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Doc. Ing. Tomas Krabec, MBA, Ph.D., soudni znalec se specializaci na oceno-
vani podnikii a cennych papirt, se dlouhodobé zaméfuje na ocenovani aktiv
v oblasti zdravotnictvi. Od roku 2005 zpracoval nékolik stovek odhadd, zna-
leckych posudkd, reviznich znaleckych posudkil a expertnich stanovisek pro
ucely ndkupu a prodeje 1ékarskych praxi a zdravotnickych zafizeni, ocenovani
v ramci soudnich sporti, oceniovani nepenézitych vkladd, vypoctu vyse uslého
zisku, finan¢niho vyrovnani spole¢nikt a pro nékteré dalsi praktické ucely.

Ekonomii, finance a ocenlovani studoval v Praze a v Cachach a dale absol-
voval program MBA in International Business v italském Terstu a v USA. Dok-
torat v oboru ucetnictvi a financni fizeni podniku obhajil na Fakulté financi
a ucetnictvi Vysoké skoly ekonomické v Praze. Hlavnim odbornym zamére-
nim doc. Krabce je mezinarodni standardizace oceniovani aktiv se zvlastnim
zaméfenim na ocenovani v oblasti zdravotnictvi, ocenlovani aktiv v oblasti
vykaznictvi finanéniho cetnictvi, metodologie ocenovani a mezinarodni
institucionalni komparativistika. Na téma ocenovani aktiv, jeho metodologie
a standardizace publikoval tfi knizni monografie a desitky odbornych ¢lanka
v CR a v zahrani¢i. Na téma ocefiovani aktiv pravidelné pfednasi na mezina-
rodnich védeckych konferencich v CR a v zahrani¢i (mezi jinymi USA, Kana-
da, Singapur, SRN, Francie, Spanélsko, Recko). Jako hostujici profesor v oboru
financi a ocenovani aktiv doc. Krabec kontinualné ptsobi na zahrani¢nich
univerzitach (SRN, Finsko, Francie, Spanélsko). Finance a ocefiovani podniku
piednasi ve SKODA AUTO Vysoka $kola o.p.s. a ddle jako interni zaméstna-
nec - ¢len katedry financi a ocenovani podniku na Vysoké $kole ekonomické
v Praze, Fakulté financi a Gcetnictvi. Jako externi prednasejici se podili na
vyuce ekonomiky na Lékarské fakulté Univerzity Karlovy v Hradci Krélové.

V letech 2010-2013 byl doc. Krabec ¢lenem ekonomické komise IGA Mini-
sterstva zdravotnictvi CR. V roce 2005 vytvotil a publikoval metodologii pro
ocenéni lékaiské praxe v CR, kterd je v souladu s Mezinarodnimi ocefiovacimi
standardy. V roce 2009 publikoval recenzovanou knizni monografii Oceriovdni
a prodej privdtni zubni praxe (Grada Publishing). Habilita¢ni fizeni doc. Krab-
ce v oboru podnikové ekonomika a management bylo ukonceno v roce 2011
(habilita¢ni prace na téma Oceriovini podniku a standardy hodnoty, knizné
vydalo nakladatelstvi Grada Publishing v roce 2009).
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Predmluva

Pochazim z lékarské rodiny. Ocenovani lékarské praxe pro mé zacalo byt
tématem v roce 2005, kdy rodinni pratelé-1ékari za¢inali uvazovat o prodeji
svych praxi. Tehdy se objevovaly jen samé otazky, na néz nebylo snadné najit
odpovédi. Vichni intuitivné védeéli, ze 1ékarska praxe mé néjakou ,hodnotu®.
Nejen proto, ze lékati svoji dobrou povést budovali desitky let a zaroven inves-
tovali mnoho penéz do vybaveni svych ordinaci. Od za¢atku 90. let 20. stoleti
bylo umoznéno provozovani soukromych praxi a tim se vytvofila i pravni
infrastruktura, aby mohl nékdo na tuto dobrou povést lékare navazat a pre-
vzit zavedenou prosperujici praxi. Na druhé strané trhu jiz tehdy existovala
poptavka lékaru, ktefi — opét spiSe intuitivné — chapali, Ze je ekonomicky vy-
hodnéjsi prevzit praxi zavedenou, nez se snazit o budovani praxe nové. Trh
tedy existoval jiz néjakou dobu - nabidka praxi byla tvorena diky postupujici
genera¢ni obméné a poptavku tvorili 1ékari, ktefi se chtéli z néjakych davoda
osamostatnit. Jak ale zjistit, za kolik penéz je fér tento obchod uskute¢nit? A je
prodej praxe legdlni? A pokud ano, jak by se praxe méla ¢i mohla prodavat? Je
mozno praxi povazovat za podnik? Na jakych faktorech zavisi jeji hodnota? Je
to mnozstvi pacienti? Nebo spise plati, Ze ¢im vice pacienttl, tim htife? Nebo
snad zavisi hodnota na majetku, ktery byl koupen pro provozovani praxe?
A pokud zavisi hodnota néjak na mnozstvi pacientd, je mozno prodat jejich
»karty“ zdravotnické dokumentace?

