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Úvod

Zdravotnictví je povaÏováno za zdroj celospole-
ãenského uÏitku, neboÈ je jednou z determinant
ekonomického rÛstu spoleãnosti. Reforma ães-
kého zdravotnictví, která probíhá témûfi 21 let,
navíc dokládá, Ïe problematika zdravotnictví je
stále aktuálním tématem.

Lékafiské povolání se po roce 1989 stalo opût
svobodn˘m a zaãaly vznikat soukromé lékafi-
ské praxe. Vûková skladba lékafiÛ je v souãas-
nosti nepfiíznivá a nadále se zhor‰uje s tím, jak
se kontinuálnû zvy‰uje prÛmûrn˘ vûk lékafiÛ.
Personální zabezpeãení primární péãe zaãíná
b˘t z hlediska vûkové struktury lékafiÛ alarmující.
Napfi. jestliÏe v roce 2004 pracovalo v ãeském
zdravotnictví 57 % praktick˘ch lékafiÛ pro dûti
a dorost star‰ích 50 let, tak v roce 2009 podíl
v této profesní skupinû vzrostl na neuvûfiitel-
n˘ch 73 %. V roce 2004 bylo 5 % pracujících
z této skupiny lékafiÛ dÛchodového vûku (star‰í
65 let), o pût let pozdûji to jiÏ bylo témûfi 10 %. [2]

Je proto zapotfiebí fie‰it dva problémy ães-
kého zdravotnictví. Z pohledu makroekonomic-
kého pfiirozenou obrodu lékafiského stavu
a z pohledu mikroekonomického ukonãení pod-
nikatelské ãinnosti lékafiÛ odcházejících do
penze. V ideálním pfiípadû by byla generaãní
obmûna vyfie‰ena prodejem zaveden˘ch lékafi-
sk˘ch praxí mlad˘m atestovan˘m lékafiÛm, je
v‰ak otázkou, zda lze vyuÏívat oceÀovací meto-
dy tradiãnû uÏívané pro trÏní ziskové subjekty
i pro tak specifické ekonomické subjekty, jak˘-
mi jsou lékafiské praxe.

Trh zdravotními sluÏbami popírá základní
mikroekonomickou pouãku, Ïe s rostoucím
poãtem nabízejících dochází k rÛstu nabízené-
ho zboÏí pfii souãasném poklesu cen. Zdravot-
nictví je charakteristické tzv. nabídkovû taÏenou
poptávkou. Tento efekt je vysvûtlován infor-
maãní asymetrií, kdy z iniciace strany nabídky

dochází k nadbyteãnému ãerpání zdravotní
péãe na poptávkové stranû. V˘sledkem je cel-
kové zvy‰ování nákladÛ na ni.

Oblast zdravotnictví není ponechána volné-
mu pÛsobení trhu. Kromû trÏních nedokonalos-
tí je to zejména aspekt spoleãenské solidarity –
solidarity zdrav˘ch s nemocn˘mi, bohat˘ch
s chud˘mi. Prakticky neexistuje Ïádn˘ vyspûl˘
stát, kter˘ by prostfiednictvím vefiejného sektoru
nijak neovlivÀoval poskytování zdravotní péãe.
Rozdíly spoãívají v mífie zásahÛ a v prostfied-
cích, které jsou pouÏity – buì pfiímo prostfied-
nictvím státních rozpoãtÛ, nebo nepfiímo pfies
rÛzné formy zdravotního poji‰tûní.

Dilema mezi volbou cílÛ pfii fiízení zdravot-
nick˘ch sluÏeb ukazuje tzv. magick˘ zdravot-
nick˘ trojúhelník [15], jehoÏ konstrukce a inter-
pretace se podobá známému investiãnímu troj-
úhelníku a kter˘ zahrnuje: kvalitu + dostupnost
+ v˘daje. Maximalizace naplnûní jednoho cíle
pfiiná‰í souãasné vzdálení od druh˘ch dvou
cílÛ.

Financování zdravotní péãe pfie‰lo v âeské
republice v roce 1992 na pojistn˘ model po
vzoru západních ekonomik. Podstata spoãívá
v oddûlení tfií zúãastnûn˘ch subjektÛ: uÏivatel
zdravotní péãe (pacient) – poskytovatel zdra-
votní péãe (zdravotnické zafiízení) –plátce zdra-
votní péãe (zdravotní poji‰Èovna). Úhrada zdra-
votní péãe probíhá nepfiímo prostfiednictvím
zdravotní poji‰Èovny, která proplácí zdravotní
péãi poskytnutou pacientovi –klientu poji‰Èovny.
Poji‰Èovny uzavírají se zdravotnick˘mi zafiízení-
mi smlouvy, ve kter˘ch je stanoven druh a roz-
sah sjednávané péãe a zpÛsob úhrady. Ten se
li‰í podle druhu zafiízení; pouÏívají se pau‰ální
nebo v˘konové platby (za zdravotní v˘kony,
o‰etfiující den, diagnózu), rozpoãty a kombina-
ce uveden˘ch zpÛsobÛ.

V˘daje na zdravotní péãi se v âR skládají
z v˘dajÛ poji‰Èoven, státu a soukrom˘ch pfiím˘ch
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plateb za tuto péãi. Struktura v˘dajÛ se
v posledních letech postupnû mûní od zcela
pfievládajícího financování z vefiejn˘ch zdrojÛ
k vût‰í spoluúãasti promítající se v rostoucím
podílu soukrom˘ch v˘dajÛ. Je‰tû do roku 2003
tvofiily vefiejné zdroje 90 % ve‰ker˘ch v˘dajÛ,
coÏ pfiiná‰elo âR prvenství v Ïebfiíãku zemí
OECD, kde se obvykl˘ podíl vefiejn˘ch zdrojÛ
dlouhodobû pohybuje maximálnû mezi 70 aÏ
72 %. Zavedením regulaãních poplatkÛ se podíl
soukrom˘ch v˘dajÛ v âR zv˘‰il jiÏ na 17 %. [16]

V‰echny tyto momenty v˘raznû ovlivÀují
proces, kter˘ lze v nastávající dobû ve zv˘‰ené
mífie oãekávat, tj. prodeje soukrom˘ch lékafi-
sk˘ch praxí. Cílem tohoto pfiíspûvku je shrnout
v˘sledky v˘zkumu, jehoÏ zámûrem bylo verifi-
kovat hypotézu, Ïe lze vyuÏít oceÀovací meto-
dy standardnû vyuÏívané pro ziskovû oriento-
vané soukromé subjekty poskytující soukromé
produkty pro lékafiské praxe.

Pro ovûfiení hypotézy byl zvolen pfiípad
soukromé lékafiské praxe praktického lékafie
pro dûti a dorost. Na základû vytvofieného pfie-
hledu hlavních typÛ oceÀovacích metod, urãení
specifik zdravotnictví a soukrom˘ch lékafisk˘ch
praxí v âR s rámcov˘m porovnáním s realitou
v zahraniãí byla provedena strukturovaná ana-
l˘za relevantních faktorÛ ovlivÀující jak v˘bûr,
tak zji‰tûní hodnoty lékafiské praxe. Byla zpra-
cována interní dokumentace lékafie vãetnû jím
vedené daÀové evidence, provedena korekce
a oãi‰tûní dat o irelevantní vlivy. Pfii anal˘ze
vlivÛ relevantního okolí a predikce jeho v˘voje
byla vyuÏita statistická data jak celostátní, tak
rezortní.

