsergebnis hat, ergeben sich groe Bewer-
tungsspielrdume flr den Sachverstandigen. Diese
durch Schitzung zu flillenden Bewertungsspielraume
bergen die Gefahr von Willktr und Irrtum. Verschiedene
Sachverstandige kénnen daher flir dieselbe Praxis trotz
Anwendung desselben Bewertungsprinzipes zu stark
unterschiedlichen Bewertungsergebnissen kommen,
was Gegenstand umfangreicher gerichtlicher Kritik war
und ist. So spricht das OLG Stuttgart sogar von einer
,Scheinrationalitat* der Bewertungsmethodik'®.

Einen Ausweg aus diesem Dilemma weist indirekt wie-
derum das OLG Stuttgart®:

,Nicht verwunderlich ist deshalb, dass gutachterlich ermittelte
Ertragswerte in der Praxis stdndig durch reale Kaufpreise
Jwiderlegt’ werden (vgl. Barthel, DStR 1995, 343)."

Behoben werden kénnen die methodischen Probleme
der modifizierten Ertragswertmethode zur Bewertung
von Arzt- und Zahnarztpraxen daher folgerichtig durch
Ruickgriff auf Marktrelationen. Dieser Ansatz wurde u. a.
im Rahmen einer Arbeit an der Universitat zu Kéln als
so genanntes ,IBT-modifizierten Ertragswertverfahrens®
dargestellt??, F

16 Vgl. u.a. Frielingsdorf, ,Praxiswert / Apothekenwert”, Arzt&Wirt-
schaft-Bibliothek, 2006.

17 Poker, Bewertung von Arztpraxen mit dem BT-modifizierten Er-
tragswertverfahren — Bestimmung des Kapitalsicherungszeitrau-
mes anhand von Marktzusammenhangen, Arbeit an der Univer-
sitat zu Koéln, Seminar fir ABWL und Management im Gesund-
heitswesen, 2011.

18 OLG Didsseldorf, Urt. v. 10. 6. 2010 - [l - 4 UF 18/10.

19 OLG Stuttgart, Urt. v. 14. 10. 2010 - 20 W 16/06, AG 2010 S. 124.

20 OLG Stuttgart, Urt. v. 14, 10. 2010 - 20 W 16/06, AG 2010 S. 125.

21 Poker (0. FuBn. 17).



