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Uvod

Zdravotnictvi je povazovano za zdroj celospole-
¢enského uzitku, nebot je jednou z determinant
ekonomického rustu spole¢nosti. Reforma Ces-
kého zdravotnictvi, kterd probiha témeér 21 let,
navic doklada, Ze problematika zdravotnictvi je
stale aktualnim tématem.

Lékarské povolani se po roce 1989 stalo opét
svobodnym a zacaly vznikat soukromé |ékar-
ské praxe. Vékova skladba lékafl je v soucas-
nosti nepfizniva a nadale se zhorSuje s tim, jak
se kontinualné zvySuje primérny vék lékara.
Personalni zabezpeceni primarni péce zacina
byt z hlediska vékové struktury lékafu alarmujici.
Napt. jestlize v roce 2004 pracovalo v ¢eském
zdravotnictvi 57 % praktickych Iékafrt pro déti
a dorost starsich 50 let, tak v roce 2009 podil
v této profesni skupiné vzrostl na neuvéfitel-
nych 73 %. V roce 2004 bylo 5 % pracujicich
z této skupiny Iékaru dichodového véku (starsi
65 let), o pét let pozdéji to jiz bylo témér 10 %. [2]

Je proto zapotfebi feSit dva problémy Ces-
kého zdravotnictvi. Z pohledu makroekonomic-
kého pfirozenou obrodu lékafského stavu
a z pohledu mikroekonomického ukonéeni pod-
nikatelské ¢&innosti 1ékafl odchazejicich do
penze. V ideélnim pfipadé by byla generaéni
obména vyfeSena prodejem zavedenych lékafr-
skych praxi mladym atestovanym |ékafim, je
vSak otazkou, zda Ize vyuzivat ocefiovaci meto-
dy tradi¢né uzivané pro trzni ziskové subjekty
i pro tak specifické ekonomické subjekty, jaky-
mi jsou lékarské praxe.

Trh zdravotnimi sluzbami popira zakladni
mikroekonomickou poucku, Ze s rostoucim
po¢tem nabizejicich dochazi k rlistu nabizené-
ho zbozi pfi sou¢asném poklesu cen. Zdravot-
nictvi je charakteristické tzv. nabidkové tazenou
poptavkou. Tento efekt je vysvétlovan infor-
macni asymetrii, kdy z iniciace strany nabidky

dochazi k nadbyteénému cerpani zdravotni
péce na poptavkové strané. Vysledkem je cel-
kové zvySovani nakladd na ni.

Oblast zdravotnictvi neni ponechana volné-
mu pusobeni trhu. Kromé trznich nedokonalos-
ti je to zejména aspekt spolecenské solidarity —
solidarity zdravych s nemocnymi, bohatych
s chudymi. Prakticky neexistuje Zadny vyspély
stat, ktery by prostfednictvim vefejného sektoru
nijak neovliviioval poskytovani zdravotni péce.
Rozdily spoéivaji v mife zasaht a v prostfed-
cich, které jsou pouzity — bud pfimo prostfed-
nictvim statnich rozpoctd, nebo nepfimo pres
rlizné formy zdravotniho pojisténi.

Dilema mezi volbou cilll pfi fizeni zdravot-
nickych sluzeb ukazuje tzv. magicky zdravot-
nicky trojuhelnik [15], jehoz konstrukce a inter-
pretace se podoba znamému investi¢nimu troj-
Uhelniku a ktery zahrnuje: kvalitu + dostupnost
+ vydaje. Maximalizace naplnéni jednoho cile
pfinasi soucasné vzdaleni od druhych dvou
cild.

Financovani zdravotni pé&e preslo v Ceské
republice v roce 1992 na pojistny model po
vzoru zapadnich ekonomik. Podstata spociva
v oddéleni tfi zG¢astnénych subjektl: uzivatel
zdravotni péce (pacient) — poskytovatel zdra-
votni péce (zdravotnické zafizeni) —platce zdra-
votni péée (zdravotni pojistovna). Uhrada zdra-
votni péce probiha nepfimo prostiednictvim
zdravotni pojiStovny, ktera proplaci zdravotni
péci poskytnutou pacientovi —klientu pojistovny.
Pojistovny uzaviraji se zdravotnickymi zafizeni-
mi smlouvy, ve kterych je stanoven druh a roz-
sah sjednavané péce a zpusob Uhrady. Ten se
liSi podle druhu zafizeni; pouzivaji se pausalni
nebo vykonové platby (za zdravotni vykony,
oSetfujici den, diagndzu), rozpocty a kombina-
ce uvedenych zpUsobu.

Vydaje na zdravotni pé&i se v CR skladaji
z vydaju pojistoven, statu a soukromych pfimych
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plateb za tuto péci. Struktura vydaji se
v poslednich letech postupné méni od zcela
prevladajiciho financovani z vefejnych zdroji
k vétsi spoluucasti promitajici se v rostoucim
podilu soukromych vydaju. Jesté do roku 2003
tvorily verfejné zdroje 90 % veSkerych vydajl,
coz piinaselo CR prvenstvi v Zebficku zemi
OECD, kde se obvykly podil vefejnych zdroju
dlouhodobé pohybuje maximalné mezi 70 az
72 %. Zavedenim regulacnich poplatk se podil
soukromych vydaiji v CR zvysil jiz na 17 %. [16]

V8echny tyto momenty vyrazné ovliviuji
proces, ktery lze v nastavajici dobé ve zvysené
mife oCekavat, tj. prodeje soukromych lékar-
skych praxi. Cilem tohoto pfispévku je shrnout
vysledky vyzkumu, jehoz zamérem bylo verifi-
kovat hypotézu, ze Ize vyuzit ocenovaci meto-
dy standardné vyuzivané pro ziskové oriento-
vané soukromé subjekty poskytujici soukromé
produkty pro lékafské praxe.