2. V˘chodiska techniky oceÀování:
hodnota, cena a oceÀovací metody

2.1 Hodnota a cena
Urãením hodnoty podniku by mûla b˘t teoretic-
ky stanovena i jeho prodejní cena. Cena je
z hlediska ekonomické teorie spojena s trhem,
na kterém dochází ke stfietu nabídky s poptáv-
kou. V˘slednicí tûchto sil je koneãná cena, za
kterou se transakce realizuje a která se mÛÏe
rozcházet s hodnotou stanovenou pfii oceÀová-
ní [17].

Podnik je v‰ak svojí povahou vysoce jedi-
neãn˘ produkt. Na trhu s tímto produktem ne-
dochází ke konkurenci mezi prodávajícími a ku-
pujícími. Existuje zde urãitá informaãní asymetrie.

Za takov˘ch trÏních podmínek by ne‰lo o cenû
vzniklé interakcí poptávky a nabídky hovofiit
jako o objektivní hodnotû. Úkolem posuzovate-
le je pomocí rÛzn˘ch modelÛ oceÀování nahra-
dit trh (tzv. fikcí trhu) a nabídnout urãit˘ základ
pro stanovení koneãné ceny. Hodnota podniku
proto není totoÏná s cenou; rovnají se jen v˘ji-
meãnû [9].

Cílem oceÀování podniku je tedy zji‰tûní
hodnoty (nikoliv ceny), kterou podnik jako pfied-
mût prodeje a koupû (smûny) má a která proto
tvofií pfiimûfienou základnu pro urãení ceny mezi
prodávajícím a kupujícím [21]. Hodnota podniku
se rovná hypotetické trÏní hodnotû, na které by
se s nejvût‰í pravdûpodobností dohodli prodá-
vající a kupující. Hodnota ale není skuteãnost,
n˘brÏ odhad pravdûpodobné ceny [12].

Podle mezinárodních oceÀovacích standar-
dÛ (International Valuation Standards) se rozli-
‰uje hodnota trÏní a netrÏní (reální, likvidaãní
a smûnná). Toto ãlenûní se doplÀuje o tzv.
objektivizovanou hodnotu podniku, která v‰ak
b˘vá nejednotnû zafiazovaná buì mezi netrÏní
kategorie hodnot [9], nebo je povaÏovaná za
samotnou definici trÏní hodnoty [1]. S cenou
pak b˘vá spojován pojem obvyklá cena a admi-
nistrativní (regulovaná) cena. Nûktefií autofii pak
jednotlivé typy pfii aplikaci vybran˘ch oceÀova-
cích metod kombinují, napfi. reálnou hodnotu
a regulovanou cenu [21].

Hodnota se vût‰inou stanovuje intervalo-
v˘m zpÛsobem, kdy je zdola a shora omezena
minimální a maximální ãástkou. Dává prostor
pro vyjednávání mezi prodávajícím a kupujícím.
Nûktefií autofii, (napfi. [1]), se dokonce zam˘‰le-
jí nad rozdíln˘mi v˘znamy pojmÛ zji‰Èování
a stanovování hodnoty (ceny). Pfii zji‰Èování se
vychází z existujících skuteãností a v˘sledek by
proto mûl b˘t relativnû nezávisl˘ na osobû po-
suzovatele. Stanovování úzce souvisí se zvole-
n˘m postupem a vybran˘mi metodami.

2.2 Faktory ovlivÀující oceÀování
a vyuÏitelné metody

OceÀování podniku nelze provádût pouh˘m
separátním oceÀováním jednotliv˘ch sloÏek
majetku. V rámci vnitfiního prostfiedí podniku je
zapotfiebí sledovat strukturu a vztahy mezi jed-
notliv˘mi sloÏkami. ZároveÀ podnik nefunguje
izolovanû, n˘brÏ je obklopen vnûj‰ím prostfie-
dím. Nelze podnik ocenit bez znalosti toho, jak
je zaãlenûn do svého okolí. Na podnik pÛsobí
zejména ekonomické, spoleãenské a politické
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klima. Tyto faktory je tfieba vzít v úvahu pfii oce-
Àování, neboÈ mají na koneãnou hodnotu pod-
niku nezanedbateln˘ vliv. OceÀování podniku
vyÏaduje od posuzovatele otevfien˘ pohled na
v‰echny relevantní souvislosti a musí b˘t nale-
zen pfiimûfien˘ vztah mezi makroekonomick˘m
a mikroekonomick˘m hodnocením [21].

Mezi faktory, které ovlivÀují hodnotu podni-
ku, jsou fiazeny pfiedev‰ím [14]:
� specifické podmínky podnikání,
� dosavadní v˘voj,
� finanãní situace podniku,
� povûst podniku, postavení v oãích zákazníkÛ,
� obecné ekonomické vyhlídky,
� dosaÏené ceny pfii prodeji srovnateln˘ch

podnikÛ.
Jindy jsou zdÛrazÀovány – a to zejména

v oblasti zdravotnictví –pfii hodnocení a oceÀo-
vání kvalitativní aspekty fiízení, poskytování slu-
Ïeb, designu produktu, vztahÛ se zákazníky,
vztahÛ s dodavateli [8]. V˘sledek oceÀování
závisí kromû zmiÀovan˘ch faktorÛ také na úãelu
ocenûní, zku‰enostech posuzovatele, jakoÏ i na
mnoÏství a kvalitû dostupn˘ch informací.

V souãasnosti je teoreticky zpracována
a v praxi vyuÏívána fiada metod, zpravidla kon-
struovan˘ch pro ziskovû orientované trÏní sub-
jekty produkující a realizují soukromé produkty.
Podle toho, co je fundamentem oceÀování, se
rozli‰ují ãtyfii základní pfiístupy: majetkov˘,
v˘nosov˘, trÏní (komparaãní) a kombinovan˘.
Pfii ovûfiování aplikovatelnosti tûchto metod na
ocenûní soukromé lékafiské praxe praktického
lékafie pro dûti a dorost byl v˘bûr provádûn
z následujících metod:
a) v rámci majetkového pfiístupu:

� úãetní hodnota (hodnota ãistého obchod-
ního majetku z rozvahy úãetní jednotky),

� substanãní hodnota (základem je úpra-
va ocenûní úãetnû zachyceného majet-
ku na tzv. brutto substanãní hodnotu, od
které se odeãte hodnota závazkÛ, aby byla
urãena netto substanãní hodnota), [11]

� likvidaãní hodnota (stanovení hodnoty
prostfiedkÛ, které je moÏno získat pro-
dejem jednotliv˘ch majetkov˘ch ãástí
podniku, navíc sníÏená o náklady spoje-
né s likvidací);

b) v rámci v˘nosového pfiístupu, jehoÏ zákla-
dem je ocenûní v souãasné hodnotû:
� diskontování v˘nosÛ, které jsou predi-

kovány po urãitou dobu do budoucna,
[22]