Jiz po prvnich tvahach bylo zfejmé, Ze odpovéd bude zapotiebi hledat
v osvédcené praxi zemi, kde jiz existuje tradice a odkud je mozno Cerpat
zkusenosti a zamyslet se nad jejich pouzitelnosti v Ceské republice a v jejim
pravnim fadu. Je tomu jiz deset let, co jsem se tohoto ukolu ujal. Diky ¢etnym
diskuzim a kritické zpétné vazbé kolegti z katedry financi a ocenovani podniku
VSE jsem tehdy navrhl a publikoval metodologii pro ocenéni lékai'ské praxe
provozované v regulatornich podminkach Ceské republiky.

Celd problematika ocenovani lékarskych praxi mé tehdy neobycejné upou-
tala. Kone¢né jsme méli k dispozici znalosti, které byly nutné pro uskute¢néni
bezpe¢ného a pro obé strany vyvazeného nakupu a prodeje privatni lékarské
praxe. Kone¢né bylo mozno se k prodeji vlastni lékarské praxe chovat jako
k prodeji rodinného sttibra a za léta budovanou hodnotu odiivodnéné poza-
dovat pfimérenou finanéni ¢astku. Bylo mozné vyhodnotit, za kolik se praxi
vyplati prevzit a kdy je naopak pozadovana cena prehnand. Co nam vsak chy-
bélo, byly praktické zkusenosti.

Praktickym ocenovanim v oblasti zdravotnictvi se tedy zabyvam jiz deset
let. Za tu dobu jsme s kolegy ocenili stovky praxi raznych lékatskych specia-
lizaci. Nejcastéji se jednalo o ocenéni praxe za icelem prodeje, casta byla ale
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i zadani za strany kupujicich na ovéreni realnosti prodavajicim pozadované
ceny ¢i ocenéni praxe jako nepenézitého vkladu do zédkladniho kapitalu nové
vznikajici spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Jako soudni znalec jsem zpraco-
vaval fadu znaleckych posudkil pro stanoveni hodnoty lékarské praxe v ramci
vyporadani spole¢ného jméni manzeld. Pomérné ¢asto zpracovavam i posudky
oponentni a revizni, kde se vyjadfuji k metodické spravnosti oceniovacich po-
sudktl zpracovanych jinymi odhadci a znalci. V ndvaznosti na ocenéni praxe
prichazi zpravidla fize transakéni, kdy se vyjednéva o podminkach obcho-
du a kdy se musi sladit o¢ekavani obou stran. I z této oblasti je mozno Cerpat
mnoha pouceni.

O své zkusenosti nasbirané v pribéhu téchto deseti let bych se s vami rad
podélil v této knize. Navazuji ¢aste¢né na svoji prvni knihu Oceriovdni a pro-
dej privdtni zubni praxe, vydanou nakladatelstvim Grada Publishing v roce
2009, a zabér rozsifuji i na lékarské praxe ostatnich specializaci, nejen zubni
lékarstvi. Snazim se vyvarovat prilisnych technickych detailt - ty jako pro-
vozovatelé 1ékatské praxe stejné nebudete fesit. Mym cilem je, aby tato kniha
prispéla k lep$imu porozuméni ekonomickych souvislosti provozovani, naku-
pu a prodeje 1ékar'ské praxe. Preji si, aby vés ¢as investovany do koupé a Cetby
této knihy byl bohaté odménén tim, Ze se vyvarujete chybnych a v dsledku
toho ztratovych rozhodnuti pfi zahajeni kariéry, provozu praxe a pti prodeji
svého zivotniho dila. S naméty a pfipominkami se prosim obracejte na moji
e-mailovou adresu tomas.krabec@vse.cz.

V Praze, 29. listopadu 2014
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Uvod

Medicina a ekonomie byly v Cechéch po dlouhou dobu pomérné vzdalené obo-
ry. »,Statni zdravotnictvi® bylo od ekonomické reality jaksi odstinéno. Kviili
pretrvavajicimu zptisobu financovani lékarské péce je tomu tak v fadé medi-
cinskych oborti i nadéle, byt v omezenéj$im méritku. Jistou vyjimku tvori od
90. let 20. stoleti zubni lékatstvi a nékteré dalsi 1ékarské specializace, kde se
trzni principy zacaly uplatiiovat ve vétsi mire.

