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Im AWA 3/2019, S. 8 f., haben wir 
den Planungszeitraum als den 
Zeitraum definiert, den ein Apo-
theker mit gleicher Eignung und 
Qualifikation wie der Veräußerer  
benötigen würde, um die Apothe-
ke – gleichsam bei Null angefan-
gen – am selben Standort neu zu 
etablieren („Reproduktion“). Um 
diesen Zeitraum zu ermitteln, hat 
der Bundesverband der öffentlich 
bestellten und vereidigten sowie 
qualifizierten Sachverständigen 
e.V. (BVS) ein Modell entwickelt, 
auf dem auch die hier vorgestell-
ten Berechnungen fußen. 

Verwendet werden dabei objekti-
vierbare Faktoren: Zum einen die 
bisherigen unternehmerischen 
(Nicht-)Leistungen des Veräu-
ßerers (apothekenindividuelle 
Faktoren), zum anderen vom 
Veräußerer nicht beeinflussbare 

Den Apothekenwert objektiv ermitteln (Teil 2)

Wie Sie den Planungszeitraum bestimmen
Das modifizierte Ertragswertverfahren ist neuer Standard, um den Apothekenwert zu ermit-
teln. Eine zentrale Rolle dabei spielt der sogenannte Planungszeitraum. Doch wie können Sie 
vorgehen, um ihn zu bestimmen?

Standort- bzw. volkswirtschaftli-
che Parameter (apothekenex
terne Faktoren; vgl. auch AWA 
20/2017, S. 4 f.). Diejenigen Fakto-
ren, die für die Apothekenbewer-
tung geeignet sind, seien nachfol-
gend in Grundzügen skizziert.

Die apothekenindividuellen 
Einzelfaktoren

Inhaberabhängigkeit: Hier wer-
den die Fähigkeiten und Kompe-
tenzen des Inhabers (bzw. bei Fi-
lialapotheken des Filialapothe-
kenleiters) ebenso wie seine An-
wesenheitszeit berücksichtigt. 

Personalabhängigkeit: Hier flie-
ßen die Fähigkeiten und Kompe-
tenzen der Mitarbeiter genauso 
wie ihre Anzahl ein. Denn schließ-
lich leiden bei einer Verknappung 
der Ressource „Mitarbeiter“ unter 
anderem die Beratungsqualität 
und daraus folgend die Kunden-
zufriedenheit und -bindung. 

Umsatzstrukturabhängigkeit: 
Hier werden die Umsatzstruktur 
analysiert und das Zusammenspiel 
mit den Verordnern im Einzugs-
gebiet bewertet. Je stabiler diese 
Zusammenarbeit, umso besser ist 
die Apotheke natürlich aufgestellt. 

Organisationsabhängigkeit: Je ef-
fizienter die Prozesse in Back- 
Office bzw. Warenwirtschaft abge-
wickelt werden und je besser die 
Lieferfähigkeit ist, desto geringer 

sind die Prozesskosten. Dieser Fak-
tor ist auch in hohem Maße vom 
Automatisierungsgrad abhängig.

Leistungsabhängigkeit: Hier 
spielen die internen Kennzahlen 
der Apotheke (wie z. B. Korb-
erträge oder Barumsätze der 
Kunden) eine wesentliche Rolle. 

Finanzierungsstrukturabhängig
keit: Hier wird z. B. über den Ver-
schuldungsgrad und die Kredito-
renlaufzeit ermittelt, wie stabil die 
Apotheke aufgestellt ist und wie 
krisenresistent sie sich zeigt. 

Unternehmens und Privat
sphäre: In kleinen und mittleren 
Unternehmen (KMU) wie Apo-
theken hängen die beiden Sphä-
ren eng zusammen. So etwa ist 
ein Landapotheker, der schon 
lange vor Ort wohnt, zumeist eng 
mit der dortigen Bevölkerung 
verbunden. Und je enger die der-
zeitige Verquickung, desto länger 
dauert es, um diesen Status quo 
wieder zu erreichen.

Regulatorische Abhängigkeiten: 
Zwar sind gesetzgeberische Ein-
flüsse „apothekenextern“. Aller-
dings wirken sie sich je nach in-
dividuellen Charakteristika der 
Apotheke unterschiedlich auf 
deren Erfolg aus. Je stärker der 
Veräußerer von Rezepten oder 
den teils gesetzlich festgelegten 
Einkaufskonditionen abhängig 
ist, desto anfälliger wird er auch 
für gesetzgeberisch bedingte Er-
tragseinbußen. 

apothekenindividuelle 
Einzelfaktoren

Zeit bis zur Reproduktion 
am Standort

Inhaberabhängigkeit 6,0 Jahre

Personalabhängigkeit 4,0 Jahre

Umsatzstrukturabhängigkeit 10,0 Jahre

Organisationsabhängigkeit 5,0 Jahre

Leistungsabhängigkeit 9,0 Jahre

Finanzierungsstruktur-
abhängigkeit

7,0 Jahre

Unternehmens- und 
Privatsphäre

6,5 Jahre

regulatorische  
Abhängigkeiten

7,7 Jahre

Summe 55,2 Jahre

apothekenindividueller 
Gesamtfaktor (Durchschnitt)

 6,9 Jahre
(=55,2 Jahre : 8)

Tabelle 1: Ermittlung des apotheken
individuellen Gesamtfaktors (Beispiel)
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Die apothekenexternen 
Einzelfaktoren

Wettbewerbssituation: Je höher 
die Anzahl der Einwohner pro 
Apotheke im Einzugsgebiet, des-
to höher ist natürlich auch das 
Kundenpotenzial der Apotheke.