Pro ovéreni hypotézy byl zvolen pfipad
soukromé |ékarské praxe praktického lékare
pro déti a dorost. Na zakladé vytvofeného pre-
hledu hlavnich typd ocenovacich metod, uréeni
specifik zdravotnictvi a soukromych Iékafskych
praxi v CR s ramcovym porovnanim s realitou
v zahrani€i byla provedena strukturovana ana-
lyza relevantnich faktor( ovliviujici jak vybér,
tak zjisténi hodnoty lékarské praxe. Byla zpra-
covana interni dokumentace Iékare vcetné jim
vedené danové evidence, provedena korekce
a odisténi dat o irelevantni vlivy. Pfi analyze
vliva relevantniho okoli a predikce jeho vyvoje
byla vyuzita statisticka data jak celostatni, tak
rezortni.

2. Vychodiska techniky ocernovani:
hodnota, cena a oceriovaci metody

2.1 Hodnota a cena

Urcenim hodnoty podniku by méla byt teoretic-
ky stanovena i jeho prodejni cena. Cena je
z hlediska ekonomické teorie spojena s trhem,
na kterém dochazi ke stfetu nabidky s poptav-
kou. Vyslednici téchto sil je kone¢na cena, za
kterou se transakce realizuje a ktera se maze
rozchazet s hodnotou stanovenou pfi ocefiova-
ni [17].

Podnik je vSak svoji povahou vysoce jedi-
necny produkt. Na trhu s timto produktem ne-
dochazi ke konkurenci mezi prodavajicimi a ku-
pujicimi. Existuje zde urcita informacni asymetrie.
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Za takovych trznich podminek by neslo o cené
vzniklé interakci poptavky a nabidky hovofrit
jako o objektivni hodnoté. Ukolem posuzovate-
le je pomoci rliznych modell ocenovani nahra-
dit trh (tzv. fikci trhu) a nabidnout urcity zaklad
pro stanoveni kone¢né ceny. Hodnota podniku
proto neni totozna s cenou; rovnaji se jen vyji-
mecné [9].

Cilem ocenovani podniku je tedy zjisténi
hodnoty (nikoliv ceny), kterou podnik jako pred-
mét prodeje a koupé (smény) ma a ktera proto
tvofi pfiméfenou zakladnu pro ureni ceny mezi
prodavajicim a kupujicim [21]. Hodnota podniku
se rovna hypotetické trzni hodnoté, na které by
se s nejvétsi pravdépodobnosti dohodli proda-
vajici a kupujici. Hodnota ale neni skute¢nost,
nybrz odhad pravdépodobné ceny [12].

Podle mezinarodnich ocefiovacich standar-
dd (International Valuation Standards) se rozli-
Suje hodnota trzni a netrzni (realni, likvidaéni
a smeénna). Toto ¢lenéni se doplhuje o tzv.
objektivizovanou hodnotu podniku, ktera vsak
byva nejednotné zafazovana bud mezi netrzni
kategorie hodnot [9], nebo je povazovana za
samotnou definici trzni hodnoty [1]. S cenou
pak byva spojovan pojem obvykla cena a admi-
nistrativni (regulovana) cena. Néktefi autofi pak
jednotlivé typy pfi aplikaci vybranych ocerova-
cich metod kombinuji, napf. realnou hodnotu
a regulovanou cenu [21].

Hodnota se vétSinou stanovuje intervalo-
vym zpUsobem, kdy je zdola a shora omezena
minimalni a maximalni ¢astkou. Dava prostor
pro vyjednavani mezi prodavajicim a kupujicim.
Néktefi autofi, (napf. [1]), se dokonce zamysle-
ji nad rozdilnymi vyznamy pojmu zjiStovani
a stanovovani hodnoty (ceny). Pfi zjiStovani se
vychazi z existujicich skute¢nosti a vysledek by
proto mél byt relativné nezavisly na osobé po-
suzovatele. Stanovovani Uzce souvisi se zvole-
nym postupem a vybranymi metodami.

2.2 Faktory ovliviiujici oceriovani
a vyuzitelné metody

Ocenovani podniku nelze provadét pouhym
separatnim ocefiovanim jednotlivych slozek
majetku. V ramci vnitfniho prostredi podniku je
zapotfebi sledovat strukturu a vztahy mezi jed-
notlivymi slozkami. Zaroven podnik nefunguje
izolované, nybrz je obklopen vnéjSim prostre-
dim. Nelze podnik ocenit bez znalosti toho, jak
je zaclenén do svého okoli. Na podnik pusobi
zejména ekonomické, spoleCenské a politické
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klima. Tyto faktory je tfeba vzit v Gvahu pfi oce-
fovani, nebot maji na kone¢nou hodnotu pod-
niku nezanedbatelny vliv. Ocefiovani podniku
vyzaduje od posuzovatele otevieny pohled na
vSechny relevantni souvislosti a musi byt nale-
zen pfiméreny vztah mezi makroekonomickym
a mikroekonomickym hodnocenim [21].
Mezi faktory, které ovliviiuji hodnotu podni-
ku, jsou fazeny predevsim [14]:
specifické podminky podnikani,
dosavadni vyvoj,
finanéni situace podniku,
povést podniku, postaveni v ocich zakaznikd,
obecné ekonomické vyhlidky,
dosazené ceny pfi prodeji srovnatelnych
podnikd.
Jindy jsou zdUrazrovany — a to zejména
v oblasti zdravotnictvi —pfi hodnoceni a ocero-
vani kvalitativni aspekty fizeni, poskytovani slu-
zeb, designu produktu, vztaht se zakazniky,
vztahll s dodavateli [8]. Vysledek ocenovani
zavisi kromé zminovanych faktor( také na ucelu
ocenéni, zkuSenostech posuzovatele, jakoz i na
mnozstvi a kvalité dostupnych informaci.
V soucCasnosti je teoreticky zpracovana
a v praxi vyuzivana fada metod, zpravidla kon-
struovanych pro ziskové orientované trzni sub-
jekty produkujici a realizuji soukromé produkty.
Podle toho, co je fundamentem ocenovani, se
rozliSuji ¢tyfi zakladni pfistupy: majetkovy,
vynosovy, trzni (komparaéni) a kombinovany.
PFi ovéfovani aplikovatelnosti téchto metod na
ocenéni soukromé lékarské praxe praktického
|ékare pro déti a dorost byl vybér provadén
z nasledujicich metod:
a) v ramci majetkového pfistupu:
= (cetni hodnota (hodnota Cistého obchod-
niho majetku z rozvahy ucetni jednotky),
= substanéni hodnota (zakladem je Upra-
va ocenéni Ucetné zachyceného majet-
ku na tzv. brutto substanéni hodnotu, od
které se odecte hodnota zavazk(, aby byla
uréena netto substanéni hodnota), [11]
= Jikvidaéni hodnota (stanoveni hodnoty
prostfedku, které je mozno ziskat pro-
dejem jednotlivych majetkovych ¢&asti
podniku, navic snizena o naklady spoje-
né s likvidaci);
b) v ramci vynosového pfistupu, jehoz zakla-
dem je ocenéni v sou¢asné hodnoté:
= diskontovani vynosu, které jsou predi-
kovany po ur€itou dobu do budoucna,
[22]