Diky regulaci a zptsobu financovani je tedy podnikani v privatni lékaf-
ské praxi ponékud odliné od podnikani na volném trhu. Cim vice volného
trhu, tim je vétsi tlak na efektivnost a kvalitu. Volny trh totiZ tuto snahu po
zasluze odménuje ziskem a potazmo bohatstvim — zakaznik jde pravé tam,
kde se domnivd, zZe za své penize dostane lepsi a kvalitnéjsi zbozi a sluzby.
Konkurence plni jesté dalsi funkci, a tou je ¢isténi trhu od neefektivnich fi-
rem, které nedokazi nabidnout dobry servis, nizké ceny nebo oboji zaroven.
Ty poté konéi bankrotem. Ceské zdravotnictvi je v tomto ohledu specifické
v tom, Ze podnikani neni bézné jen na ,,trzni bazi*. Je mozno fici, Ze servis si
pro své pojisténce kupuji od lékarskych praxi pojistovny a cena a kvalitativni
podminky jsou jiz ve vztahu praxe—pacient do zna¢né miry dané. Neni tedy
provozovani lékarské praxe spiSe nez podnikani analogii zaméstnaneckého
vztahu lékar-pojistovna? Neznamena potom prodej praxe v podstaté nabid-
ku ve smyslu: ,,Pfenechdm misto lékare s platem (dosad ¢isty prijem z provozu
praxe) a za to chci zaplatit urcité odstupné?“

Druhym extrémem jsou praxe, které se financuji ¢aste¢né ¢i zcela na bazi
primych plateb od pacientt. Hlavnimi zastupci jsou praxe zubni a dale prede-
v$im praxe zamérené na estetickou ¢i alternativni medicinu. Ekonomika téchto
praxi se tedy od praxi financovanych zdravotnimi pojistovnami dost 1isi, lisi
se i podnikatelské riziko. Praxe financované jen prijmy hrazenymi ptimo pa-
cienty musi své zdkazniky presvéd(it, Ze za jejich servis stoji za to platit. Jak
uvidime na praktickych ptikladech, pro hodnotu praxe a samotnou prodej-
nost praxe ma zpusob dosahovani ekonomickych vysledki zasadni vyznam.
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Cast I:
Kdy a proc je potieba znat hodnotu lékarské praxe?

Na hodnotu lékafské praxe je mozno nahlizet podle toho, co je konkrétné
predmétem ocenéni, a podle toho, za jakym tcelem je hodnota odhadovana.
Praxi je z ekonomického hlediska moZzno vymezit (i) jen na Grovni majetku,
(ii) jako zévod fyzické osoby, (iii) jako zavod pravnické osoby a také (iv) jako
obchodni podil v pravnické osobé ¢ili zpravidla obchodni podil ve spolec-
nosti s ru¢enim omezenym provozujici praxi. Uéelii, pro které pottebujeme
znat hodnotu praxe, je opét fada, a jisté neprekvapi, Ze odhadnuta hodnota
se bude pro rizné ucely pouziti lisit jak z hlediska jeji vyse, tak i metod jejiho
odhadu. Toto pojeti hodnoty praxe miize byt prekvapujici - zdiraznéme tedy
jesté jednou, ze hodnota neni objektivni charakteristikou (vlastnosti) lékat-
ské praxe, kterou by mohl odbornik ,,pfesné vypocitat a ktera by byla obec-
né a pro vSechny platna. Dale plati, Ze hodnota sama o sobé neni mnohdy ani
cilem ocenéni, ale jen prostfedkem finan¢ni a ekonomické analyzy lékarské
praxe jako podniku - zajima nas predevs$im odpovéd na otazku, pro¢ je hod-
nota viibec vytvarena, jaké faktory se na tvorbé hodnoty podileji nejvice ¢i
ji ovliviiuji s nejvétsi intenzitou a jak s témito znalostmi hodnotu praxe jako
méfitelnou veli¢inu vyuZzit pro jeji ekonomické fizeni nebo ptipravu prodeje/
pievzeti praxe.

Predmétem odhadu je tedy vidy hodnota, nikoliv cena. Cena je oproti
hodnoté veli¢ina zjistitelna az ex post, po uskute¢néni obchodu. V kréatkosti
shrnuto to znamena, Ze ,,cena je to, co se skutecné plati, a hodnota je to, co za
tuto cdstku kupujici dostane®.

