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Praxis

Wachstum im Dentalmarkt (Teil 2)

Wie Investoren einkaufen

Professionelle Investoren verfolgen klar umrissene Wachstumskonzepte. Zum
Einstieg in den Markt suchen sie besonders renditestarke oder innovative Praxen
zur Ubernahme. Wie die Geschéftsanbahnung in der Regel abléuft, beschreibt
Steverberater Prof. Dr. Johannes Georg Bischoff anhand eines eindriicklichen

Fallbeispiels.

Die Ubernahmeangebote finanzstarker
Investoren erscheinen vielversprechend —
doch wie gut sind die Angebote wirklich?

Der QR-Code fiihrt zum
ersten Teil der Serie.

[=] i ]
of*

Es gibt Investoren, die sich im Vorfeld gut
informieren und nur mit ausgewahlten Pra-
xen in Kontakt treten. Andere gehen nach
dem Rasenmaherprinzip vor. Sie nehmen zu
allen Kontakt auf und machen sich so ein
Bild des Marktes und seiner Moglichkeiten.
Ist die Verbindung zu einer Zahnarztpraxis
hergestellt - sei es durch den Investor selbst,
einen Multiplikator oder einen Vermittler —
analysieren meist junge MBA die poten-
ziellen Anlagemoglichkeiten, auch ,Leads”
genannt.
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Schwer verkaufliche Praxen, wie sie haufig
im landlichen Bereich zu finden sind, er-
halten Ubernahmeangebote zu sehr iiber-
schaubaren Preisen, wenn sie in das Kon-
zept des Investors passen, zum Beispiel als
Empfehlerschiene fiir ein Zentrum. Beson-
ders interessante Praxen werden dagegen
meist direkt von professionellen Beratern
und Einkaufern aufgesucht. Diese sind routi-
niert und erfahren im Umgang mit Frei-
beruflern und Unternehmern und kommen
daher meist sehr schnell mit ihnen ins
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Gesprach. Umgekehrt betreten Zahnarzte
meist Neuland. Sie bemerken oft erst nach
der Unterhaltung, dass sie mehr von ihren
Praxisinterna oder anderen Verkaufsmoglich-
keiten preisgegeben haben, als sie eigent-
lich wollten. Sollte es zum Verkauf kommen,
konnte sich das unter Umstdnden spater
nachteilig auswirken. Wer Investoren mit
einer gesunden Portion Distanz und nach
dem Motto ,Wer fragt, der fiihrt” begegnet,
macht bestimmt keinen Fehler.

Eréffnungsszenario: Lob
und Versprechen

Es Uberrascht nicht, dass Investoren in
den ersten Gesprachen intensiv auf die Vor-
stellungen und Erwartungen abgabewilliger
Zahnérzte eingehen. SchlieRlich wollen sie
ja ins Geschaft kommen. Daher wird das
Konzept der Praxis gelobt und dem Praxis-
inhaber das Gefiihl vermittelt, dass seine
Vorstellungen vom Abgabepreis, selbst wenn
sie sehr ambitioniert sein sollten, realisierbar
sind. Ein altbekanntes, immer wieder be-
wahrtes Vorgehen, das den Praxisinhaber
dazu bringen soll, sich sicher zu fiihlen und
seine Zahlen, Kaufpreiserwartungen und
eventuell vorliegende Angebote offenzule-
gen. Dagegen ist nichts einzuwenden! Aber
auf Augenhdhe finden diese Gesprache oft
nicht statt.

Fallbeispiel Ubernahmeeinstieg:

BAG mit Schwerpunkt Implantologie

Zwei Zahnarzte in den besten Jahren betrei-
ben seit vielen Jahren eine sehr gut laufende
Gemeinschaftspraxis mit Schwerpunkt Im-
plantologie. Erst vor fiinf Jahren — im Jahr
2013 - hatten die beiden noch einmal den
Umzug in neue, sehr modern ausgestattete
Praxisraume gewagt. Die Kredite, die sie