Altersstruktur: Da die Menschen 
mit zunehmendem Alter anfälli-
ger für Krankheiten werden, 
wirkt sich ein höherer Anteil an 
älteren Menschen positiv auf das 
Umsatzpotenzial aus.

Gesundheitsausgaben: Je mehr 
Geld die Einwohner im Einzugs-
gebiet tatsächlich für ihre Ge-
sundheit ausgeben, desto attrak-
tiver ist der Apothekenstandort. 

Haushaltsinformationen: Je hö-
her z. B. das Einkommen und die 
Kinderzahl pro Haushalt, desto 
attraktiver ist der Standort. 

Kaufkraft: Hier werden zum einen 
die Kaufkraft für das gesamte Ein-
zelhandelssortiment und zum an-
deren die absolute Kaufkraft für 
das apothekenspezifische Sorti-
ment (Over-the-Counter [OTC]-
Präparate und Freiwahl) bewertet. 

Bevölkerungsprognose: Mittels 
Prognosedaten lässt sich abschät-
zen, wie sich die Anzahl der Ein-
wohner in den unterschiedlichen 
Altersklassen im Einzugsgebiet 
der Apotheke in naher und ferner 
Zukunft entwickeln wird. Emp-
fehlenswert sind Daten für die 
nächsten 15 Jahre.

Pendlerströme: Was nützt eine 
hohe Kaufkraft der Einwohner, 
wenn ein Großteil von ihnen aus 
dem Einzugsgebiet hinauspen-
delt? Deshalb muss auch der 
Pendlersaldo am Standort bewer-
tet werden. 

Sonstige StandortInformationen: 
Hierzu zählen z. B. Informationen 
darüber, wo die Einwohner ihren 
Gesundheitsbedarf bevorzugt de-
cken, ihre Bereitschaft zur Selbst-
medikation sowie die Bedeutung 
des Kaufmotivs „Preis“. 

Bundesland: Die Anzahl und die 
Werte von Verordnungen variie-
ren von Bundesland zu Bundes-
land. Weil der Wert der Verord-
nungen in Hamburg beispielswei-
se deutlich über dem Bundes-
durchschnitt liegt, ist ein Standort 
dort – bei ansonsten vergleichba-
ren Faktoren – attraktiver als in 
Hessen, das sich verordnungsmä-
ßig deutlich unter dem Bundes-
durchschnitt befindet. 

Grundsätzlich gilt: Die apothe-
kenexternen Referenzdaten müs-
sen sich auf das Einzugsgebiet 
der Apotheke beziehen, und 
nicht auf einen Umkreis oder Ra-
dius: Verteilen sich nämlich z. B. 
in einem Postleitzahlen-Gebiet 
13.000 Einwohner auf drei Apo-
theken, und 80 % dieser Personen 
wohnen auf der linken Seite 
einer vielbefahrenen Bundes-
straße, dann hat eine Apotheke 
auf der rechten Seite recht wenig 
davon.

Und wie geht man nun vor?

Zunächst werden die apotheken-
individuellen Daten der zu ver-
äußernden Apotheke ermittelt. 
Dann bewerten Sie jeden einzel-
nen Faktor. Dafür setzen Sie je-
weils einen Zeitraum zwischen 
einem und 13 Jahren für die Re-
produktionsdauer am Standort 
an. Anschließend bilden Sie den 
Durchschnitt über alle acht Ein-
zelfaktoren und erhalten den 
apothekenindividuellen Gesamt-
faktor (Tabelle 1).

Ähnlich verfahren Sie bei den 
apothekenexternen Einzelfakto-
ren: Hier ermitteln Sie jeweils, 
wie das Einzugsgebiet im Ver-
gleich zum Bundesdurchschnitt 
( ̂=1,0) dasteht. Der Durchschnitt 
über alle neun Faktoren ent-
spricht dann dem sogenannten 
„Multiplikator“ (Tabelle 2). 

Nun sind Sie schon fast fertig, 
denn der Planungszeitraum er-
rechnet sich wie folgt: 

In unserem Beispiel aus den Ta-
bellen  1 und 2 beträgt er damit 
6,9 Jahre · 1,15 = 7,9 Jahre. 

Ausblick: Im nächsten Beitrag 
erfahren Sie, wie der Substanz-
wert der Apotheke bestimmt 
wird.

apothekenexterne Einzelfaktoren Bewertung*

Wettbewerbssituation 1,05

Altersstruktur 1,49

Gesundheitsausgaben 0,98

Haushaltsinformationen 1,07

Kaufkraft 1,21

Bevölkerungsprognose 1,45

Pendlerströme 0,95 

sonstige Standort-Informationen 1,20 

Bundesland 0,96

Summe 10,36

Multiplikator (Durchschnitt)  1,15 (= 10,36 : 9)

*Basis: Bundesdurchschnitt (=̂ 1,00)

Tabelle 2: Ermittlung des Multiplikators 
(Beispiel)

Marco Benz  
apomind CoMM GmbH 
73037 Göppingen 
E-Mail: m.benz@apomind.de 

apothekenindividueller 
Gesamtfaktor · Multiplikator 

= Planungszeitraum
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