� diskontování cash flow v podobû volné-
ho cash flow, [4]

� dividendová diskontní metoda, v níÏ
jako v˘nosové kritérium vystupují divi-
dendy vyplácené akcionáfiÛm,

� kapitalizace v˘nosÛ vycházející z dis-
kontování normalizované úrovnû v˘no-
su na bázi perpetuity [17], pfiípadnû se
kapitalizaãní míra sniÏuje o míru rÛstu
v˘nosÛ; [19]

c) v rámci trÏního pfiístupu:
� metoda srovnateln˘ch podnikÛ, které

jsou obchodovány na burze, [9]
� metoda srovnateln˘ch transakcí, nahra-

zující pfiedchozí uvedenou u podnikÛ,
které nejsou obchodovány na burze,
jedin˘m omezením je dostupnost infor-
mací o probûhnuv‰ích transakcích,

� odvûtvoví násobitelé vztaÏení k urãité
veliãinû, napfi. substanãní hodnotû ãi
zisku; [12]

d) v rámci kombinovan˘ch pfiístupÛ (kde se
ãasto pracuje s goodwillem urãen˘m jako
rozdíl ocenûní v˘nosovou a substanãní
hodnotou):
� metoda nadzisku (superzisku) se stano-

ví jako souãet substanãní hodnoty
a goodwillu zji‰tûného pfiímou metodou,
tj. zpravidla diskontovan˘ ãist˘ zisk po
odeãtení alternativních nákladÛ investo-
vané substanãní hodnoty majetku [20]
ãi kapitalizací goodwillu, [17]

� metoda ekonomické pfiidané hodnoty,
kterou lze uvaÏovat jakou diskontovanou
sumu rozdílÛ ãistého provozního zisku
a prÛmûrn˘ch váÏen˘ch nákladÛ na
kapitál, kde diskontní sazba je odvozena
právû od tûchto prÛmûrn˘ch váÏen˘ch
kapitálov˘ch nákladÛ, nebo je uÏit v˘po-
ãet hodnoty metodou rozdûlení v˘nosÛ
na „normální“ v˘nos a goodwill, [7]

� metoda stfiední hodnoty, která vychází
z my‰lenky, Ïe pro hodnotu podniku je
dÛleÏitá jak substance, tak budoucí
v˘nosy, souãasnû se vychází z pfiedpo-
kladu, Ïe obû sloÏky mají stejnou váhu,
pfiípadnû se upraví o goodwill [18].

2.3 âeská právní úprava
problematiky oceÀování

Pro aplikaci oceÀovacích metod zvoleného
subjektu v âeské republice je tfieba zváÏit i pfií-
padná omezení vypl˘vající z ãeské právní úpravy.
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Zákon ã. 526/1990 Sb., o cenách v platném
znûní (dále jen „zákon o cenách“) hovofií lapi-
dárnû o cenû jako o penûÏní ãástce sjednané
pfii nákupu a prodeji bez zmínky o skuteãné
hodnotû smûÀovaného produktu.

âeská zákonná úprava oceÀování pojem
„hodnota“ nezná, namísto toho pracuje s „ce-
nou“. Zákon ã. 151/1997 Sb., o oceÀování ma-
jetku v platném znûní (dále jen „zákon o oceÀo-
vání“) se pouÏívá ve speciálních pfiípadech zji‰-
Èování hodnoty (literou zákona ceny), kdy se
zji‰Èuje hypotetická cena, která by se na trhu
ustanovila, kdyby do‰lo k oceÀování z jin˘ch
neÏ pouze zákonem uveden˘ch dÛvodÛ. Zákon
o oceÀování se snaÏí cenu – v˘sledek smûnné
transakce – pfii splnûní v‰ech definiãních pod-
mínek objektivizovat a pov˘‰it na trÏní hodnotu,
tedy na rovnováÏnou cenu na relevantním trhu
s pfiíslu‰n˘m majetkem. Nicménû mnozí autofii
polemizují nad sluãitelností obvyklé ceny s trÏní
hodnotou, napfi. Krabec [10] uvádí dÛvody, proã
nelze hovofiit o obvyklé cenû konkrétnû v pfiípa-
dû oceÀování podniku:
� neexistence v ãase stabilního a relevantní-

ho trhu s pfiíslu‰n˘m druhem podnikÛ, ãili
nelze posuzovat obvyklost podmínek
obchodního styku,

� absence cenov˘ch map, z nichÏ by bylo
moÏné vyãíst cenu,

� obchody jsou individualizované, v˘slednou
cenu ovlivÀuje prodávající i kupující a zpÛ-
sob vedení obchodního jednání.
Zákon o oceÀování uvádí i náhradní metody

zji‰tûní hodnoty (ceny), pokud nelze zjistit cenu
obvyklou. Jde o: nákladov˘ zpÛsob (vhodné pro
stavby), v˘nosov˘ zpÛsob (vhodné pro stavby,
zemûdûlské pozemky, majetková práva i cel˘
podnik), porovnávací zpÛsob (analogie metody
srovnateln˘ch podnikÛ), úãetní hodnotu s odka-
zem na zákon ã. 563/1991 Sb., o úãetnictví
v platném znûní (dále jen „zákon o úãetnictví“).

3. Aplikace vybran˘ch oceÀovacích
metod na konkrétním subjektu
(pfiípadová studie)

3.1 V˘sledky anal˘zy pfiedcházející
v˘bûru metod

Ocenûní lékafiské praxe bylo provádûno za
úãelem zji‰tûní její hodnoty pfii prodeji potenciál-
nímu zájemci. Pfiitom se vy‰lo z pfiedpokladu,
Ïe nov˘ nabyvatel bude praxi nadále provozovat

a vést. Nebyla proto urãována likvidaãní hodnota,
n˘brÏ hodnota dál fungujícího podniku. Vzhle-
dem k v˘‰e uveden˘m specifikÛm byla pozor-
nost soustfiedûna na netrÏní kategorie hodnoty.
Provedené ocenûní ov‰em bylo podloÏeno
daty, proto jde o hodnotu objektivizovanou, kte-
rou nûktefií odborníci – jak bylo v˘‰e uvedeno –
povaÏují za hodnotu trÏní. Zji‰tûná ãástka pak
má slouÏit pro konkrétní cenová jednání mezi
prodávajícím a kupujícím, kdy bude plnit pfiede-
v‰ím funkci argumentaãní.