= diskontovani cash flow v podobé volné-
ho cash flow, [4]

= dividendova diskontni metoda, v niz
jako vynosové kritérium vystupuji divi-
dendy vyplacené akcionarim,

®  kapitalizace vynosl vychazejici z dis-
kontovani normalizované drovné vyno-
su na bazi perpetuity [17], pfipadné se
kapitaliza¢ni mira snizuje o miru rlstu
vynosU; [19]

¢) v ramci trzniho pfistupu:

=  metoda srovnatelnych podnik(, které
jsou obchodovany na burze, [9]

= metoda srovnatelnych transakci, nahra-
zujici pfedchozi uvedenou u podnik(,
které nejsou obchodovany na burze,
jedinym omezenim je dostupnost infor-
maci o probéhnuvsich transakcich,

= odvétvovi nasobitelé vztazeni k urcité
veli¢ing, napf. substanéni hodnoté dCi
zisku; [12]
d) v ramci kombinovanych pfistupl (kde se
Casto pracuje s goodwillem uréenym jako
rozdil ocenéni vynosovou a substanéni
hodnotou):
= metoda nadzisku (superzisku) se stano-
vi jako soucet substanéni hodnoty
a goodwillu zjisténého pfimou metodou,
tj. zpravidla diskontovany Cisty zisk po
odecteni alternativnich nakladu investo-
vané substan¢ni hodnoty majetku [20]
¢i kapitalizaci goodwillu, [17]

= metoda ekonomické pridané hodnoty,
kterou Ize uvazovat jakou diskontovanou
sumu rozdilu €istého provozniho zisku
a primérnych vazenych nékladd na
kapital, kde diskontni sazba je odvozena
pravé od téchto pramérnych vazenych
kapitalovych nakladd, nebo je uzit vypo-
¢et hodnoty metodou rozdéleni vynosl
na ,normalni“ vynos a goodwill, [7]

= metoda stfedni hodnoty, ktera vychazi
z mySlenky, ze pro hodnotu podniku je
dllezitd jak substance, tak budouci
vynosy, souc¢asné se vychazi z pfedpo-
kladu, ze obé slozky maji stejnou vahu,
pfipadné se upravi o goodwill [18].

2.3 Ceska pravni uprava
problematiky ocefovani

Pro aplikaci ocenovacich metod zvoleného

subjektu v Ceské republice je tfeba zvazit i pfi-

padna omezeni vyplyvajici z ceské pravni Upravy.
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Zakon €. 526/1990 Sb., o cenach v platném
znéni (dale jen ,zakon o cendach®) hovofi lapi-
darné o cené jako o penézni ¢astce sjednané
pfi nakupu a prodeji bez zminky o skute¢né
hodnoté sménovaného produktu.

Ceska zéakonna Uprava ocefiovani pojem
shodnota“ nezna, namisto toho pracuje s ,ce-
nou“. Zékon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani ma-
jetku v platném znéni (dale jen ,zakon o ocerio-
vani“) se pouziva ve specialnich pfipadech zjis-
tovani hodnoty (literou zakona ceny), kdy se
zjiStuje hypoteticka cena, kterd by se na trhu
ustanovila, kdyby doslo k ocenovani z jinych
nez pouze zakonem uvedenych divodui. Zakon
0 ocenovani se snazi cenu — vysledek sménné
transakce — pfi spinéni vSech defini¢nich pod-
minek objektivizovat a povysit na trzni hodnotu,
tedy na rovnovaznou cenu na relevantnim trhu
s pfislusnym majetkem. Nicméné mnozi autofi
polemizuji nad slucitelnosti obvyklé ceny s trzni
hodnotou, napf. Krabec [10] uvadi divody, pro¢
nelze hovofit o obvyklé cené konkrétné v pfipa-
dé ocefovani podniku:
= neexistence v ¢ase stabilniho a relevantni-

ho trhu s pfislusnym druhem podniku, Cili

nelze posuzovat obvyklost podminek
obchodniho styku,

= absence cenovych map, z nichz by bylo
mozné vycist cenu,

= obchody jsou individualizované, vyslednou
cenu ovliviiuje prodavajici i kupujici a zpU-
sob vedeni obchodniho jednani.

Zakon o ocenovani uvadi i nahradni metody
zjisténi hodnoty (ceny), pokud nelze zjistit cenu
obvyklou. Jde o: ndkladovy zpusob (vhodné pro
stavby), vynosovy zplsob (vhodné pro stavby,
zemédelské pozemky, majetkova prava i cely
podnik), porovnavaci zplsob (analogie metody
srovnatelnych podnika), u€etni hodnotu s odka-
zem na zédkon ¢&. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi
v platném znéni (dale jen ,zakon o Ucetnictvi®).

3. Aplikace vybranych ocenovacich
metod na konkretnim subjektu
(pfipadova studie)

3.1 Vysledky analyzy predchazejici
vyberu metod

Ocenéni |ékafské praxe bylo provadéno za

ucelem zjisténi jeji hodnoty pfi prodeji potencial-

nimu zajemci. Pfitom se vyS$lo z pfedpokladu,

Ze novy nabyvatel bude praxi nadale provozovat
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a vést. Nebyla proto ur¢ovana likvidacni hodnota,
nybrz hodnota dal fungujiciho podniku. Vzhle-
dem k vySe uvedenym specifikim byla pozor-
nost soustfedéna na netrzni kategorie hodnoty.
Provedené ocenéni ovSsem bylo podlozeno
daty, proto jde o hodnotu objektivizovanou, kte-
rou néktefi odbornici — jak bylo vy$e uvedeno —
povazuji za hodnotu trzni. Zji§téna Castka pak
ma slouzit pro konkrétni cenova jednani mezi
prodavajicim a kupujicim, kdy bude pinit pfede-
v8im funkci argumentacni.

