Radiologie im Klinik-MVZ

Die Ubernahme radiologischer Praxen liegt im Trend: Worauf zu
achten ist!

Von Oliver Frielingsdorf

chon immer zdhlten radiolo-
Sgische Praxen zu den teuers-

ten Ubernahmeobjekten im
ambulanten  Gesundheitswesen.
Denn die aufwéndige Infrastruktur,
die begrenzte Anzahl radiologischer
Zulassungen und die sehr guten Er-
tragsmoglichkeiten hatten stets ih-
ren Preis. Wurden radiologische Pra-
xen frither jedoch zumeist von Arzt
zu Arzt verauflert, hat sich die Situa-
tion durch den Markteintritt von Pri-
vate-Equity-Fonds radikal verdn-
dert. Die ambulante Radiologie ist
heute gepriagt von Kettenbildung.
Als Kéufer agieren mitunter Investo-
ren, die keinen fachlichen Bezug
mehr zur medizinischen Versorgung
haben, sondern allein Kapitalinte-
ressen verpflichtet sind. Fiir radiolo-
gische Praxen erldsen Praxisinhaber
bei Verkauf an einen Private-Equity-
Fonds heute Kaufpreise in Hohe von
sechs bis acht Jahresgewinnen vor
Zinsen, Steuern und Abschreibun-
gen (EBITDA). Derartige Kaufpreise
sind innerhalb eines {iberschauba-
ren Zeitraumes aus den laufenden
Ertrdgen nicht zu refinanzieren.

Warum koénnen Investoren wie die
Deutsche Radiologie Holding GmbH
(Frankfurt a.M.), die Radiologie Hol-

ding GmbH oder die Deutsche Betei-
ligungs AG (beide aus Miinchen) der-
artige Kaufpreise dennoch bezahlen?
Die Schliissel zum Verstdndnis lauten
»,Long-Term-Money*, ,Multiple Arbit-
rage” und ,Buy-and-build“ (» Info-
kasten). Mithilfe einer zielgerichteten
Buy-and-build-Strategie werden
mehrere radiologische Praxen erwor-
ben und zu einem Gesamtunterneh-
men zusammengefiihrt, welches so-
dann am Kapital-Markt mit deutli-
chen Bewertungsaufschldgen weiter
verduflert werden kann. Neben Priva-
te-Equity-Fonds sind auch Kadufer mit
eigenem Geschift im Gesundheits-
wesen aktiv (wie bspw. Produzenten
von Arzneimitteln, Medizintechnik
oder Verbrauchsmaterial). Diese
Kéaufergruppe kann héufig Synergien
in ihr Kaufpreiskalkiil integrieren.
Dies trifft teilweise auch auf Kranken-
hiuser zu, wenn es um die Ubernah-
me potenzieller Zuweiser-Praxen in
das eigene MVZ geht. Bei der Uber-
nahme einer radiologischen Praxis
spielt dieser Faktor in der Regel je-
doch nur eine untergeordnete Rolle.

Verhandlungen mit
Praxisinhabern zum Erfolg fiihren

Radiologische Praxisinhaber wissen
um die beschriebenen Marktent-

Bundesweit bemiihen sich Klinik-MVZ um die Uber-
nahme einer radiologischen Praxis. Die Vorteile
aus einer solchen Ubernahme liegen vielfach auf
der Hand. Doch scheitert erfahrungsgemdf rund
die Hlfte der Projekte. Denn ein derartiges Uber-
nahmeprojekt ist oft komplex und aufgrund der
delikaten und von Konkurrenz geprdgten Marktsi-
tuation nicht frei von wirtschaftlichen und psy-
chologischen Fallstricken. Der Beitrag behandelt
die Frage, worauf bei Verhandlungen mit Praxisin-
habern zu achten ist.