Kromû vymezení úãelu ocenûní, které
determinuje zejména v˘bûr oceÀovací metody,
bylo pro jejich adekvátní aplikaci nutné:
� charakterizovat relevantní rysy oceÀované

soukromé lékafiské praxe
� analyzovat prostfiedí, v nûmÏ tato lékafiská

praxe operuje, zejména uskuteãnit
– anal˘zu obecného okolí, které zahrnuje:

ekonomické prostfiedí
politicko-legislativní prostfiedí
spoleãenské prostfiedí

– anal˘zu oborového okolí zamûfienou na:
bariéry vstupu
zákazníky (segment dûti a dorost)
konkurenci
zdravotní poji‰Èovny
substituty

– anal˘zu „vnitfiního okolí“ pfiíslu‰né lékafi-
ské praxe t˘kající se
její lokality
prostfiedí samotné ordinace
její stávající a potenciální klientely

� provést finanãní anal˘zu oceÀovaného sub-
jektu

3.1.1 Charakteristika vybrané soukromé
lékafiské praxe

Pfiedmûtem ocenûní je soukromá lékafiská pra-
xe provozovaná podle zákona ã.160/1992 Sb.,
o zdravotní péãi v nestátních zdravotnick˘ch
zafiízeních v platném znûní. Praxi provozuje
fyzická osoba, která zároveÀ disponuje odbor-
nou zpÛsobilostí odpovídající druhu a rozsahu
zdravotní péãe – poskytuje zdravotní péãi pro
dûti a dorost. Oprávnûní k provozu vzniklo v ro-
ce 1992. Ordinace se nachází v objektu polikli-
niky, se kterou má lékafi uzavfienou nájemní
smlouvu. Lékafi není zapsán v obchodním rejs-
tfiíku. Není registrován jako plátce danû z pfiida-
né hodnoty. Informace o hospodáfiské ãinnosti
praxe jsou vedeny prostfiednictvím daÀové evi-
dence. Lékafi zamûstnává jednu zdravotní sestru.
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3.1.2 Anal˘za prostfiedí
Z celkové anal˘zy a jejích závûrÛ lze pro ilus-
traci vybrat následující momenty (blíÏe viz [13]):

âím pozitivnûj‰í budou makroekonomické
vyhlídky, tím pozitivnûj‰í lze oãekávat ekono-
mickou situaci soukromé lékafiské praxe.
Samotná reálná ekonomika by se mûla dle pro-
gnóz odborníkÛ vyvíjet pfiíznivû.

Naproti tomu negativnû pÛsobí na podnika-
telské prostfiedí faktor politicko-legislativní. Rizi-
kovû se nyní jeví schvalování reformních zdra-
votnick˘ch zákonÛ. Pilífi pfiipravované reformy
zdravotnictví tvofií tfii nové zákony: zákon
o zdravotních sluÏbách, zákon o specifick˘ch zdra-
votních sluÏbách a zákon zdravotnické zá-
chranné sluÏbû. Z legislativního prostfiedí má
na podnikání praktick˘ch lékafiÛ pro dûti a do-
rost bezprostfiední dopad zákon o zdravotních
sluÏbách. Nov˘ zákon sjednotí podmínky pro
udûlování oprávnûní poskytování zdravotní
péãe (sluÏby) jak státními, tak nestátními zdra-
votnick˘mi zafiízeními. Posílí postavení pacienta

ve zdravotnickém systému; práva budou vyma-
hatelná a za neplnûní povinností budou ukládá-
ny sankce.

Nepfiízniv˘ dopad na zdravotnictví bude
pfiedstavovat zmûna daÀov˘ch zákonÛ.

Spoleãenské prostfiedí formují tradice, zvyky,
mravy, spoleãenské hodnoty a normy. âesk˘
zákazník b˘vá ve sv˘ch nákupních zvyklostech
konzervativní. Mlad‰í vûkové skupiny jsou
ov‰em více otevfiené vyuÏívání moderních forem
komunikace, coÏ se t˘ká vûkové skupiny rodiãÛ
stávajících a v budoucnu narozen˘ch dûtí.

I pfies oãekávanou mírnû klesající porod-
nost v následujících letech, by mûl tento od-
chod z dÛvodu malého podílu na celkové sku-
pinû 0–18 pÛsobit na celkovou bilanci spí‰e
neutrálnû. Tabulka 1 ilustruje situaci v˘voje
poãtu obyvatel obce s roz‰ífienou pÛsobností,
kam spadá analyzovaná lékafiská praxe, a to
za období 2003–2009. Je z ní patrné, Ïe celko-
v˘ poãet obyvatel narÛstá a rovnûÏ situace
v nejmlad‰í vûkové skupinû vyznívá pfiíznivû.

Tab. 1: 
V˘voj poãtu obyvatel obce s roz‰ífienou pÛsobností, kam spadá analyzovaná 
lékafiská praxe

k 31.12. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0–4 6 479 6 667 6 787 7 058 7 546 8 030 8 383

5–9 6 506 6 288 6 324 6 422 6 480 6 642 6 847

10–14 9 108 8 698 8 106 7 489 7 056 6 657 6 439

15–18 7 736 7 615 7 653 7 640 7 541 7 367 6 975

poãet 0–18 29 829 29 268 28 870 28 609 28 623 28 696 28 644
obyvatel celkov˘ 148 028 148 266 149 370 150 481 152 171 153 269 154 323

Zdroj: vlastní zpracování na základû dat [3]

Podnikatelskou strukturu odráÏí v˘voj
v segmentu samostatn˘ch ordinací praktick˘ch
lékafiÛ pro dûti a dorost, ve kter˘ch pracovalo
v prÛmûru 99,2 % v‰ech ambulantních pediatrÛ
(poãítáno dle úvazkÛ). Za posledních ‰est let se
poãet ordinací sníÏil o 11 na 126. Stejnû tak kle-
sal poãet lékafisk˘ch úvazkÛ zaji‰Èujících pri-
mární péãi. Zatímco poãet dûtí daného kraje ve
vûkové skupinû 0–18 se v uvedeném období
sníÏil o 5 %, poãet samostatn˘ch ordinací se
sníÏil o 8 %. Znamená to, Ïe pokles konkurenã-
ních zdravotnick˘ch zafiízení je rychlej‰í, neÏ
pokles dûtsk˘ch poji‰tûncÛ.

Mimofiádnû dÛleÏité jsou pro soukromé
lékafiské praxe smluvní vztahy se zdravotními

poji‰Èovnami, které jsou upraveny rámcov˘mi
smlouvami jako v˘sledkem dohodovacího fiíze-
ní mezi zástupci profesních skupin a zástupci
zdravotních poji‰Èoven. Následnû je vydána
„úhradová“ vyhlá‰ka Ministerstvem zdravotnic-
tví. Kolektivní zpÛsob vyjednávání zabraÀuje
zneuÏití oligopolního postavení osmi zdravot-
ních poji‰Èoven ve vztahu k tisícÛm mal˘ch sou-
krom˘ch lékafiÛ.

Úhrada zdravotní péãe praktického lékafie
pro dûti a dorost se provádí pfieváÏnû pau‰ál-
ním zpÛsobem, tj. není pfiímo závislá na poãtu
náv‰tûv a vy‰etfiení, n˘brÏ na poãtu registrova-
n˘ch klientÛ. Registrace poji‰tûncÛ u lékafiÛ pri-
mární péãe je sice dobrovoln˘m rozhodnutím,
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pfiesto je témûfi 100 % v‰ech dûtí ve vûku 0–18
u pediatrÛ zaregistrováno.