Kromé& vymezeni UCelu ocenéni, které
determinuje zejména vybér ocenovaci metody,
bylo pro jejich adekvatni aplikaci nutné:
= charakterizovat relevantni rysy ocerfiované

soukromé |ékafské praxe
= analyzovat prostfedi, v némz tato Iékarska

praxe operuje, zejména uskutecnit

— analyzu obecného okoli, které zahrnuje:

ekonomické prostredi
politicko-legislativni prostfedi
spolecenské prostredi

— analyzu oborového okoli zaméfenou na:

bariéry vstupu

zakazniky (segment déti a dorost)

konkurenci

zdravotni pojistovny

substituty

— analyzu ,vnitfniho okoli“ pfislusné lékar-

ské praxe tykajici se

jeji lokality

prostfedi samotné ordinace

jeji stavajici a potencialni klientely
= provést finan¢ni analyzu ocefiovaného sub-

jektu

3.1.1 Charakteristika vybrané soukromé
lékaiské praxe
Pfedmétem ocenéni je soukroma Iékafska pra-
xe provozovand podle zakona ¢.160/1992 Sb.,
o zdravotni péci v nestatnich zdravotnickych
zafizenich v platném znéni. Praxi provozuje
fyzicka osoba, ktera zaroven disponuje odbor-
nou zpusobilosti odpovidajici druhu a rozsahu
zdravotni péCe — poskytuje zdravotni péci pro
déti a dorost. Opravnéni k provozu vzniklo v ro-
ce 1992. Ordinace se nachazi v objektu polikli-
niky, se kterou ma lékaf uzavienou najemni
smlouvu. Lékar neni zapsan v obchodnim rejs-
tfiku. Neni registrovan jako platce dané z pfida-
né hodnoty. Informace o hospodarské €innosti
praxe jsou vedeny prostfednictvim danové evi-
dence. Lékar zameéstnava jednu zdravotni sestru.
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3.1.2 Analyza prostiedi
Z celkové analyzy a jejich zavérl Ize pro ilus-
traci vybrat nasledujici momenty (blize viz [13]):

Cim pozitivngjsi budou makroekonomické
vyhlidky, tim pozitivnéjsi Ize ocekavat ekono-
mickou situaci soukromé |ékafské praxe.
Samotna realna ekonomika by se méla dle pro-
gno6z odbornikd vyvijet pfiznivé.

Naproti tomu negativné pusobi na podnika-
telské prostredi faktor politicko-legislativni. Rizi-
kové se nyni jevi schvalovani reformnich zdra-
votnickych zakonu. Pilif pfipravované reformy
zdravotnictvi tvofi tfi nové zakony: zakon
0 zdravotnich sluzbach, zakon o specifickych zdra-
votnich sluzbach a zakon zdravotnické za-
chranné sluzbé. Z legislativniho prostfedi ma
na podnikani praktickych lékarl pro déti a do-
rost bezprostredni dopad zdkon o zdravotnich
sluzbach. Novy zakon sjednoti podminky pro
udélovani opravnéni poskytovani zdravotni
péce (sluzby) jak statnimi, tak nestatnimi zdra-
votnickymi zafizenimi. Posili postaveni pacienta

lékaFska praxe

ve zdravotnickém systému; prava budou vyma-
hatelna a za neplnéni povinnosti budou uklada-
ny sankce.

Nepfiznivy dopad na zdravotnictvi bude
predstavovat zména danovych zakon(.

Spolecenské prostiedi formuji tradice, zvyky,
mravy, spoleéenské hodnoty a normy. Cesky
zakaznik byva ve svych nakupnich zvyklostech
konzervativni. Mladsi vékové skupiny jsou
ovS§em vice oteviené vyuzivani modernich forem
komunikace, coz se tyka vékové skupiny rodic¢t
stavajicich a v budoucnu narozenych déti.

| pfes ocekavanou mirné klesajici porod-
nost v nasledujicich letech, by mél tento od-
chod z divodu malého podilu na celkové sku-
piné 0-18 pusobit na celkovou bilanci spiSe
neutralné. Tabulka 1 ilustruje situaci vyvoje
poctu obyvatel obce s rozSifenou plsobnosti,
kam spadd analyzovand lékafska praxe, a to
za obdobi 2003-2009. Je z ni patrné, ze celko-
vy pocCet obyvatel narlstda a rovnéz situace
v nejmladsi vékové skupiné vyzniva pfiznivé.

Vyvoj poétu obyvatel obce s rozsifenou plisobnosti, kam spada analyzovana

k 31.12. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
0-4 6479 6 667 6 787 7 058 7 546 8 030 8 383
&= 6 506 6 288 6 324 6 422 6 480 6 642 6 847
10-14 9108 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
pocet 0-18 29 829 29 268 28 870 28 609 28623 | 28696 | 28 644
obyvatel |celkovy 148 028 | 148 266 | 149 370 | 150481 | 152 171 | 153269 | 154 323

Podnikatelskou strukturu odrazi vyvoj
v segmentu samostatnych ordinaci praktickych
|ékard pro déti a dorost, ve kterych pracovalo
v priiméru 99,2 % v§ech ambulantnich pediatrt
(pocitano dle Uvazku). Za poslednich Sest let se
pocet ordinaci snizil o 11 na 126. Stejné tak kle-
sal pocet lékarskych Uvazkl zajistujicich pri-
marni péci. Zatimco pocet déti daného kraje ve
vékové skupiné 0-18 se v uvedeném obdobi
snizil 0 5 %, po€et samostatnych ordinaci se
snizil 0 8 %. Znamena to, ze pokles konkurenc-
nich zdravotnickych zafizeni je rychlejsi, nez
pokles détskych pojisténcu.