Ponékud paradoxné je stale jesté mozné se setkat s tim, Ze néktefi ocerlo-
vatelé vystavuji tzv. ,cenové posudky“ o ,,cené praxe“. Pokud vam nékdo bude
takovy dokument predkladat, nectéte viibec déle, jedna se o nesmysl. Pied-
métem odhadu je vidy uréitd kategorie hodnoty, davajici vysledku konkrétni
interpretaéni napl. Casto vyvoldva kontroverze také zaménovani pojmii oce-
néni a ohodnoceni. Spravné spojeni je ,,ohodnoceni lékaiské praxe®, cilem je
odhad hodnoty. Spojeni ,,ocenéni praxe“ a ,,ocenéni podniku“ se v CR traduje
0d 90. let 20. stoleti a je podminéno zejména historickymi vlivy (podrobné jsem
se problematikou terminologie zabyval v ramci textu Krabec, 2010). Zde bu-
deme pouzivat spojeni ,ohodnoceni praxe“a ,ocenéni praxe“ jako synonyma.
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Lékarska praxe jako objekt ocenéni:
Pro¢ ma hodnotu?

Lékarska praxe se vyznacuje jednim velkym specifikem oproti jinym typim
podniki: osobou svého provozovatele. Ten je jednim z hlavnich tvirct dobré
povésti a ekonomické ziskovosti praxe, ale zfidkakdy jsou jeho odborné a eko-
nomické znalosti zaroven predmétem prevodu. Co tedy vytvari hodnotu lékar-
ské praxe? Na hodnotu je mozno pohliZet z hlediska slozek, které ji u lékarské
praxe vytvareji. Za co ma smysl z hlediska kupujiciho platit? Jednak mtize byt
ekonomicky smysluplné zaplatit za vybaveni praxe (nainstalované funkéni
pristroje, instrumentarium, pocitace, ndbytek). Druha ¢ast z hodnoty, ktera
rovnéz miiZe byt za jistych podminek pfedmétem smeény, je hodnota tzv. dobré
povésti praxe neboli goodwill. Jedna se o hodnotu danou tim, Ze praxe prinasi
svému provozovateli pravidelné penize o urcité vysi (pfesnym vycislenim se
budeme déle podrobné zabyvat). Je to ddno tim, Ze praxe ma svoji klientelu,
uzaviené smlouvy se zdravotnimi pojistovnami, smlouvu najemni, smlouvy
se zaméstnanci. Toto vSe prinasi a do budoucna bude pfindset provozovateli
praxe penize. Z hlediska kupujiciho miize mit ekonomicky smysl si tyto ,,bu-
douci penize“ jiz nyni za urcitou cenu zakoupit a poté je z podniku lékarské
praxe Cerpat. To je také princip, podle kterého je mozno lékatskou praxi jako
penize pfindsejici celek ocenovat.

Pohled na praxi jako na ,penize pfinasejici entitu“ souvisi s vymezenim
obchodniho zavodu v zdkoné ¢. 89/2012 Sb., ob¢anském zakoniku, v platném
znéni. § 501 obsahuje definici hromadné véci: ,,Soubor jednotlivych véci ndle-
Zejicich téZe osobé, povaZovany za jeden predmét a jako takovy nesouci spole¢né
oznaceni, poklddd se za celek a tvofi hromadnou véc.“ § 502 definuje obchodni
zavod takto: ,,Obchodni zdvod (ddle jen ,,zdvod*) je organizovany soubor jméni,
ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho viile slouzi k provozovdni jeho innosti.
Mad se za to, Ze zdvod tvori ve, co zpravidla slouzi k jeho provozu.“ Lékarskd
praxe mé povahu véci hromadné, obchodni zavod je provozovan podnikatelem,
kterym muze byt fyzicka i pravnicka osoba (viz § 420 a nasledujici v zakoné
¢. 89/2012 Sb., obé¢anském zakoniku, v platném znéni).

Problém pfi stanoveni hodnoty praxe spo¢iva v tom, Ze v budoucnu oceka-
vané penézni toky nejsou spojeny s nulovym rizikem a je mozné, ze nebudou
novym vlastnikem obdrzeny ve stejné vysi, nebo budou ptipadné obdrzeny
pozdéji, nez je planovano. Hodnota penézniho ptijmu ,,prislibeného“ v bu-
doucnosti (s nikoliv stoprocentni pravdépodobnosti) pro vas bude tedy nizsi
nez hodnota penézniho prijmu o stejné nominalni vysi obdrzend ihned a bez
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rizika. Ve financich se hovoti o tzv. asové hodnoté penéz. Neni smyslem této
publikace zabyvat se podrobnostmi, uvedme jen ilustrativni priklad.

Priklad

Predstavte si, Ze vam nékdo nabizi 1 000 000 K¢ za prevzeti vasi praxe. Nabidka
je takova, Ze praxi prevedete ihned, ale platba se uskute¢ni az pfesné za jeden rok.
Kolik budete chtit po kupujicim zaplatit za jeden rok?