Pokud by tedy rodiãe dûtí vyhledávaly substi-
tuty pediatrické péãe, nemûlo by se to na ekono-
mické situaci ordinace v˘raznû projevit. Potenciál-
ním substitutem mÛÏe b˘t domácí léãba, konzul-
tace s lékárnick˘mi pracovníky, v krajním pfiípadû
alternativní medicína. Úloha dûtsk˘ch lékafiÛ ve
zdravotnickém systému je v‰ak nezastupitelná.

Velikost klientely analyzovaného subjektu
je v ãase stabilní, jak ukazuje tabulka 2. PrÛ-
mûrn˘ poãet klientÛ bûhem let 2004–2010 ãinil
850 dûtí s prÛmûrnou odchylkou 12 dûtí, rozpûtím

34 dûtí a variaãním koeficientem 1,4 %. Napro-
ti tomu se dynamicky vyvíjela struktura klientÛ.
Podíl nejmlad‰í vûkové skupiny se kaÏdoroãnû
zvût‰oval, aÏ nakonec vzrostl z 19 % na 30 %.
Men‰í, ale rovnûÏ stabilní rÛst zaznamenala
skupina ve vûku 5–9, která zvût‰ila svÛj podíl
o 9 procentních bodÛ na 25 %. Opaãnû se vyví-
jela vûková skupina 10–14, která vytrvale kle-
sala aÏ na souãasn˘ dvacetiprocentní podíl.
Nejstar‰í vûková skupina poãetnû v˘raznû
ubyla v roce 2010, kdy ãist˘ úbytek tvofiilo
68 dorostencÛ, ktefií pfiecházejí do péãe prak-
tick˘ch lékafiÛ pro dospûlé.

Tab. 2: Vûková struktura analyzované soukromé lékafiské praxe v období 2004–2010

k31. 12. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

0–4 19 % 21 % 23 % 24 % 26 % 25 % 30 %

5–9 16 % 17 % 19 % 20 % 21 % 24 % 25 %

10–14 34 % 29 % 25 % 24 % 18 % 17 % 20 %

15–18 31 % 33 % 34 % 33 % 35 % 34 % 26 %

celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Zdroj: vlastní zpracování na základû databáze analyzovaného subjektu [27]

3.1.3 Finanãní anal˘za oceÀovaného
subjektu

Finanãní anal˘za se zamûfiila na majetek
a závazky; v˘nosy, náklady a v˘sledek hospo-
dafiení. Byla provedená strukturální a trendová
anal˘za.

MoÏnosti, jak mÛÏe lékafi ovlivÀovat v˘nosy
lékafiské praxe, jsou limitované. Cenovou dife-
renciací lze pÛsobit pouze na 1 % v‰ech v˘no-
sÛ, u ostatních sloÏek jsou ceny urãeny kolek-
tivním vyjednáváním. Urãitou volbou chování
mÛÏe lékafi získat bonusové nav˘‰ení kapitaã-
ních sazeb nad rámec legislativního minima.
Nejãastûji se jedná o zapojení do programÛ
fiízené péãe, preventivních programÛ, udrÏení
kmene poji‰tûncÛ ãi elektronickou formu komu-
nikace s konkrétní poji‰Èovnou. Druhou moÏ-
ností pÛsobení na v˘nosy je zvy‰ování poãtu
registrovan˘ch poji‰tûncÛ. Realizovat akviziãní
kampaÀ se vyplatí jen do urãité meze, neÏ
zaãne pÛsobit degresivní koeficient. (Pfiekroãe-
ním hraniãního poãtu poji‰tûncÛ dochází ke krá-
cení základní kapitaãní sazby, coÏ je spojeno
s úvahou, Ïe od urãitého poãtu klientÛ není
lékafi schopen zaji‰Èovat dostateãnû kvalitní
péãi a v‰em se plnû vûnovat.) Maximální poãet

jednicov˘ch (nikoliv fyzick˘ch) poji‰tûncÛ, kdy
je‰tû nedochází k degresi, ãiní 2 353. Analyzo-
vaná lékafiská praxe disponuje rezervou asi
550 jednicov˘ch poji‰tûncÛ.

Náklady oproti v˘nosÛm nabízejí ‰ir‰í moÏ-
nosti fiízení. I kdyÏ i zde se nacházejí poloÏky,
které jsou v podstatû lékafiem neovlivnitelné:
nájemné, úklid, dopravné, odpad, po‰tovné,
ãlenské pfiíspûvky ãi koncesionáfisk˘ poplatek.
âásteãnû ovlivnitelné jsou z pochopiteln˘ch
dÛvodÛ osobní náklady, které nelze s ohledem
na vnûj‰í socioekonomické prostfiedí nastavit
na nejniÏ‰í úroveÀ. Zdravotnick˘ materiál nabí-
zí omezená skupina v˘robcÛ, ãili jeho cena je
opût spí‰e pfiedem daná. Poslední skupina
nákladÛ poskytuje lékafii prostor pro jejich sni-
Ïování: ve‰kerá spotfieba ostatního materiálu
od kanceláfisk˘ch potfieb pfies software aÏ po
zafiízení ordinace a náklady spojené s provo-
zem automobilu. Dal‰ími sloÏkami jsou telefon-
ní sluÏby, internet, vedení daÀové evidence
nebo poji‰tûní. Na tûchto dílãích trzích existuje
urãitá forma konkurenãního prostfiedí.

Údaje z daÀové evidence potvrdily pfiedpo-
klad, Ïe lékafiská praxe nedisponuje velkou
základnou aktiv.
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V˘nosy vykazují rÛstovou tendenci, reáln˘
rÛst byl pozitivní. Odchylka od odvûtvového
prÛmûru [6] je vysvûtlitelná men‰í velikostí kli-
entely, která dosahuje 90 % prÛmûrné hodnoty.
Platební morálka poji‰Èoven byla ve vztahu
k analyzovanému subjektu, aÏ na v˘jimky, bez-
problémová. Variabilní sloÏka nákladÛ je
v absolutním vyjádfiení men‰í neÏ v odvûtví.
Vysvûtlení se opût skr˘vá ve velikosti klientely,
kdy lékafi nemá potfiebu zamûstnávat sestru na
40hodinov˘ t˘denní úvazek. Naopak fixní sloÏ-
ka nákladÛ byla témûfi identická s referenãními
odvûtvov˘mi hodnotami.