Keywords: finanzierung, MVZ, Strategie

wicklungen und wollen an ihr teilha-
ben. Nach dem Motto , Die Flut hebt
alle Schiffe” werden auch fiir solche
radiologische Praxen, fiir die ein
Kaufangebot eines Private-Equity-
Fonds gar nicht vorliegt, deutliche
Preisaufschldge verlangt. Dies gilt
zumindest dann, wenn als Kaufinte-
ressent ein Krankenhaus auftritt,
dem regelmafSig eine hohe Finanz-
kraft und besonderes strategisches
Interesse unterstellt werden. Die
Idee des Praxis-Abgebers ist es da-
bei, vermutete Synergien im statio- P

KU Gesundheitsmanagement 10/2019 I 65



Ll
]
(&)
Ll
-
<<
oz
—_
wn

66

niren Bereich, die durch die Uber-
nahme der eigenen Praxis annah-
megemafs aktiviert wiirden, {iiber
den Kaufpreis abzugelten. Hierbei
wird jedoch iibersehen, dass es sich
bei solchen Synergien um Werte des
Krankenhauses handelt, nicht um
solche des Praxisinhabers.

Wichtig fiir Verhandlungen aller Art
ist es, die Alternativen und Optionen
des Verhandlungspartners bestmog-
lich aufzukldren. Dies gilt auch fiir
Verhandlungen zum Kauf einer radio-
logischen Praxis. Es ist in der Praxis
nichtimmer leicht, derartige Informa-
tionen zu erlangen. Wenn Zugriff auf
abgesicherte Informationen nicht be-
steht, kann mit gewisser Erfahrung
und Gespiir in personlichen Gespra-
chen jedoch mit guter Wahrschein-
lichkeit eine tragfihige Einschéitzung
vorgenommen werden.

Besondere Bedeutung in Ubernah-
meverhandlungen kann einem Ko-
operationsvertrag zwischen Kran-
kenhaus und radiologischer Praxis
zukommen. Denn zumeist tragen
Leistungen fiir ein Krankenhaus we-
sentlich zu den Ertrédgen einer radio-
logischen Praxis in Krankenhausla-
ge bei. Fiir jeglichen Kaufinteressen-
ten (auch fiir reine Kapitalinvesto-
ren) wird daher der Fortbestand ei-
nes solchen Kooperationsvertrages
ein wichtiger Aspekt sein.

Besondere Aufmerksamkeit ist in
Konstellationen mit mehreren Praxis-
inhabern geboten. Ubernahmeange-
bote von Private-Equity-Fonds kon-
nen in Gemeinschaftspraxen mit In-
habern unterschiedlichen Alters erns-
te Konflikte auslésen. Denn jlingere
Partner mit langfristiger Berufsper-
spektive konnen sich eine langjdhrige
Tatigkeit als angestellter Arzt héufig
nicht vorstellen. Neben der Ein-
schrankung von Freirdumen und Ge-
staltungsmoglichkeiten spielen hier
auch wirtschaftliche Aspekte eine
wichtige Rolle. Denn zum einen ist vor
der Vollendung des 55. Lebensjahres
der Verdufierungsgewinn voll zu ver-
steuern. Zum anderen liegen die An-
gestellten-Gehdlter in aller Regel si-
gnifikant unterhalb der Gewinnent-
nahmen eines Praxisinhabers. Fiir
den Radiologen kurz vor dem Ruhe-
stand ist dies verschmerzbar. Bei einer
Berufsperspektive von mehr als zehn
Jahren kann sich durch den Wechsel
in den Angestellten-Status trotz mog-
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licherweise hohem Verduflerungser-

Begriffserklarungen

Long-Term-Money: Private-Equity-Fonds betrachten das Gesundheits-
wesen als eine Branche mit geringem Risiko. Die stabile wirtschaftliche
Lage in Deutschland, die sichere Refinanzierung des Gesundheitssys-
tems und die niedrigen Fremdkapitalzinsen fithren dazu, dass fiir radio-
logische Praxen Bewertungsmodelle aus dem gewerblichen Bereich als
angemessen betrachtet werden. Es steht dann nicht mehr die schnelle
Amortisation des Kaufpreises im Vordergrund, die fiir inhabergefiihrte
(und daher risikobehaftete) Praxen typisch ist. Vielmehr geniigt es dem
Kaufer, fiir die (meist begrenzte) Zeit seiner Inhaberschaft eine als ange-
messen betrachtete laufende Rendite zu erzielen. Diese wird von radio-
logischen Praxen im Vergleich zu Unternehmen anderer Branchen meist
problemlos erwirtschaftet.