Pokud byste méli penize ihned, mohli byste je investovat a ziskat kapitdlovy vy-
nos (napt. uroky). Dejme tomu, Ze investujete prostiednictvim vasi banky pfi
pétiprocentni urokové sazbé za rok (pro jednoduchost v redlnych hodnotach bez
uvazovani vlivu inflace a zdanéni), tedy ziskate:

1000 000 + 1 000 000 K¢ x 0,05 =1 050 000 K¢

Situace je v obou pripadech stejnd. Bance, stejné tak jako kolegovi, poskytujete
v podstaté ro¢ni plijcku. Po roce si své penize vyzvednete. Vzhledem k tomu, Ze
kupujici kolega bude zatizen vy$$im tvérovym rizikem nez banka (je pravdépo-
jesté vice nez onéch 5 procent. Ekonom by fekl, Ze uplatnite tzv. rizikovou prémii.
Dejme tomu, Ze rizikova prémie odménujici vas za podstupované avérové riziko
bude 7 procent. Vypocet je jednoduchy:

1000000 + 1 000 000 K¢ x (0,05 + 0,07) = 1 120 000 K¢

1 120 000 K¢ je ¢astka, kterou budete chtit od kolegy po roce vyplatit.

Stejnd logika se uplatniuje pti ocenéni podniku lékarské praxe. Kolik penéz mi
bude praxe prinaset a v jakych ¢asovych okamzicich mohu tyto ptijmy ocekéavat?
Pokud bych tedy chtél koupit praxi, ktera mi po jednom roce prinese 1 120 000
K¢, a pozaduji, aby s ohledem na riziko byla vynosnost moji nyni ¢inéné investice
12 procent za tento jeden rok, kolik bych mél zaplatit? Pravé 1 000 000 K¢, nebot
ptiinvestici této sumy penéz je splnéna rovnovaha 1 000 000 = 1 120 000/(1 + 0,12).
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Ucel ocenéni, kategorie, typ a hladina hodnoty

Kdy je ocenéni lékaiské praxe potfeba? V zasadé je mozno identifikovat dva
okruhy pripadt, kdy se lékarska praxe ocenuje. Do prvni skupiny spadaji ptipa-
dy, kdy je ocenéni vyzadovano. Typicky se jedna o ocenéni v ramci dédickych
a danovych fizeni nebo o pripady, kdy je ocenéni vyzadovano ze zakona, napf.
u ocenéni nepenézitych vkladi, kdy je praxe vkladana jako fungujici obchodni
zavod do nové zakldadané pravnické osoby - spole¢nosti s ru¢enim omezenym.
Druhou skupinu ptipadil tvorii situace, kdy je uzite¢né a ekonomicky vyhodné
si ,dobrovolné“ nechat ocenéni praxe zpracovat. Zde se typicky jedna o ocenéni
praxe za Gicelem jejiho ekonomického fizeni, tzn. provozovatele praxe zajima,
jakou ma jeho majetek hodnotu a kde existuji rezervy pro jeji navySovani. Déle
se jedna o pripady ndkupu a prodeje praxe a ocenovani v ramci vyporadani
spole¢ného jméni manzeli.

Vzhledem k tomu, Ze se potfeby pro ocenéni pravidelné a pomérné ¢asto
opakuji a tcel ocenéni je vidy podle potieby stejny ¢i obdobny, vznikly tzv.
standardy hodnoty. Jedn4 se o kodifikaci v praxi osvéd¢enych a odbornou vetej-
nosti uznanych pravidel pro stanoveni riiznych kategorii (typt) hodnot ve vazbé
na piisluiny ucel ocenéni. V CR se pro ocefiovéni podniki nejvice uplatiiuji
Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS, 2013). Tyto standardy hodnoty dale
obsahuji kategorie hodnoty, tedy urcitou typizaci hodnot, odhadovanych pro
urcity acel, urd¢itymi metodami, za uréitych predpokladii a z hlediska rtiznych
subjekttl. Subjekt ocenéni je velmi diilezité jasné definovat, protoze hodnota
praxe bude zfejmé jina pro stavajiciho provozovatele a napt. pro banku, u které
bude zadat o uvér a praxe bude slouzit jako zastava.

Mezinarodni ocenovaci standardy definuji nasledujici kategorie hodnoty
majetku:
trzni hodnota
investi¢ni hodnota
realna hodnota (fair value)
specidlni hodnota
synergicka hodnota

Co tyto kategorie hodnoty vyjadfuji, kdy a kym budou pouzitelné? Orien-
tace v kategoriich hodnoty je uZite¢na proto, Ze nés chrani pred zbyte¢nymi
nedorozuménimi v situaci, kdy pti prodeji praxe nebo pti rozvodovém vypo-
radani pred soudem je argumentovano hodnotami pro dany ucel naprosto
nevhodnymi a nepouzitelnymi.