3.2 V˘bûr metod a jejich aplikace
S ohledem na verifikaci hypotézy, zda lze uÏít
oceÀovací metody standardnû uÏívané pro
podniky realizující typické soukromé produkty
i v oblasti zdravotnictví, konkrétnû pfii ocenûní
soukromé lékafiské praxe praktického lékafie
pro dûti a dorost, bylo zvoleno celkem 6 základ-
ních metod s nûkter˘mi modifikacemi, a to:
� s vyuÏitím majetkového pfiístupu metody

úãetní hodnoty a substanãní hodnoty;
� s vyuÏitím trÏního pfiístupu metoda urãení

hodnoty násobitelem trÏeb a hodnota ze
srovnateln˘ch transakcí;

� s vyuÏitím v˘nosového pfiístupu objektivizo-
vaná hodnota urãená kapitalizací cash flow

a objektivizovaná hodnota stanovená diskon-
továním cash flow pfií‰tích 5 let ve tfiech scé-
náfiích (pesimistick˘, neutrální a optimistick˘).
V následujícím textu budou nejdfiíve zachy-

ceny vzorce a v˘poãty jednotliv˘ch aplikova-
n˘ch oceÀovacích metod a následnû bude pro-
vedeno jejich zhodnocení.

a) majetkov˘ pfiístup – úãetní hodnota

U = D2010 – O (1)

Legenda:
U = úãetní hodnota praxe 
D2010 = úãetní hodnota drobného majetku 

na konci roku 2010 v Kã 
O = hodnota oãi‰tûní

U = 396 562 – 293 109 = 103 453 (Kã)

b) majetkov˘ pfiístup – substanãní hodnota

S = ∑n
1 si (2)

Legenda:
S = netto substanãní hodnota praxe 
si = ãistá reprodukãní cena i-té majetkové 

sloÏky v Kã 
n = poãet majetkov˘ch poloÏek

Obr. 1: 
V˘voj v˘nosÛ, nákladÛ a zisku pfied zdanûním (EBT) analyzované 
lékafiské praxe v období 2004–2010

Zdroj: vlastní zpracování na základû databáze analyzovaného subjektu [27]
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S = 204 721 (Kã)

c) trÏní pfiístup – násobitel trÏeb

M = 〈[V2010 – (cd + sd) x Q2010 x (1 – ROC)] x m;

[V2010 – (cd – sd) x Q2010 x (1 – ROC)] x m〉

(3)

Legenda:
M = hodnota praxe prostfiednictvím násobitele 

trÏeb 
V2010 = celkové v˘nosy v roce 2010 v Kã 
cd = rozdíl jednotkov˘ch nákladÛ 

zdravotnického materiálu v roce 2010 
a prÛmûru 2004–2009 v Kã  

sd = standardní odchylka prÛmûrn˘ch
jednotkov˘ch nákladÛ zdravotnického
materiálu v Kã 

Q2010 = prÛmûrn˘ poãet fyzick˘ch poji‰tûncÛ
v roce 2010 

ROC = nákladová rentabilita oãkování
pneumokokov˘ch infekcí 

m = násobitel v roce 2008

M = 〈[2 066 000 – (216 + 27) x 853 x 0,923] x 

x 1,07; [2 122 000 – (216 – 27) x 853 x 0,923] 

x 1,07〉

M =⋅ 〈2 066 000; 2 111 000〉 (Kã)

d) trÏní pfiístup – srovnatelné transakce

T′ = 〈0; 1 500 000〉 (Kã)

T′ = interval hodnoty vymezen˘ shora
srovnáním prodejních cen zji‰tûn˘ch
z realizovaného dotazníkového ‰etfiení
provedeného mezi prodejci/kupci
lékafisk˘ch praxí (blíÏe viz [13])

T′′ = 〈850 000; 1 500 000〉 (Kã)

T′′ = upraven˘ interval hodnoty T′ o násobitel
velikosti klientely odvozen˘
z dotazníkového ‰etfiení

T′′′ = 〈850 000 + S; 1 250 000 + S〉 (Kã)

T′′′ = upraven˘ interval hodnoty T′′
o substanãní hodnotu S a shora
o prodejní interval podle [5]

Prodejní cena praxe se bude podle metody
srovnateln˘ch transakcí pravdûpodobnû pohy-
bovat v intervalu 1–1,5 mil. Kã

e) v˘nosov˘ pfiístup – kapitalizace ãist˘ch
pfiíjmÛ

KP – (Op – Oz)K′ = ––––––––––––––– (4)
i

Legenda:
K′ = objektivizovaná hodnota praxe oãi‰tûna

o vliv daní a pojistného 
KP = kapitalizovan˘ ãist˘ pfiíjem bez vlivu daní

a pojistného 
Op = roãní v˘‰e pojistného a danû z pfiíjmu

zaplacená soukrom˘m lékafiem v Kã 
Oz = roãní v˘‰e pojistného a danû z pfiíjmu

zaplacená zamûstnan˘m lékafiem v Kã 
i = diskontní (kapitalizaãní) míra

534 779 – (382 033 – 156 939)
K′ = ––––––––––––––––––––––––––––– =

0,0818

534 779 – 225 094
K′ = ––––––––––––––––– =

0,0818

309 705
K′ = ––––––––– = 3 786 128 (Kã)

0,0818

Pozn. 1: Diskontní míra je stanovena aditivním
pfiístupem a zahrnuje jednotlivé sloÏky podnikatel-
ského prostfiedí (blíÏe viz [13]), konkrétnû: riziko-
vou pfiiráÏku obecného okolí 4,36 %; rizikovou pfii-
ráÏku oborového okolí 2 % a rizikovou pfiiráÏku
vnitfiního okolí 1,82 %. Takto stanovená diskontní
míra ãiní 8,18 %.

f) v˘nosov˘ pfiístup – diskontování ãist˘ch
pfiíjmÛ
V tomto pfiípadû byly nejdfiíve provedeny

v˘poãty oãekávan˘ch kapitaãních a v˘kono-
v˘ch plateb podle vzorcÛ (5) a (6):

KPt = JPt x ZKS (5)

Legenda:
KPt = oãekávaná hodnota kapitaãní platby

v roce t v Kã 
JZPt = prognózovan˘ poãet jednicov˘ch poji‰-

tûncÛ v roce t
ZKS = základní kapitaãní sazba ve v˘‰i platné

k 1. lednu 2011

 % –––100

 % –––100
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B
VPt = PCV x JPt x (MRSt + ––) x Hb (6)

T

Legenda:
VPt = oãekávaná hodnota v˘konové platby

v roce t v Kã 
PCV = prÛmûrn˘ ãas v˘konu na 1 jednicového

poji‰tûnce v letech 2006 – 2010 v min. 
JPt = prognózovan˘ poãet jednicov˘ch 

poji‰tûncÛ v roce t
MRSt = hodnota minutové reÏijní sazby v roce t

v bodech 
= pomûr bodÛ v˘konÛ k ãasu v˘konÛ

Hb = hodnota bodu pro kaÏd˘ rok ve v˘‰i
1,08 Kã

Hodnota stanovená diskontováním ãist˘ch
pfiíjmÛ (zde pouze v˘poãet neutrálního scénáfie):

NCFt – St – (OPt – OZt)
D′ = ∑5

t=1 ––––––––––––––––––––––– (7)
(1 + i)t

Legenda:
D′ = objektivizovaná hodnota praxe oãi‰tûna

o vliv daní a pojistného 
NCFt = v˘‰e ãist˘ch pfiíjmÛ z provozu lékafiské

praxe v roce t (t = 1 pro rok 2011) 
v Kã bez vlivu daní a pojistného 

St = oportunitní náklady ve v˘‰i prÛmûrné
hrubé roãní mzdy v roce t v Kã

OPt = roãní v˘‰e pojistného a danû z pfiíjmu
zaplacená soukrom˘m lékafiem 
v roce t v Kã

OZt = roãní v˘‰e pojistného a danû z pfiíjmu
zaplacená zamûstnan˘m lékafiem 
v roce t Kã 

i = diskontní míra

1 038 562 – 610 407 – (352 669 – 164 991)
D′ = ––––––––––––––––––––––––––––––––––– +

(1 + 0,818)1

932 771 – 676 259 – (314 212 – 185 464)
+ ... ––––––––––––––––––––––––––––––––––

(1 + 0,818)5

D′ = 222 293 + ... + 86 233 = 714 317 (Kã)

Pozn. 2: Oportunitní náklady reprezentuje u‰lá
mzda, kterou by lékafi získal zamûstnáním, pokud
by se nerozhodl vykonávat profesi dûtského léka-
fie v soukromé lékafiské praxi.