Multiple Arbitrage: Verbreitet im Private-Equity-Markt ist die Unterneh-
mensbewertung mithilfe sogenannter Multiples auf den Jahresgewinn.
Die Hohe des Multiples héngt von der Gruppe ab, in die ein Unterneh-
men eingeordnet wird. Unternehmens-Gruppen werden z.B. anhand
von Zukunftsaussichten und Ertragssicherheit gebildet. Kann ein Unter-
nehmen nach Ubernahme durch bestimmte strategische Mainahmen in
eine andere Unternehmens-Gruppe mit h6herem Multiple eingeordnet
werden, so steigt der realisierbare Weiterverdufierungspreis unmittelbar
an. Hierzu miissen keine operativen Verbesserungen oder Ergebnisstei-
gerungen erreicht werden.

Buy-and-build: Das ambulante Gesundheitswesen in Deutschland ist
stark fragmentiert. So ist die ambulante radiologische Versorgung in
Deutschland auf rund 1.000 radiologische Praxen verteilt. Je kleiner ein
Unternehmen ist, desto geringer ist die ihm zugebilligte Stabilitdt und
desto geringer ist auch das Multiple, das von Investoren zur Ermittlung
des Kaufpreises zugestanden wird. Durch Fusion von radiologischen
Praxen oder durch Integration kleiner Praxen in bestehende Praxis-Ket-
ten kann die erwartete Ertragsstabilitdt erhoht und damit ein h6heres
Multiple erreicht werden.

die hohere Finanzkraft eines Priva-

16s haufig ein wirtschaftlicher Nach-
teil ergeben.

Blockieren aus den genannten
Griinden die jiingeren Partner einer
Gemeinschaftspraxis ein attraktives
Ubernahmeangebot, kann sich der
vor dem Ruhestand stehende Praxis-
griinder moglicherweise um den
wirtschaftlich kronenden Abschluss
seiner beruflichen Karriere geprellt
fiihlen - mit entsprechenden Aus-
wirkungen auf das Betriebsklima.

Vor der Aufnahme von konkreten
Ubernahme-Verhandlungen sollten
daher Altersstruktur und Interes-
senslagen der Praxisinhaber be-
kannt sein. Diese Vorbereitung kann
in unverbindlichen Anbahnungsge-
sprachen erfolgen. Ggf. kann ein
Krankenhaus durch flexible Gestal-
tung ein fiir alle Partner einer radio-
logischen Gemeinschaftspraxis ak-
zeptables Konzept vorlegen und so

te-Equity-Fonds tibertrumpfen.

Gehaltsverhandlungen:
Psychologie trifft
Betriebswirtschaft

Neben den Verhandlungen zum
Ubernahmepreis sind die Gehaltsver-
handlungen oft besonders pikant.
Denn der bisherige Praxisinhaber ver-
liert nach Ubergabe seiner Praxis und
Verlust der Selbststdndigkeit ohnehin
bereits an Einfluss und Gestaltungs-
spielraum, mithin an Status. Die H6he
des kiinftigen Gehaltes wird daher
auch als Maf? fiir die Wertschédtzung
und fiir die eigene kiinftige Bedeutung
herangezogen.

Mit Hinweis auf privaten Bedarf ge-
hen Praxisinhaber teilweise mit der
Forderung in Verhandlungen, ein Ge-
halt in Hohe des bisherigen Praxisge-
winnes zu beziehen. Dies ist aus be-
triebswirtschaftlicher Sicht fiir den
Kdufer der Praxis selten darstellbar,



denn so bliebe ihm bei unverédnderter
Ertragslage kein Unternehmergewinn
und somit keine Méglichkeit, den Pra-
xiskaufpreis zu amortisieren. Zu einer
Losung in schwierigen Verhandlun-
gen beitragen kann teilweise die soge-
nannte ,Steuerwippe”. Hat der Praxis-
inhaber das 55. Lebensjahr vollendet,
kann er fiir den Verduflerungsgewinn
einen reduzierten Steuersatz in An-
spruch nehmen. Die kiinftigen Gehal-
ter als angestellter MVZ-Arzt unterlie-
gen hingegen dem vollen Steuersatz.
Somit kann ein héherer Kaufpreis bei
reduziertem Arztgehalt im iiberein-
stimmenden Interesse beider Ver-
handlungspartner liegen.

