Inflation und der Wert von Arztpraxen

Neben gesellschafts-, steuer- und berufsrechtlichen Fragestellungen machen sich Praxisbesitzer bei der Suche nach einem
passenden Nachfolger vor allem auch Gedanken hinsichtlich eines angemessenen Kaufpreises. Gegenstand dieses Beitrags
ist das aktuell allgegenwaértige Thema der hohen Inflation; insbesondere die Fragen, wie Arztpraxen hierdurch getroffen
werden, welchen Einfluss die Inflation auf den monetédren Wert einer Praxis haben und wie man gegensteuern kann.

Den wesentlichen Bewertungsmethoden ist gemein, dass sie
im Kern auf das Potenzial der zu bewertenden Praxis abstel-
len, zukiinftig finanzielle Uberschiisse zu generieren. In diesen
Kalkulen machen sich steigende Inflationsraten insbesondere
in Form von Kostensteigerungen bemerkbar.

Wesentlicher Aufwandsposten ist dabei der Personalauf-
wand. Laut der aktuellen Jahresabschlussstatistik der Deut-
schen Bundesbank betrdgt die Personalaufwandsquote fir
Unternehmen im Bereich Gesundheitswesen etwa 59,7 %
der jeweiligen Gesamtleistung. Es ist zu erwarten, dass die-
se Quote steigen wird, da Mitarbeiter bestrebt sind, inflati-
onsbedingte Kostensteigerungen tber hohere Gehaltsfor-
derungen vom Arbeitgeber kompensiert zu bekommen.
Wenngleich Arbeitgeber nicht zwingend die volle Inflation
ausgleichen mussen, werden sie die Forderungen ihrer Mit-
arbeiter nicht génzlich unbeachtet lassen kénnen. Wo friher
die Arbeitslosigkeit stand, herrscht heute die Arbeiterlosig-
keit, sodass Mitarbeiter ihre Gehaltsvorstellungen im Zwei-
fel durch einen Arbeitgeberwechsel realisieren kénnen. Fur
Praxisbetreiber gilt es zu verhindern, dass hierdurch eine
Mehrbelastung der verbleibenden Mitarbeiter entsteht, was
wiederum zu Unzufriedenheit und weiteren Abgéngen fih-
ren kann. Eine geringere Anzahl an Mitarbeitern fihrt zudem
regelmaBig auch zu Rickgangen auf der Ertragsseite.

Als weiterer relevanter Aufwandsposten ist der Materialauf-
wand zu sehen, welcher laut Bundesbank durchschnittlich rd.
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27,7% der Gesamtleistung von Unternehmen im Bereich des
Gesundheitswesens ausmacht. Um Kostensteigerungen in
diesem Bereich abzuschatzen, kann auf Erzeugerpreisindizes
zurtickgegriffen werden, welche eine extreme Mehrbelas-
tung in naher Zukunft absehen lassen. Im Vergleich zum Vor-
jahresmonat sind die Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
im Juni dieses Jahres um 32,7 % gestiegen. Wenngleich diese
Teuerung in weiten Teilen durch stark steigende Energie-
kosten bedingt sein mag (welche Arztpraxen ebenfalls nicht
unberthrt lassen), lassen sich auch bei Produkten mit aus-
schlieBlicher Verwendung im Gesundheitsbereich &hnliche
Tendenzen erkennen. So ist der Erzeugerpreisindex fir medi-
zinische und zahnmedizinische Apparate und Materialien im
Juni dieses Jahres um rund 4,1% gegentber dem Vorjahres-
monat gestiegen. Die entsprechenden Verdnderungsraten in
den Jahren 2010 bis Ende 2021 lagen stets unter 2,0% (vgl.
Abb.). Derartige Kostensteigerungen kénnen nicht nur zu ge-
ringeren Unternehmenswerten fihren, sondern fir Praxen
mit geringer Gewinnmarge durchaus existenzbedrohende
Risiken darstellen, bedenkt man, dass eine Weiterbelastung
an Patienten aufgrund starrer Vergttungsstrukturen kaum
maoglich ist.

Zuséatzlicher Druck auf die Unternehmenswerte wird (selbst
bei konstant bleibenden Ertragserwartungen) aktuell durch
die Zins- und Risikoentwicklungen an Kapitalmérkten er-
zeugt. Die Bemessung der relevanten Bewertungsparameter
erfolgt i.d.R. durch einen kundigen Berater.
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der Daten des Statistischen Bundesamts  Darstellung: Statistisches Bundesamt (Destatis), 2022.

Da sich Verkaufspreise stets aus Verhandlungen heraus erge-
ben, haben Praxisinhaber die Moglichkeit, Einfluss hierauf zu
nehmen. Dies kann etwa durch die Identifikation von Verbes-
serungspotenzialen innerhalb der Praxis erfolgen. Optimierte
und digitalisierte Prozesse sind nur ein Beispiel, wie die Wirt-
schaftlichkeit der Praxis gesteigert werden kann. Inflations-
bedingte Kostensteigerungen kdnnen hierdurch zumindest
teilweise aufgefangen und Gewinnmargen konstant gehal-

ten oder gar gesteigert werden.

Daruber hinaus kénnen hohere Kaufpreise auch durch Ver-
besserung des Transaktionsprozesses erzielt werden. Kau-
ferseitig sollte z.B. ein maglichst strukturierter und trans-
parenter Due-Diligence-Prozess angestrebt und umgesetzt
werden. Hierdurch kénnen prozessimmanente Informations-
licken zwischen K&ufer und Verkaufer geschlossen werden,
sodass Kaufinteressenten die Moglichkeit haben, das fur sie
maximal erzielbare Synergiepotenzial aus dem Erwerb der
Praxis besser einzuschatzen und damit eine héhere Preisober-
grenze zu beschlieBen. Hierdurch entsteht ein groferer Ver-
handlungsspielraum flr hohere Verkaufspreise.

Ferner ist insbesondere bei kleinen Arztpraxen oftmals eine
Uberaus starke Abhéngigkeit zwischen Ertragspotenzial und
EigentUmer festzustellen. Scheidet der bisherige Eigentiimer
direkt zum Verkaufszeitpunkt aus dem Praxisbetrieb aus,
geht Ertragspotenzial (und damit das Potenzial fir einen ho-
heren Verkaufspreis) verloren. Es ist daher im Interesse des
Verkaufers, einen graduellen Ubergang auf einen Kiufer zu

ermoglichen und beispielsweise fur eine bestimmte Zeit nach
dem Verkauf noch beratend oder angestellt in der Praxis té-

tig zu sein.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die aktuell vor-
herrschende hohe Inflation Druck auf den Wert von Arztpra-
xen ausliben kann. Bei geplanten Praxistibergéngen sollten
daher die hiermit einhergehenden Herausforderungen frih-
zeitig und umfassend angegangen werden.
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