Mimofadné dllezité jsou pro soukromé
|ékarské praxe smluvni vztahy se zdravotnimi

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat [3]

pojistovnami, které jsou upraveny ramcovymi
smlouvami jako vysledkem dohodovaciho fize-
ni mezi zastupci profesnich skupin a zastupci
zdravotnich pojistoven. Nasledné je vydana
LUhradova“ vyhlaska Ministerstvem zdravotnic-
tvi. Kolektivni zplsob vyjednavani zabranuje
zneuziti oligopolniho postaveni osmi zdravot-
nich pojistoven ve vztahu k tisicm malych sou-
kromych lékar.

Uhrada zdravotni péce praktického lékare
pro déti a dorost se provadi pfevazné pausal-
nim zplsobem, tj. neni pfimo zavisla na poctu
navstév a vysetfeni, nybrz na poctu registrova-
nych klientd. Registrace pojisténct u 1ékafu pri-
marni péce je sice dobrovolnym rozhodnutim,
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presto je téméF 100 % vSech déti ve véku 0-18
u pediatrd zaregistrovano.

Pokud by tedy rodi¢e déti vyhledavaly substi-
tuty pediatrické péce, nemélo by se to na ekono-
mické situaci ordinace vyrazné projevit. Potencial-
nim substitutem mize byt domaci Ié¢ba, konzul-
tace s Iékarnickymi pracovniky, v krajnim pfipadé
alternativni medicina. Uloha détskych lékafi ve
zdravotnickém systému je vSak nezastupitelna.

Velikost klientely analyzovaného subjektu
je v Case stabilni, jak ukazuje tabulka 2. Pra-
mérny pocet klientd béhem let 2004—2010 Einil
850 déti s prlimérnou odchylkou 12 déti, rozpétim

Ekonomika a management

34 déti a variacnim koeficientem 1,4 %. Napro-
ti tomu se dynamicky vyvijela struktura klienta.
Podil nejmladsi vékové skupiny se kazdoro¢né
zvétSoval, az nakonec vzrostl z 19 % na 30 %.
Mensi, ale rovnéz stabilni rist zaznamenala
skupina ve véku 5-9, ktera zvétsila svlj podil
0 9 procentnich bodd na 25 %. Opacéné se vyvi-
jela vékova skupina 10-14, ktera vytrvale kle-
sala az na soucasny dvacetiprocentni podil.
Nejstarsi vékova skupina pocetné vyrazné
ubyla v roce 2010, kdy disty ubytek tvofilo
68 dorostencU, ktefi pfechazeji do péce prak-
tickych lékarl pro dospélé.

Vékova struktura analyzované soukromé lékarské praxe v obdobi 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: vlastni zpracovani na zékladé databaze analyzovaného subjektu [27]

3.1.3 Finanéni analyza ocerfiovaného
subjektu

Finanéni analyza se zaméfila na majetek

a zavazky; vynosy, naklady a vysledek hospo-

dafeni. Byla provedena strukturdlni a trendova

analyza.

Moznosti, jak mlZe Iékar ovlivhovat vynosy
|ékafské praxe, jsou limitované. Cenovou dife-
renciaci Ize pusobit pouze na 1 % vSech vyno-
su, u ostatnich slozek jsou ceny uréeny kolek-
tivnim vyjednavanim. Urcitou volbou chovani
muze lékar ziskat bonusové navySeni kapitac-
nich sazeb nad ramec legislativniho minima.
Nejcastéji se jednd o zapojeni do program(
fizené péce, preventivnich program, udrzeni
kmene pojisténcu ¢i elektronickou formu komu-
nikace s konkrétni pojistovnou. Druhou moz-
nosti pusobeni na vynosy je zvySovani poctu
registrovanych pojisténcl. Realizovat akvizi¢ni
kampan se vyplati jen do urcité meze, nez
zacne pUlsobit degresivni koeficient. (Pfekroce-
nim hrani¢niho poctu pojisténct dochazi ke kra-
ceni zékladni kapitacni sazby, coZ je spojeno
s Uvahou, Ze od urcitého poctu klientd neni
|ékaf schopen zajistovat dostatecné kvalitni
péci a véem se plné vénovat.) Maximalni pocet

jednicovych (nikoliv fyzickych) pojiSténcd, kdy
jesté nedochazi k degresi, ¢ini 2 353. Analyzo-
vana lékafskd praxe disponuje rezervou asi
550 jednicovych pojisténcu.

Naklady oproti vynosim nabizeji $irSi moz-
nosti fizeni. | kdyz i zde se nachazeji polozky,
které jsou v podstaté |ékafem neovlivnitelné:
najemné, Uklid, dopravné, odpad, postovné,
Clenské prispévky ¢i koncesionarsky poplatek.
Céasteéné ovlivnitelné jsou z pochopitelnych
dlvodl osobni naklady, které nelze s ohledem
na vnéjsi socioekonomické prostfedi nastavit
na nejniz8i Uroven. Zdravotnicky material nabi-
zi omezena skupina vyrobcl, Cili jeho cena je
opét spiSe prfedem dana. Posledni skupina
nakladl poskytuje Iékafi prostor pro jejich sni-
Zovani: veSkerad spotfeba ostatniho materialu
od kancelarskych potfeb pres software az po
zafizeni ordinace a néklady spojené s provo-
zem automobilu. Dal§imi sloZzkami jsou telefon-
ni sluzby, internet, vedeni dariové evidence
nebo pojisténi. Na téchto dilCich trzich existuje
urcita forma konkurenéniho prostredi.

Udaje z darové evidence potvrdily pfedpo-
klad, Ze lékafska praxe nedisponuje velkou

zakladnou aktiv.
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Vyvoj vynosu, naklada a zisku pred zdanénim (EBT) analyzované
lékarské praxe v obdobi 2004-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé databaze analyzovaného subjektu [27]

Vynosy vykazuji ristovou tendenci, realny
rst byl pozitivni. Odchylka od odvétvového
praméru [6] je vysvétlitelna mensi velikosti kli-
entely, ktera dosahuje 90 % prlimérné hodnoty.
Platebni moralka pojiStoven byla ve vztahu
k analyzovanému subjektu, az na vyjimky, bez-
problémova. Variabilni slozka nakladt je
v absolutnim vyjadfeni mensi nez v odvétvi.
Vysvétleni se opét skryva ve velikosti klientely,
kdy lékaf nema potfebu zaméstnavat sestru na
40hodinovy tydenni Uvazek. Naopak fixni sloz-
ka nékladu byla téméf identicka s referenénimi
odvétvovymi hodnotami.