dafiir aufgenommen haben, sind durch Til-
gung schon auf 600.000 Euro gesunken.
Dieser Schritt hat sich gelohnt, denn seit-
dem steigen Einnahmen und Gewinne kon-
tinuierlich. So erwirtschafteten sie im Jahr
2017 insgesamt Einnahmen von rund 3,5
Millionen Euro und einen Gewinn von rund
950.000 Euro, das heiRt anteilig 475.000
Euro fiir jeden von ihnen. Damit gehoren sie
zu den profitabelsten Praxen. Denn nur 10,8
Prozent aller Praxisinhaber erzielen einen
Gewinn von Uber 250.000 Euro pro Jahr.
Nun ist der Zeitpunkt gekommen, an dem
die beiden die Friichte ihres langen Arbeits-
lebens ernten und die Praxis in neue Hande
tibergeben wollen. Doch leicht ist das nicht,
denn nur wenige Kollegen haben die finan-
ziellen Mittel und den unternehmerischen
Mut, in eine so auBergewdhnlich erfolgreiche
Praxis einzusteigen und den angemessenen
hohen Preis zu zahlen. Nach langerem
Suchen liegt den beiden ein Angebot von
zwei jungen Kollegen und einer Kollegin
vor. Sie wollen die Praxis flr 2,25 Millionen
Euro kaufen (750.000 Euro je Ubernehmer).
Auflerdem wiirden sie zusatzlich noch den
Kredit von 100.000 Euro fiir den gerade an-
geschafften DVT tibernehmen. Die Finanzie-
rung ist sichergestellt, weil die Ubernahme-
interessierten Zahnarzte (ber die gleiche
Bank finanzieren mochten, die seit Jahren
die Hausbank der beiden Abgeber ist. In
Kenntnis der Verhdltnisse beider Parteien
wiirde die Hausbank gerne in die Finanzie-
rung einsteigen.

Wahrend dieser Ubernahmeverhandlungen
nimmt ein Investor Kontakt zu den beiden
Zahnarzten auf. In der Hoffnung, vielleicht
doch noch einen hoéheren Verkaufspreis zu
erzielen, fordern sie 4 Millionen Euro. Sie
werden positiv Uberrascht, denn der Ver-
mittler winkt nicht gleich ab. Er hélt den
Preis fir ambitioniert, aber 3,6 Millionen
Euro fir darstellbar (siehe Tab. 1). Bei einem
Gewinn von 950.000 Euro und zwei Praxis-
inhabern entsprache dies einem Multiple
von 8. Er betont noch, dass damit die
Schmerzgrenze des Investors erreicht sei,
und bemerkt eher beildufig, dass die Praxis-
zahlen natirlich noch Uberprift werden
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miussten, womit er ,auf keinen Fall” deren

Richtigkeit anzweifeln wolle.

So berechnet der Investor
den Praxiswert

TEUR
Ubertragbare Praxiseinnahmen 3.500
./. ibertragbare Praxisausgaben 2.550
= nachhaltiges Ergebnis gem. 950
§ 4 (3) EStG
./. (kalk.) Gehalter fiir zwei 500
Praxisinhaber 2 x 250 TEUR
= Ubertragbarer Gewinn 450
x Multiple (5-10) x8
= Wert der Praxis* 3.600
Tabelle 1, Quelle: Bischoff
* Wert inkl. Einrichtung, Gerdte, ,normaler Forde-
rungsbestand”. Den Wert kiirzen noch zu tiber-
nehmende Verbindlichkeiten und Rtickstellungen.

Die beiden Zahnarzte sind zufrieden. Die
Gesprache verlaufen angenehm. Man méchte
gerne weiterkommen. Im nachsten Schritt
will der Investor Anwadlte und Wirtschafts-
priifer beauftragen, die Praxisvertrage und
-zahlen zu sichten und zu prifen. Als
Zeichen der Ernsthaftigkeit des Interesses
der beiden Zahnarzte lasst der Investor sich
einen ,Letter of Intent” mit Exklusivitats-
vereinbarung unterschreiben. Damit bleiben
andere Interessenten erst einmal auen vor.

Priifungsphase: Zahlen,
Fakten, Vertrdge

Die Zahnarzte stimmen zu, die drei Kollegen
mit ihrem Angebot von 2,25 Millionen Euro
sind aus dem Spiel. Vom Investor beauftragte
Anwalte durchforsten nun samtliche Vertrage.
Die beiden Praxisinhaber sind (berrascht,
wie viele Vertrdge hierbei relevant sind. Die
Anwalte finden unter anderem eine Riickbau-
verpflichtung in dem neuen Mietvertrag,
die eine Riickstellung von 80.000 Euro erfor-
dert. Parallel arbeiten sich Wirtschaftsprifer
durch sdmtliche Praxiszahlen. Statt des
nachhaltigen Gewinns von 950.000 Euro
errechnen sie 860.000 Euro. Nach Abzug
fiktiver Gehalter fur die beiden Praxis-
inhaber (2 x 250.000 Euro) verbleiben noch

360.000 Euro. Dies ergibt einen Wert der
Praxis von 2,88 Millionen Euro. Davon muss
noch die Riickstellung fir die Riickbauver-
pflichtung aus dem Mietvertrag von 80.000
Euro abgezogen werden.