Na základû aplikace vybran˘ch oceÀova-
cích metod z rÛzn˘ch pfiístupÛ k ocenûní byly
zji‰tûny, pfiípadnû stanoveny, hodnoty soukro-
mé lékafiské praxe praktického lékafie pro dûti
a dorost tak, jak je prezentuje tabulka 3.

B
––
T

 % –––100

Tab. 3:
Pfiehled hodnot soukromé lékafiské praxe aplikovan˘mi oceÀovacími metodami 
(v Kã)

Majetkov˘ pfiístup

úãetní hodnota 103 000

substanãní hodnota 205 000

TrÏní pfiístup

hodnota s násobitelem trÏeb 2 066 – 2 111 000

hodnota ze srovnateln˘ch transakcí 1 060 000 – 1 460 000

V˘nosov˘ pfiístup

objektivizovaná hodnota kapitalizací cash flow 3 786 000

objektivizovaná hodnota diskontováním cash flow
pfií‰tích 5 let ve tfiech variantách odhadu:

pesimistick˘ scénáfi 506 000

neutrální scénáfi 714 000

optimistick˘ scénáfi 922 000

Zdroj: [13]
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Rozpûtí nejvy‰‰í a nejniÏ‰í hodnoty
ãiní 3 683 tis. Kã. Hodnota goodwillu jako rozdí-
lu hodnoty zji‰tûné diskontovan˘m cash flow
a substanãní metodou se pohybuje mezi
300–700 tis. Kã. Majetková podstata lékafiské
praxe je zanedbatelná. Proto není pro stanove-
ní hodnoty vhodná metoda stfiední hodnoty. I pfii
úvahách o optimistickém scénáfii by hodnota
praxe touto metodou byla stanovena na úrovni
blízké pesimistickému scénáfii (563 tis. Kã).

Vezme-li se cenov˘ interval srovnateln˘ch
transakcí za referenãní hodnotu, která by mohla
reflektovat trÏní hodnotu praxe, potom se jí nej-
více pfiibliÏuje objektivizovaná hodnota v˘noso-
vého pfiístupu stanovená metodou diskontování
ãistého cash flow v optimistické variantû. Oce-
nûní kapitalizací je oproti stfiední hodnotû ze
srovnateln˘ch transakcí (1 260 tis. Kã) vy‰‰í
o více neÏ 2,5 mil. Kã (100 %). Je‰tû vût‰í „nad-
hodnocení“ je v‰ak ve vztahu k druhé metodû
v rámci stejného pfiístupu, tj. k diskontování
cash flow. V neutrálním scénáfii oãekávan˘ch
budoucích tokÛ, je hodnota praxe o více neÏ
3 mil. Kã niÏ‰í neÏ u kapitalizace (–81 %).
Z uveden˘ch disproporcí lze dedukovat, Ïe pro
ocenûní této lékafiské praxe není vhodné pouÏi-
tí metody kapitalizace cash flow.

Za vznikem diference obou v˘nosov˘ch
metod stojí dva ãinitelé. Ten první vypl˘vá ryze
z formálního vztahu mezi kapitalizací a diskon-
továním. Na pûtileté periodû tvofií hodnota dis-
kontované konstantní ãástky pfii zvolené dis-
kontní mífie 8,18 % pouze necelou tfietinu hod-
noty perpetuity, ãili 66 %. Pokles je vysvûtlen
faktem, Ïe neprobíhá diskontování po nekoneã-
nû mnoho období. Zb˘vající ãást rozdílu je zpÛ-
sobena niÏ‰í diskontovanou ãástkou. V kaÏdém
období byl totiÏ diskontován jin˘ tok, jehoÏ prÛ-
mûrná velikost ãinila 143 tis. Kã, coÏ je
o 167 tis. Kã ménû (–54 %), neÏ kolik se roãnû
uvaÏovalo v kapitalizaci.

Kapitalizace penûÏních pfiíjmÛ vycházející
z bezprostfiední minulosti pracovala s jin˘mi
hodnotami veliãin neÏ predikce. V zásadû lze
uvést tfii oblasti pfiíãin, proã je hodnota ãistého
diskontovaného toku v prognózách v˘raznû
men‰í, neÏ tomu bylo v pfiípadû kapitalizace.
V˘dajová strana prognózovaného cash flow
byla pomûrnû prÛkaznû a spolehlivû popsána
z minul˘ch dat, proto se vysvûtlení dot˘ká fak-
torÛ pÛsobících na pfiíjmy praxe, a to predikce

poãtu obyvatel, predikce poãtu praktick˘ch
lékafiÛ pro dûti a dorost, predikce hodnoty bodu
u v˘konov˘ch plateb.

Projekce poãtu obyvatel pracuje pouze
s pfiirozen˘m pohybem nikoliv s migraãním sal-
dem. Poãet obyvatel je tedy mírnû podhodno-
cen˘. Poãet praktick˘ch lékafiÛ pro dûti a dorost
s ohledem na vûkovou strukturu praktick˘ch
lékafiÛ bude spí‰e klesat. Budoucí pokles poãtu
dûtí by se proto nemûl negativnû projevit na
ukazateli poãtu dûtí na jednoho praktického
lékafie pro dûti a dorost. Koneãnû, hodnota
bodu se sníÏila o 2 haléfie, coÏ znamená asi
o 11 tis. Kã ménû na v˘konov˘ch platbách za
rok. Se vzdálenûj‰ím obdobím se diskrepance
zvût‰uje tak, jak klesá predikovan˘ poãet jedni-
cov˘ch poji‰tûncÛ. Dílãí podíl na tom má fixace
základní kapitaãní sazby a pfiím˘ch plateb jako
celku. Mnohé v˘dajové sloÏky rostou dle
regresní anal˘zy, nebo o míru inflace. Pomûr
ãist˘ch pfiíjmÛ praxe pfied odvody k roãnímu
objemu oportunitních nákladÛ kaÏdoroãnû
klesá; z 1,70 v roce 2011 na 1,38 v roce 2015
(stfiední varianta). Za standardních podmínek je
rÛst cenové hladiny kompenzován, alespoÀ
odpovídajícím nominálním rÛstem pfiíjmÛ. Tento
pfiedpoklad je v prognóze naplnûn pouze
z ãásti, a to u v˘konov˘ch plateb.