3.2 Vybér metod a jejich aplikace

S ohledem na verifikaci hypotézy, zda lIze uzit

ocenovaci metody standardné uzivané pro

podniky realizujici typické soukromé produkty

i v oblasti zdravotnictvi, konkrétné pfi ocenéni

soukromé l|ékafské praxe praktického lékarfe

pro déti a dorost, bylo zvoleno celkem 6 zaklad-

nich metod s nékterymi modifikacemi, a to:

= s vyuzitim majetkového pfistupu metody
ucetni hodnoty a substanéni hodnoty;

= s vyuzitim trzniho pfistupu metoda uréeni
hodnoty nasobitelem trzeb a hodnota ze
srovnatelnych transakci;

= s vyuzitim vynosového pfistupu objektivizo-
vana hodnota uréena kapitalizaci cash flow

a objektivizovana hodnota stanovena diskon-

tovanim cash flow pfistich 5 let ve tfech scé-

narich (pesimisticky, neutraini a optimisticky).

V nasledujicim textu budou nejdfive zachy-
ceny vzorce a vypocty jednotlivych aplikova-
nych ocenovacich metod a nasledné bude pro-
vedeno jejich zhodnoceni.

a) majetkovy pristup — tcetni hodnota

U=Dyy,p— O (1)
Legenda:
U= Ucetni hodnota praxe
Dyp1g = Uc€etni hodnota drobného majetku
na konci roku 2010 v K&
O= hodnota ocisténi
U =396 562 — 293 109 = 103 453 (Kc)
b) majetkovy pristup — substanéni hodnota

S=37s @)

Legenda:

S= netto substanéni hodnota praxe

s;=  Cista reproduké¢ni cena i-té majetkové
slozky v K¢

n= pocet majetkovych polozek
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S =204 721 (K&)

c) trzni pfistup — nasobitel trzeb

M = ([Vsp10= (Cy+ Sg) X Qupq9 X (1 —ROC)] x m;

[Vag10 — (€d = 5d) X Quy40 X (1 — ROC)] x m)
@)

Legenda:

M = hodnota praxe prostfednictvim nasobitele
trzeb

V010 = celkové vynosy v roce 2010 v K&

¢y = rozdil jednotkovych nakladu

zdravotnického materialu v roce 2010
a praméru 2004-2009 v K¢é

sy = standardni odchylka primérnych
jednotkovych nakladd zdravotnického
materialu v K&

Qy010 = Prameérny pocet fyzickych pojisténct
v roce 2010

ROC = nakladova rentabilita ockovani
pneumokokovych infekci | 2

m = nasobitel 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) (K¢&)

d) trzni pfistup — srovnatelné transakce

T’=(0; 1 500 000) (K&)
T’ =interval hodnoty vymezeny shora
srovnanim prodejnich cen zjisténych
z realizovaného dotaznikového Setfeni

provedeného mezi prodejci/kupci
|ékarskych praxi (blize viz [13])

T”=(850 000; 1 500 000) (K¢)

T” = upraveny interval hodnoty T’ o nasobitel
velikosti klientely odvozeny
z dotaznikového Setieni

T77=(850 000 + S; 1 250 000 + S) (K&)
T = upraveny interval hodnoty T”

o substanéni hodnotu S a shora
o prodejni interval podle [5]

Ekonomika a management

Prodejni cena praxe se bude podle metody
srovnatelnych transakci pravdépodobné pohy-
bovat v intervalu 1-1,5 mil. K&

e) vynosovy pristup — kapitalizace €istych
pFijma

,_ KP .(Op 0,) 4
i

Legenda:

K’ = objektivizovana hodnota praxe ocisténa
o vliv dani a pojistného

KP = kapitalizovany ¢&isty pfijem bez vlivu dani
a pojistného

Op = ro¢ni vy$e pojistného a dané z pfijmu
zaplacena soukromym lékafem v K¢

O, =rocni vySe pojistného a dané z pfijmu

zaplacena zaméstnanym lékarem v Ké

i = diskontni (kapitaliza¢ni) mira 1?0

534 779 — (382 033 — 156 939)
0,0818

534 779 — 225 094

0,0818
309 705
K'= —————=3786 128 (K¢)
0,0818

Pozn. 1: Diskontni mira je stanovena aditivnim
pfistupem a zahrnuje jednotlivé slozky podnikatel-
ského prostredi (blize viz [13]), konkrétné: riziko-
vou pfirazku obecného okoli 4,36 %; rizikovou pfi-
razku oborového okoli 2 % a rizikovou pfirazku
vnitfniho okoli 1,82 %. Takto stanovena diskontni
mira ¢ini 8,18 %.

f) vynosovy pristup — diskontovani €istych
pFijmu
V tomto pfipadé byly nejdfive provedeny
vypocty ocekavanych kapitacnich a vykono-
vych plateb podle vzorct (5) a (6):

KP; = JP, x ZKS (5)
Legenda:
KP, = ocekavana hodnota kapitacni platby
v roce t v K&

JZP, = prognézovany pocet jednicovych pojis-
téncu v roce t
ZKS = zakladni kapitaéni sazba ve vysi platné

k 1. lednu 2011
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VP, = PCV x JP, x (MRS, + %) x Hb (6)

Legenda:
VP, = o¢ekavana hodnota vykonové platby
v roce t v K¢

PCV = pramémy &as vykonu na 1 jednicového
pojisténce v letech 2006 — 2010 v min.