In dieser Zeit leidet die Arbeit der beiden
Zahnarzte unter den vielen Zuarbeiten und
Rickfragen der Prifer. Gleichzeitig ent-
stehen hohe Beratungskosten fir die
eigenen Anwilte und Steuerberater, die
die beiden Praxisinhaber mit der Vertretung
ihrer Interessen gegeniiber dem Investor
beauftragt haben.

Fir den Investor hat sich der Aufwand
gelohnt. Der Wert ist auf dem Papier
um 800.000 Euro auf 2,8 Millionen Euro
gesunken, ohne dass die Argumentation
(Multiple 8) aufgegeben werden musste.
Der Vermittler betont aber, dass die Ergeb-
nisse der Anwalte und Wirtschaftsprifer die
Investoren doch verunsichert hatten. Des-
halb sei ein Multiple 8 nur weiter darstellbar,
wenn die beiden Abgeber noch zwei Jahre
»eingebunden” wiirden — als Gesellschafter/
Geschaftsfiihrer. Als Geschaftsfiihrergehalt
werden jeweils 250.000 Euro pro Jahr ange-
boten. Erst bei der abschlieRenden Vertrags-
verhandlung erkennen die beiden Praxis-
inhaber, dass 50.000 Euro davon nur ge-
zahlt werden, wenn die vereinbarten Ziele
erreicht werden. Und: Der geldwerte Vorteil
des Dienstwagens kiirzt das, was beim an-
gestellten Zahnarzt an Gehalt ankommt.
Netto bleiben jedem von ihnen vom Gehalt
9.000 Euro im Monat. Im Vergleich: Bisher
haben sie sich jeden Monat 30.000 Euro
entnommen.

Dariiber hinaus bietet man jedem der bei-
den Zahnarzte an, sich mit 10 Prozent an
der neuen MVZ GmbH zu beteiligen. Dabei
handelt es sich eigentlich nicht um ein
Angebot, sondern um eine freundlich ver-
packte Bedingung, der sich die Zahnarzte
zum jetzigen Zeitpunkt der Verhandlungen
kaum mehr entziehen konnen.

Das endgiiltige Angebot:
versteckte Knebel

Von den urspriinglich erhofften 3,6 Millio-
nen Euro ist man weit entfernt. Die beiden
Zahnarzte verkaufen ,die Praxis” (Praxis,
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Portrat: privat

| Praxis

Teil 2:
Investoren im Dentalmarkt

Univ.-Prof. Dr.
Johannes  Georg
Bischoff ist Steuer-
berater und ver-
eidigter Buchpriifer.
Seit 1985 ist er
geschaftsfiihrender Mehrheitsgesell-
schafter der Unternehmensgruppe
Prof. Dr. Bischoff & Partner® mit Sitz
in K6ln, Chemnitz und Berlin. Bischoff
lehrt seit 1996 Controlling an der
Bergischen Universitat Wuppertal.
In einem dreiteiligen Beitrag beleuch-
tet er, welche Konzepte Investoren ver-
folgen (Teil 1, zm 11/2018 S. 34-36),
wie sie dabei vorgehen (Teil 2) und
welche Wachstumsmaoglichkeiten es
gibt (Teil 3). |

Goodwill, Einrichtung, Forderungen, Arbeits-
vertrage, Ruckstellung fiir Riickbau) nun fir
2,8 Millionen Euro an die neue GmbH (Be-
rechnung siehe Tabelle 2). Zur Erinnerung:
Die zahnarztlichen Kollegen wollten die Pra-
xis fuir 2,25 Millionen Euro Gibernehmen.

10 Prozent des Kaufpreises werden erst nach
18 Monaten ausbezahlt, wenn sich alles wie
abgesprochen entwickelt. Von den ausbe-
zahlten 2,52 Millionen Euro flieen 600.000
Euro in die Ablosung der Restkredite — fir
den Praxisumbau (500.000 Euro) und fir
den DVT (100.000 Euro). Jeder erhalt somit
960.000 Euro ausbezahlt und muss den
vollen VerauRerungsgewinn versteuern. Bei
den Praxisinhabern greift die Tarifbegiinsti-
gung des § 34 Abs. 3 EStG. Das heilt, die
VerduBerungsgewinne werden auf Antrag
statt mit 530.000 Euro mit 300.000 Euro an
Einkommensteuer inklusive Kirchensteuer
und Solidaritdtszuschlag belastet. AuRerdem
mussen sich beide jeweils mit 10 Prozent
an der neuen GmbH beteiligen, das heif3t,
280.000 Euro an Liquiditat bereitstellen. Nach
alledem bleiben ihnen also im Beispiel zunéchst
jeweils 380.000 Euro auf dem Konto.
Weitere 140.000 Euro erhalten sie jeweils
nach 18 Monaten. Sie sind beide mit 10 Pro-
zent an dem neuen Konstrukt beteiligt. Sie
missen flir mindestens zwei weitere Jahre
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mit vollem Einsatz als Zahnarzte arbeiten
und sind als Geschaftsfiihrer dem Investor
beziehungsweise seinen Mitarbeitern gegen-
tiber mit monatlichen Controlling-Berichten
rechenschaftspflichtig — und an die Weisun-
gen des/der Mehrheitsgesellschafter/s ge-
bunden. Vorher hatten sie sich nur unter-
einander abstimmen missen - auf Augen-
hohe. Sie erhalten jetzt jeweils 9.000 Euro
netto im Monat. Bisher hatte jeder 30.000
Euro monatlich entnommen. Davon hatten
sie allerdings Steuern und Beitrage zum Ver-
sorgungswerk selbst bezahlt.