Letztlich verhalten sich kiinftiges
Gehalt des Praxis-Abgebers und
Kaufpreis wie kommunizierende
Rohren. Ein hoéheres Gehalt fiihrt
aufgrund der dadurch reduzierten
Ertragskraft der Praxis zu einer redu-
zierten Kaufpreis-Obergrenze.

Praxiskaufpreis: Was ist
angemessen, was ist
refinanzierbar?

Zur Vorbereitung von konkreten
Ubernahmeverhandlungen mit ei-
ner radiologischen Praxis werden
idealerweise zwei unabhingige Be-
rechnungen bendtigt. Zum einen
sollte eine Vorstellung existieren,
welchen Wert die fragliche radiolo-
gische Praxis ,wie sie steht und liegt”
aktuell am Markt hétte. Bei dieser
Berechnung kann man sich an der
modifizierten Ertragswertmethode
orientieren, die vom BGH fiir die Be-
wertung freiberuflicher Arztpraxen
bereits vor Jahren als ,vorzugswiir-
dig“ eingestuft wurde und die heute
unter Sachverstdndigen als Gold-
standard fiir die objektivierte Praxis-
bewertung gilt. Voraussetzung fiir ei-
ne fundierte Praxisbewertung ist
freier Zugang zu den relevanten
Zahlenwerken der Praxis, wie zum
Beispiel zu den vollstdndigen Jahres-
abschliissen, den Anlagenverzeich-
nissen und den Honorarbescheiden
der Kassendrztlichen Vereinigung.
Der objektive Praxiswert stellt in Ver-
handlungen zumeist die Untergren-
ze dar, so dass an ihm das Einstiegs-
angebot orientiert werden kann.

Daneben sollte ein Krankenhaus im
Vorfeld der Verhandlungen (oder
verhandlungsbegleitend) einen
Wirtschaftsplan fiir die kiinftige ra-
diologische MVZ-Abteilung entwi-

ckeln. In diesen Wirtschaftsplan, der
nur fiir interne Zwecke erstellt wird,
flieflen u.a. Arztgehilter, Verwal-
tungsaufwand, ggf. verdnderte
Raum- und Personalkosten, Re-/Er-
weiterungsinvestitionen sowie mog-
licherweise zusidtzliche Honorar-
Einnahmen aus Leistungserweite-
rung ein. Dieser moglichst detaillier-
te Wirtschaftsplan, der zum Beispiel
iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren
erstellt werden kann, dient u.a. zur
Berechnung der Kaufpreisobergren-
ze, die duflerstenfalls aus den kiinfti-
gen Ertrdgen finanziert werden
kann. In der Praxis werden von
Krankenhdusern unterschiedliche
Amortisationszeitraume von z.B.
fiinf bis zehn Jahren der Kalkulation
zugrunde gelegt.

Fazit

Ubernahmeverhandlungen mit In-
habern radiologischer Praxen stel-
len fiir die kaufménnische Leitung
eines Krankenhauses heutzutage ei-
ne Herausforderung dar. Durch die
Aktivitdt von Private-Equity-Fonds
ist die Erwartungshaltung von Ra-
diologen teilweise stark angestiegen.
Viele Verhandlungen scheitern da-
her. Erfolgreiche Geschiftsabschliis-
se basieren hdufig auf einer guten
Vorbereitung der Zahlen, auf der
Kenntnis von Optionen des Ver-
handlungspartners sowie auf einem
individuell auf dessen Bediirfnisse
und Interessen zugeschnittenen
Konzept - und nicht zuletzt auch auf
einer psychologisch geschickten
Verhandlungsfiihrung. m
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