JP, = prognézovany pocet jednicovych
pojisténcu v roce t

MRS, = hodnota minutové rezijni sazby v roce t

v bodech

T = pomér bodu vykon( k ¢asu vykon(

Hb = hodnota bodu pro kazdy rok ve vySi
1,08 K¢

B

Hodnota stanovena diskontovanim ¢istych
pfijmu (zde pouze vypocet neutrdlniho scénare):

NCF, - S, - (OP, - 0Z)
D'=33, @)
(1 + it

Legenda:

D" = objektivizovana hodnota praxe ocisténa
o vliv dani a pojistného

NCF, = vySe Cistych pfijmi z provozu lékafské
praxe v roce t (t = 1 pro rok 2011)
v K¢ bez vlivu dani a pojistného

S, = oportunitni naklady ve vysi primémé
hrubé roéni mzdy v roce t v K&

Op; = rocni vySe pojistného a dané z pfijmu
zaplacena soukromym lékafem
vroce t v K&

O, = rocni vySe pojistného a dané z piijmu
zaplacena zaméstnanym lékarem
v roce t K¢ )

o,

i = diskontni mira (10—2)

1038 562 — 610 407 — (352 669 — 164 991)
= +
(1+0,818)1

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

(1+0,818)5
D' = 222293 + ... + 86 233 = 714 317 (K&)

Pozn. 2: Oportunitni naklady reprezentuje usla
mzda, kterou by |ékarF ziskal zaméstnanim, pokud
by se nerozhodl vykonavat profesi détského Iéka-
fe v soukromé |ékarské praxi.

Na zakladé aplikace vybranych ocerova-
cich metod z rliznych pfistupl k ocenéni byly
zjistény, pfipadné stanoveny, hodnoty soukro-
mé lékarské praxe praktického Iékafe pro déti
a dorost tak, jak je prezentuje tabulka 3.

Pfrehled hodnot soukromé Iékaiské praxe aplikovanymi ocerfiovacimi metodami

Tab. 3: (v K&)

Majetkovy pfistup
Ucetni hodnota 103 000
substanéni hodnota 205 000

Trzni pfistup

hodnota s nasobitelem trzeb

2066 -2 111 000

hodnota ze srovnatelnych transakci

1 060 000 — 1 460 000

Vynosovy pristup

objektivizovana hodnota kapitalizaci cash flow 3 786 000
objektivizovana hodnota diskontovanim cash flow
pristich 5 let ve tfech variantach odhadu:
pesimisticky scénar 506 000
neutralni scénar 714 000
optimisticky scénar 922 000
Zdroj: [13]
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Rozpéti nejvyssi hodnoty
¢ini 3 683 tis. K&. Hodnota goodwillu jako rozdi-
lu hodnoty zjiSténé diskontovanym cash flow
a substanéni metodou se pohybuje mezi
300-700 tis. KE. Majetkova podstata lékarské
praxe je zanedbatelna. Proto neni pro stanove-
ni hodnoty vhodna metoda stfedni hodnoty. | pfi
uvahach o optimistickém scénéfi by hodnota
praxe touto metodou byla stanovena na drovni
blizké pesimistickému scénafi (563 tis. K¢&).

Vezme-li se cenovy interval srovnatelnych
transakci za referenéni hodnotu, ktera by mohla
reflektovat trzni hodnotu praxe, potom se ji nej-
vice pfiblizuje objektivizovana hodnota vynoso-
vého pfistupu stanovena metodou diskontovani
Cistého cash flow v optimistické varianté. Oce-
néni kapitalizaci je oproti stfedni hodnoté ze
srovnatelnych transakci (1 260 tis. K&) vyssi
o vice nez 2,5 mil. K& (100 %). Jesté vétsi ,nad-
hodnoceni” je v8ak ve vztahu k druhé metodé
v ramci stejného pfistupu, tj. k diskontovani
cash flow. V neutralnim scénafi ocekavanych
budoucich tokd, je hodnota praxe o vice nez
3 mil. K& niz8i nez u kapitalizace (81 %).
Z uvedenych disproporci Ize dedukovat, ze pro
ocenéni této |ékafské praxe neni vhodné pouzi-
ti metody kapitalizace cash flow.

Za vznikem diference obou vynosovych
metod stoji dva Cinitelé. Ten prvni vyplyva ryze
z formalniho vztahu mezi kapitalizaci a diskon-
tovanim. Na pétileté periodé tvofi hodnota dis-
kontované konstantni ¢astky pfi zvolené dis-
kontni mife 8,18 % pouze necelou tfetinu hod-
noty perpetuity, Cili 66 %. Pokles je vysvétlen
faktem, ze neprobiha diskontovani po nekone¢-
né mnoho obdobi. Zbyvajici ¢ast rozdilu je zpl-
sobena niz&i diskontovanou ¢astkou. V kazdém
obdobi byl totiz diskontovan jiny tok, jehoz pri-
mérna velikost Cinila 143 tis. K&, coz je
0 167 tis. KE méné (-54 %), nez kolik se rocné
uvazovalo v kapitalizaci.

Kapitalizace penéznich pfijmd vychazejici
z bezprostfedni minulosti pracovala s jinymi
hodnotami veli¢in nez predikce. V zasadé Ize
uvést tfi oblasti pficin, pro¢ je hodnota Cistého
diskontovaného toku v prognézéach vyrazné
mensi, nez tomu bylo v pfipadé kapitalizace.
Vydajova strana prognézovaného cash flow
byla pomérné prikazné a spolehlivé popsana
z minulych dat, proto se vysvétleni dotyka fak-
tord pusobicich na pfijmy praxe, a to predikce
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poctu obyvatel, predikce poctu praktickych
lékarll pro déti a dorost, predikce hodnoty bodu
u vykonovych plateb.