Was bleibt nach dem
endgiiltigen Vertrag?

TEUR
Nachhaltiges Ergebnis 860
./. (kalk.) Gehdlter fiir zwei 500
Praxisinhaber
(zweimal 250 TEUR)
= Ubertragbarer Gewinn 360
x Multiple x8
= Wert der Praxis 2.880
./. Ruickstellung fiir Riickbau 80
= Kaufpreis 2.800
./. Einbehalt (10%) 280
= 2.520
./. Ablésung Kredit aus 500
Umzug (2013)
./ Ablésung Kredit fiir DVT 100
= Zufluss an beide 1.920
Zahnarzte

:2

= Zufluss je Zahnarzt 960
./. ESt. inkl. KiSt und Soli 300
./. Abfluss fiir Beteiligung 280
GmbH
= auf dem Konto 380
+ nach 18 Monaten, wenn 140
Tabelle 2, Quelle: Bischoff

Was ware gewesen, wenn die beiden Praxis-
inhaber das Angebot der drei Kollegen an-
genommen hatten? Ware der Aufwand
zeitlich und finanziell geringer ausgefallen?
Ware mehr fir jeden tibriggeblieben? Hatte
man sofort aufhéren konnen zu arbeiten
oder vielleicht nur als Springer eine soge-

nannte , Altersteilzeit” vereinbaren konnen?
Fragen, fiir die es in dem Moment eigentlich
schon zu spat war, als der Letter of Intent
unterzeichnet wurde. Die Verdnderungen
im Markt lassen sich nicht aufhalten, aber
das Beispiel der beiden Zahnarzte zeigt deut-
lich, dass es entscheidend darauf ankommt,
wie gut man auf diese Verdnderungen vor-
bereitet ist.

Alternative
Strategien

Wer sich intensiv mit dem Thema Wachstum
im Dentalmarkt befasst, erkennt neben der
Kapitalkraft der Investoren die Schwéchen
ihrer Konstrukte, die Ansatzpunkte fir alter-
native Strategien sein kénnen. So ist das
zwischengeschaltete Krankenhaus fiir die
meisten ein teurer Umweg. AuBerdem er-
warten Investoren eine wesentlich hohere
Rendite, als Zahnarzte an Zinsen fir die
Finanzierung von Praxisinvestitionen heute
bezahlen missen. Und: Bei vielen Fond-
strukturen sind sehr viele Loffel in der
Suppe.

GroRe allein verspricht nicht automatisch
Kostendegression und Skalierungseffekte,
sondern bringt auch komplexere Verwaltungs-
strukturen und einen erhéhten Marketing-
aufwand mit sich. Beide Seiten miissen aus-
balanciert sein. GroRe kann, muss aber
nicht wirtschaftlicher sein. Es ist also ein
Trugschluss, dass nur grof3e Praxen rendite-
stark sein konnen.

Gangige freiberufliche Strategien sind zum
Beispiel Nischenstrategien, wie die Speziali-
sierung auf spezielle Behandlungsmethoden
oder Zielgruppen. Eine weitere Starke frei-
beruflich gefiihrter Praxen liegt in der starken
Patientenbeziehung und in der Flexibilitat,
auf Patientenwiinsche einzugehen.

Fir mutige und unternehmerisch denkende
Zahndrzte ist es aber auch in diesen Umbruch-
zeiten moglich, zu den Gewinnern zu ge-
horen — mit gréReren, schnell wachsenden,
aber zahnarztlich bestimmten Strukturen.
Sie konnen ebenfalls Skalierungseffekte nut-
zen und professionell Marketing betreiben.
Mit konkreten zahnarztlichen Konstrukten
befasst sich der dritte Teil. |