Neexistuje nic jako ,,objektivni hodnota“ majetku, kterou by byl schopen
odbornik (znalec) exaktné vypocitat. Existuji jen vice ¢i méné presné moznosti
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odhadu s tim, ze platnost vysledné ¢astky je podminéna splnénim predpokladii
jejiho odhadu a dodrzenim fadného metodického postupu. Tyto predpoklady
vyplyvaji bud pfimo ze standardizace zvolené ¢i zadané kategorie hodnoty,
nebo je ¢inf sdm ocenovatel. Dale plati, Ze hodnota praxe je interpretovatelna
jen tehdy, kdyZz zndme kromé (i) u¢elu ocenéni i (ii) jednozna¢nou ekonomic-
kou a pravni definici objektu ocenéni (tj. 1ékarské praxe) a (iii) definici sub-
jektu, z jehoz hlediska a podle jehoz potfeb je na hodnotu majetku pohliZeno.
Dulezité je, aby si jak ocenovatelé, tak i uzivatelé vysledkt ocenéni byli dobre
védomi téchto podminek vymezujicich platnost, interpretovatelnost a pouzi-
telnost odhadnuté ¢astky. Uvedme nyni standardizované kategorie hodnoty
a zabyvejme se jejich pouzitim.

Trzni hodnota

»Irzni hodnota je odhadnutd Cdstka, za kterou by mél byt majetek sménén
k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym proddvajicim pri
transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndleZitém marketin-
gu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez ndatlaku® (IVS,
2013, odst. 29, s. 18).

Jedna se tedy o odborny odhad hodnoty aktiva, u kterého nejsou znamy
k datu ocenéni pfimo cenové kotace (napf. na burze), ale pro které existuje
funkéni narodni ¢i mezinarodni trh, na némz se tento typ aktiva bézné proda-
va a kde existuje soutézni prostredi. Proto je zapotrebi odbornika se znalostmi
tohoto trhu, aby byl schopen odhadnout trzni hodnotu jako pravdépodobnou
cenu, za kterou by se dané aktivum k datu ocenéni za danych podminek, pro
trh standardnim zpiisobem, zobchodovalo.

Nutnou podminkou pro odhad trzni hodnoty podle IVS je dale prokazani
splnéni predpokladu nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti daného aktiva (highest
and best use). To znamend takového vyuziti, které maximalizuje ekonomicky
potencial aktiva a pfitom je mozné, pravné pripustné a finan¢né realistické,
a to vSe z hlediska typického trzniho ucastnika.

Co to znamena pro ocenéni lékarské praxe? Je trzni hodnota viibec spolehli-
vé urcitelnd? Pro lékai'ské praxe v CR je odhad trzni hodnoty vyrazné znesnad-
nén neexistenci transparentni a pritkazné evidence transakénich cen, za které
byly praxe v nedavné dobé prevadény (oproti napt. SRN, kde takova evidence
existuje). Dal$i omezeni predstavuje skute¢nost, Ze nejsou znamy podminky,
za kterych k prevodu doslo, ¢ili tzv. struktura transakce. Nevime tedy, za co se
konkrétné platilo (soubor véci movitych, zavod fyzické osoby, obchodni podil
v obchodni korporaci), jaké byly platebni podminky, jaka prava, povinnosti
a zaruky obsahovala pfevodni smlouva, ani dalsi informace. Je zfejmé, Ze zpti-
sob provedeni transakce ma na vy$i realizované ceny podstatny vliv. Z toho
vyplyvd, ze i kdybychom védéli, za kolik se praxe dané specializace v urcitém
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obdobi prodévaly, presto by pfimé srovnani hodnotovych ukazateltt mohlo byt
neproveditelné - pfedmétem smény byly sice ,,lékarské praxe®, ale z hlediska
definice objektu ocenéni a zptisobu prodeje se mohlo jednat o nesrovnatelné
situace. Typicky se odhad trzni hodnoty uplatnuje jen v pripadech, kdy je trzni
hodnota ve smyslu IVS odhadnutelna, nej¢astéjsim ticelem ocenéni pii volbé
kategorie trzni hodnoty je odhad pravdépodobné ceny prodeje/nakupu praxe.

Pro tplnost poznamenejme, Ze trZni hodnota je pojmové definovanai v ces-
kém zakoné ¢. 563/1991 Sb., o tletnictvi, v platném znéni, kde § 27, odst. 5 pri-
mo uvadi: ,, Trzni hodnotou se rozumi hodnota, kterd je vyhldsena na evropském
regulovaném trhu nebo na zahranic¢nim trhu obdobném regulovanému trhu.“
Jedna se tedy o trochu odli$nou definici, ale v zasadé vystihujici podstatu této
kategorie hodnoty.