Tím je vysvûtlena existence relativnû nízké
hodnoty stanovené diskontováním cash flow ve
vztahu ke kapitalizaci. Za tûchto okolností se
hodnota lékafiské praxe pohybuje spí‰e v inter-
valu mezi neutrální a optimistickou variantou
scénáfie budoucího v˘voje.

Závûr
V souvislosti se zhodnocením dosaÏen˘ch
v˘sledkÛ je vhodné zamûfiit pozornost na dva
aspekty, jedním je citlivost hodnoty na zmûnu
diskontní míry, druh˘m zpÛsob diskontování
cash flow.

Reakci hodnoty na zmûnu diskontní míry
znázorÀuje obr. 2. Zv˘‰ení diskontní míry
o 1 procentní bod zpÛsobí rozdílnou míru
zmûny hodnoty praxe pro kaÏd˘ scénáfi. Oce-
nûní klesne v pesimistickém scénáfii o 2,12 %;
v neutrálním (oãekávaném) scénáfii o 2,23 %
a v optimistickém o 2,30 %. Jedná se o prÛ-
mûrné hodnoty na rozsahu zmûny diskontní
míry od 1 % do 20 %.
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Kromû zmûny diskontní míry se dá uvaÏo-
vat i o úpravû vybraného vzorce v˘poãtu hod-
noty. Pokud by se do v˘poãtu zaãlenila druhá
fáze pfii diskontování cash flow, tj. od ‰estého
období v˘‰e, byla by hodnota praxe pochopitel-
nû vy‰‰í. PrÛmûrn˘ ãist˘ pfiíjem v neutrálním
(oãekávaném) scénáfii v letech 2013–2015 ãiní
103 tis. Kã, ten nechÈ reprezentuje ãist˘
pfiíjem po zdanûní od roku 2016 za nemûnné
diskontní míry. V˘poãet pokraãující hodnoty
lékafiské praxe od roku 2016 je proveden podle
vzorce (8):

NCFA′
P′ = –––––– (8)

i(1 + i)5

Legenda:
P′ = pokraãující hodnota praxe oãi‰tûna o vliv

daní a pojistného 
NCFA′= prÛmûrná roãní v˘‰e ãist˘ch pfiíjmÛ lékafi-

ské praxe od roku 2016 v Kã
i = diskontní míra

102 590
P′ = –––––––––––––––––– = 846 482 (Kã)

0,0818 (1 + 0,818)

Pokraãující hodnota lékafiské praxe ãiní 
846 tis. V˘sledná hodnota praxe by se pfiiãte-
ním pokraãující hodnoty k diskontovanému
cash flow podle jednotliv˘ch scénáfiÛ zmûnila 
následovnû:

� pesimistick˘ 1 352 000 Kã
� neutrální (oãekávan˘) 1 560 000 Kã
� optimistick˘ 1 768 000 Kã

Pesimistick˘ a neutrální scénáfi v˘voje se
rázem nachází v intervalu hodnoty zji‰tûné
metodou srovnateln˘ch transakcí.

Z toho lze uãinit relevantní závûr. Nejvhod-
nûj‰í metodou pro ohodnocení soukromé lékafi-
ské praxe praktického lékafie pro dûti a dorost je
dvoufázová metoda diskontovan˘ch predikova-
n˘ch ãist˘ch pfiíjmÛ. V první fází je diskontováno
predikované ãisté cash flow pro jednotlivé roky,
ve druhé fázi je proveden odhad konstantního
ãistého cash flow v dal‰ích letech. Metoda zo-
hledÀuje v˘daje na danû a pojistné na sociální
a zdravotní poji‰tûní. Zahrnutím oportunitních v˘-
dajÛ, které reprezentuje u‰lá mzda, je do ocenû-
ní zahrnut koncept ekonomického zisku z kombi-
novan˘ch metod ocenûní. Objektivizovaná hod-
nota napomáhá pfiiblíÏit se k trÏní hodnotû praxí.

V˘sledek ocenûní potvrdil hypotézu, Ïe lze
soukromou lékafiskou praxi ocenit znám˘mi
metodami oceÀování pfii respektování zji‰tû-
n˘ch následujících specifik a omezení:
� sloÏka substance pfiedstavuje marginální

podíl na hodnotû podniku,
� data pro ocenûní trÏním pfiístupem nejsou

vefiejnû dostupná,
� vypovídací schopnost metod v˘nosového

pfiístupu úzce závisí na spolehlivosti predikce

Obr. 2:
Citlivost hodnoty lékafiské praxe pro jednotlivé scénáfie 
na zmûnu diskontní míry

 % –––100
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budoucího v˘voje velikosti klientely a exo-
genních parametrÛ,

� klienti se pfii v˘bûru praktického lékafie pro
dûti a dorost rozhodují spí‰e na základû tzv.
mûkk˘ch faktorÛ jako je osoba lékafie, zdra-
votní sestry, doporuãení znám˘ch.
Hodnota praxe byla stanovena metodou

diskontovan˘ch ãist˘ch pfiíjmÛ. Tato technika
poskytuje relativnû pfiesné vyjádfiení objektivní
hodnoty lékafiské praxe.

âlánek byl zpracován s podporou v˘zkum-
ného projektu IGA Univerzity Pardubice
SGFES01/2011, její ãásti „Faktory rÛstu a rozvoje
mezoekonomiky v kontextu strategie EU 2020“.
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Abstract

MEDICAL PRACTICE AS AN OBJECT OF VALUATION

Jakub Minafiík, Ivana Kraftová

In connection with the reform of the Czech healthcare system after 1990, the problem of closure of
the business activities of practitioners, who are retiring, is needed to solve. The generation
replacement of practitioners should be resolve with sales of established medical practice to young
attested physician. However, it is questionable, whether the valuation methods – traditionally used
for market profitable entities – can be applied to value of the specific economic subjects, such as
medical practice.

Nowadays, a number of valuation methods is elaborated theoretically and used in practice.
According to the fundamentals of valuation, four basic approaches are distinguished: property,
yield, market (comparative) and combined.

Verifying applicability of these methods on the valuation of private medical practice for children
and adolescents, 6 basic techniques with some modifications were selected. Moreover, to apply
the valuation methods in the Czech Republic, it is necessary to consider the possible constraints
arising from the Czech legislation.

Besides defining the purpose of the valuation, which determines the choice of valuation
methods mainly, it was necessary for their adequate application: to describe the relevant features
of the valued private medical practice; to analyze the environment, in which the medical practice
operates; to carry out the financial analysis of valued entity. Three scenarios were elaborated:
pessimistic, neutral (expected), and optimistic. It turned out that the most appropriate method for
the valuation of the private medical practice is biphasic method of predicted discounted net income.
In connection with evaluation of the ??result, the attention was paid to the sensitivity values to
change of the discount rate, and to the cash flow discounting method.

The result of valuation confirmed the hypothesis: respecting identified specificities and
constraints, private medical practice can be valued with known valuation methods.

Key Words: value, price, valuation methods, health care, private medical practice.

JEL Classification: I11, D49.
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