Projekce poctu obyvatel pracuje pouze
s pfirozenym pohybem nikoliv s migra¢nim sal-
dem. Pocet obyvatel je tedy mirné podhodno-
ceny. Pocet praktickych lékaft pro déti a dorost
s ohledem na vékovou strukturu praktickych
|ékart bude spiSe klesat. Budouci pokles poctu
déti by se proto nemél negativné projevit na
ukazateli po¢tu déti na jednoho praktického
lékare pro déti a dorost. Kone¢né, hodnota
bodu se snizila o 2 haléfe, coz znamena asi
0 11 tis. KE méné na vykonovych platbach za
rok. Se vzdalengjsim obdobim se diskrepance
zvétsuje tak, jak klesa predikovany pocet jedni-
covych pojisténcu. Dil¢i podil na tom ma fixace
zékladni kapitaéni sazby a pfimych plateb jako
celku. Mnohé vydajové slozky rostou dle
regresni analyzy, nebo o miru inflace. Pomér
Gistych pfijmu praxe pfed odvody k ro¢nimu
objemu oportunitnich nakladl kazdoroéné
kles&; z 1,70 v roce 2011 na 1,38 v roce 2015
(stfedni varianta). Za standardnich podminek je
rist cenové hladiny kompenzovan, alespon
odpovidajicim nominalnim rastem pfijm0. Tento
pfedpoklad je v prognéze naplnén pouze
z ¢asti, a to u vykonovych plateb.

Tim je vysvétlena existence relativné nizké
hodnoty stanovené diskontovanim cash flow ve
vztahu ke kapitalizaci. Za téchto okolnosti se
hodnota Iékafské praxe pohybuje spiSe v inter-
valu mezi neutralni a optimistickou variantou
scénare budouciho vyvoje.

Zaver

V souvislosti se zhodnocenim dosazenych
vysledkl je vhodné zaméfit pozornost na dva
aspekty, jednim je citlivost hodnoty na zménu
diskontni miry, druhym zpusob diskontovani
cash flow.

Reakci hodnoty na zménu diskontni miry
znazorfiuje obr. 2. ZvySeni diskontni miry
o 1 procentni bod zpUsobi rozdilnou miru
zmény hodnoty praxe pro kazdy scénar. Oce-
néni klesne v pesimistickém scénafi 0 2,12 %;
v neutralnim (oéekévaném) scénafi o 2,23 %
a v optimistickém o 2,30 %. Jedna se o pru-
mérné hodnoty na rozsahu zmény diskontni
miry od 1 % do 20 %.
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m Citlivost hodnoty lékaFské praxe pro jednotlivé scénare

na zménu diskontni miry

Kromé& zmény diskontni miry se da uvazo-
vat i o Upravé vybraného vzorce vypoctu hod-
noty. Pokud by se do vypoctu zaclenila druha
faze pfi diskontovani cash flow, tj. od Sestého
obdobi vySe, byla by hodnota praxe pochopitel-
né vyssi. Primérny &isty pfijem v neutralnim
(oCekavaném) scénari v letech 2013-2015 ¢ini
103 tis. K&, ten necht reprezentuje Cisty
pfijem po zdanéni od roku 2016 za neménné
diskontni miry. Vypocet pokracujici hodnoty
|ékarské praxe od roku 2016 je proveden podle
vzorce (8):

NCF,,
P = (8)
i(1 + )5
Legenda:
P’ = pokradujici hodnota praxe o¢isténa o vliv

dani a pojistného
NCF 5= primérna ro¢ni vyse Cistych pfijma Iékar-
ské praxe od roku 2016 v K&
i = diskontni mira ( %
100
P = 102 590
0,0818 (1 + 0,818)

= 846 482 (K&)

Pokracujici hodnota lékarské praxe ¢ini
846 tis. Vysledna hodnota praxe by se pficte-
nim pokracujici hodnoty k diskontovanému
cash flow podle jednotlivych scénarli zménila
nasledovné:

1200 000
— 422155
———
1000 000 e
-‘-‘-"-‘—r
800000 7 —_—— _ _
LR A e — SlEdET
OO0 L,
200000
a
1 2 3 4 5 6 7 @& 9 10 11 42 13 14 15 46 17 18 19 20
------- pesimisticky olekdvany = =aptimisteky diskontnimiray %

pesimisticky 1 352 000 K&
neutralni (ocekavany) 1 560 000 K¢&
optimisticky 1768 000 K&

Pesimisticky a neutralni scénaf vyvoje se
rdzem nachazi v intervalu hodnoty zjisténé
metodou srovnatelnych transakci.

Z toho Ize ucinit relevantni zavér. Nejvhod-
né&jsi metodou pro ohodnoceni soukromé lékar-
ské praxe praktického lékare pro déti a dorost je
dvoufazova metoda diskontovanych predikova-
nych cistych pfijma. V prvni fazi je diskontovano
predikované Cisté cash flow pro jednotlivé roky,
ve druhé fazi je proveden odhad konstantniho
Cistého cash flow v dalSich letech. Metoda zo-
hledniuje vydaje na dané a pojistné na socialni
a zdravotni pojisténi. Zahrnutim oportunitnich vy-
daju, které reprezentuje usla mzda, je do ocené-
ni zahrnut koncept ekonomického zisku z kombi-
novanych metod ocenéni. Objektivizovana hod-
nota napomaha priblizit se k trzni hodnoté praxi.

Vysledek ocenéni potvrdil hypotézu, ze Ize
soukromou |ékarskou praxi ocenit znamymi
metodami ocefiovani pfi respektovani zjisté-
nych nasledujicich specifik a omezeni:
= slozka substance predstavuje marginalni

podil na hodnoté podniku,
= data pro ocenéni trznim pristupem nejsou

vefejné dostupna,
= vypovidaci schopnost metod vynosového
pfistupu Uzce zavisi na spolehlivosti predikce
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budouciho vyvoje velikosti klientely a exo-

gennich parametrd,
= Klienti se pfi vybéru praktického Iékafe pro

déti a dorost rozhoduji spiSe na zakladé tzv.
mékkych faktord jako je osoba lékare, zdra-
votni sestry, doporu¢eni znamych.

Hodnota praxe byla stanovena metodou
diskontovanych Cistych pfijmd. Tato technika
poskytuje relativné pfesné vyjadreni objektivni
hodnoty Iékarské praxe.

Clanek byl zpracovan s podporou vyzkum-
ného projektu IGA Univerzity Pardubice
SGFES01/2011, jeji ¢asti ,,Faktory rGstu a rozvoje
mezoekonomiky v kontextu strategie EU 2020“.
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MEDICAL PRACTICE AS AN OBJECT OF VALUATION

Jakub Minafik, lvana Kraftova

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.
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