Dalsi ,,kategorii hodnoty®, ¢asto neopravnéné ztotoznovanou s trzni hod-
notou, je tzv. cena obvykld. Tento pojem je definovan v § 2, odst. 1 zakona
¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, v platném znéni, takto: ,,Obvyklou cenou
se pro ucely tohoto zdkona rozumi cena, kterd by byla dosazena p¥i prodejich
stejného, popfipadé obdobného majetku nebo pti poskytovini stejné nebo ob-
dobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Ptitom
se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vyse se nepro-
mitaji vlivy mimotddnych okolnosti trhu, osobnich pomérii proddvajiciho nebo
kupujiciho ani vliv zvldstni obliby. Mimotddnymi okolnostmi trhu se rozuméji
napt. stav tisné proddvajiciho nebo kupujiciho, diisledky ptirodnich ¢i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo
jiné osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi
zvldstni hodnota priklddand majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu
k nim. Obvykld cena vyjadiuje hodnotu véci a urci se porovndnim.“ Zakon o oce-
novani majetku se na naprostou vét$inu ocenéni lékarskych praxi nevztahuje,
kdyz v § 1, odst. 1 stanovi, ze: ,,Zdkon upravuje zpiisoby oceriovini véci, prav
a jinych majetkovych hodnot (ddle jen ,,majetek ) a sluzeb pro ticely stanovené
zvld$tnimi predpisy...“ av odst. 2 ,,Zdkon se nevztahuje na sjedndvdni cen...“

Investicni hodnota

Investi¢ni hodnotu definuji Mezinarodni ocenovaci standardy jako hodnotu
aktiva pro stavajiciho vlastnika nebo budouciho vlastnika pro ucely individu-
alni investice nebo pro ucely provozovani tohoto aktiva (2013, odst. 36, s. 20).
Tato kategorie hodnoty tedy nemusi zohlednovat pravdépodobnou cenu, za
niz by bylo aktivum sménitelné na trhu, protoze odrazi uzitky, které z vlast-
nictvi aktiva ¢erpa stavajici vlastnik. Jedna se tedy o hodnotu subjektivni, od-
hadovanou z hlediska konkrétniho investora (subjektu ocenéni). IVS uvadéji,
ze investi¢ni hodnota se uplatni pfedev$im ve srovnani s trzni hodnotou, kdy
rozdil vede prodavajici a kupujici ke vstupu na trh (tamtéz). Investi¢ni hod-
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nota je tudiz v pripadé lékarské praxe pomérné ¢asto vyuzivanou kategorii
hodnoty, a to pravé z hlediska kupujicich. Pokud mé kupujici jiz konkrétni
predstavu, jak by nabizenou praxi provozoval, jak by koupi financoval a kolik
by mu praxe pti jeho skladbé, frekvenci a cendch vykont vydélavala, mutize si
vypocitat, ¢i nechat vypocitat, jestli je nabidkova cena za tuto praxi prijatelna,
jestli je neumérné vysoka nebo jestli se jedna o vyhodnou koupi.

Redlna hodnota (fair value)

»Redlnd hodnota je odhadovanou cenou za transfer aktiva &i zdvazku mezi

konkrétnimi, znalymi a k transakci motivovanymi stranami, kterd odrdZi zd-

jmy téchto stran® (IVS, 2013, odst. 38, s. 21). Podle definice redlné hodnoty

je mozno dovodit, Ze trzni hodnota tvori podmnozinu hodnot realnych, do

kterych se mohou promitat dalsi, stranami skute¢né ¢i hypotetické transakce

ovlivnitelné faktory, majici dopad na vysi rovnovazné ceny.
Redlna hodnota se uplatiuje nejéastéji pri:

®  odhadu pravdépodobné sménné hodnoty (value in exchange) u aktiv, pro
ktera neexistuje dostatecné likvidni, transparentni, soutézni trh s cenovy-
mi kotacemi a standardnim zptisobem provadéni obchodd, a nejsou tedy
splnény podminky pro odhad hodnoty trzni,

= soudnich sporech, kde je nutno zohlednit specifika daného ptipadu; zejména
u lékafskych praxi bude totiz nutné zohlednit skutecnost, Ze — az na id-
ké vyjimky - praxe provozovana jednim z manzelt bude mit zcela jinou
hodnotu (kategorie investi¢ni ¢i pripadné specialni hodnoty) pro tohoto
provozovatele nez pro druhého z manzeld.

Realna hodnota mtZe tvorit také zaklad pro odhad hodnoty za tcelem
cenového vyjednavani ¢i stanoveni hodnoty rozhodc¢i, na které se shodnou
strany sporu.

Specidlni hodnota (special value)

Tato kategorie hodnoty zohlednuje vyznam specialnich vlastnosti majetku,
které maji hodnotu jen pro uréitého kupujiciho. Tim je kdokoliv, pro koho
vlastnictvi daného aktiva prinasi specidlni vyhody, pro ostatni trzni ucastni-
ky nedosazitelné. Specialni vlastnosti aktiva mohou byt fyzické, geografické,
ekonomické ¢i pravni povahy. IVS specificky vyzaduji, aby specialni hodnota,
byla-li odhadnuta, byla jednoznaéné odlisena od hodnoty trzni (odst. 46, s. 22).
Pouziti této kategorie hodnoty je mozno si u ocenéni lékarské praxe predstavit
predevsim za situace, kdy praxe ma uzavfeny abnormélné vyhodné smlouvy
vazané na osobu stavajictho provozovatele, které nejsou obecné prenositelné
(typicky se jedna o smlouvy ndjemni).
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Synergickd hodnota

Synergicka hodnota vyplyva z kombinace dvou a vice aktiv s tim, Ze ve spojeni
tato aktiva generuji vys$si hodnotu spole¢né, nez kdyby byla tato aktiva oce-
novana zvlast. Pokud jsou tyto vyhody vyplyvajici ze synergie dosazitelné jen
pro specifického kupujiciho, poté se jedna o specialni hodnotu (odst. 47, s. 22).

Kromé kategorie hodnoty je dile mozno vysledek ocenéni oznacit podle
metody, kterd byla pro ocenéni pouzita. V tomto kontextu hovorime o typu
hodnoty. Metodika k ocenlovani majetku zahrnuje tfi pristupy:
= Majetkovy, kdy je hodnota odvozena z vy$e hodnoty jednotlivych slozek

majetku.

Srovnavaci, kdy je hodnota vyvozena ze srovnani cen u obdobného majetku.

Vynosovy, kdy je na hodnotu majetku pohliZeno pfes mnozstvi penéz,

které bude svému vlastnikovi v budoucnu pfindset.

Kazdy z téchto pristuptl k ocenéni zahrnuje mnozstvi metod a tyto me-
tody zahrnuji opét dalsi a dal$i modifikace (v podrobnostech Krabec, 2009;
Matschke, Brosel, 2007). Je tedy mozno si predstavit investi¢ni vynosovou
hodnotu lékarské praxe ¢i redlnou hodnotu lékaiské praxe vychdazejici ze
srovnavaci metody.

V rdmci zaddni ocenéni a interpretovatelnosti ziskanych vysledku je di-
lezité kromé kategorie a typu hodnoty jednoznaéné specifikovat i hladinu
hodnoty, ktera byla pfedmétem odhadu. Jinymi slovy jde o to specifikovat,
zda je praxe ocenéna vcetné urocenych zavazku (typicky bankovnich Gvéra
a urocenych ptijcek), nebo jestli je ocenén vyhradné jen vlastni kapital. Pfi
ocenéni a prodeji praxe se tak déje s vyuzitim dvou urovni ¢i hladin hodnoty:
=  Hodnota brutto (firm value, entity value) tika, jakou hodnotu ma podnik

jako celek (hodnota souboru aktiv krytych prostfedky vlozenymi vlastniky

podniku a prostfedky vyptij¢enymi od véritelt).

= Hodnota netto (equity value) je odvozena od hodnoty brutto tak, ze se
propocita pouze hodnota, kterou podnik vytvari pro své vlastniky (po
uspokojeni naroku vériteli).

Zakon ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zédkonik, v platném znéni, v § 495 obsa-
huje nasledujici vymezeni: ,,Souhrn vieho, co osobé patii, tvo¥i jeji majetek.
Jméni osoby tvoti souhrn jejiho majetku a jejich dluhii.“ Zadavatelé a uzivatelé
ocenovacich posudku si musi byt védomi toho, co bude pfedmétem ocenéni
a co bude predmétem prodeje. Pfiblizme na kratkém hypotetickém a zna¢né
zjednoduseném piikladu.

Aktiva podniku je mozno financovat mnoha zpusoby. Pofizujeme-li nebo
budujeme-li postupné lékarskou praxi, mdme na vybér, jestli vybaveni or-
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dinace poridit z vlastnich prostfedku (Gspor), pujéit si na né v bance nebo si
ho vypuj¢it formou finanéniho ¢i operativniho pronajmu (leasingu). Ackoliv
vét$ina lékarskych praxi nevede ,,ucetnictvi ale ,danovou evidenci®, uvedme
pro nazornost schematicky mozné zptisoby potizeni aktiv:

Aktiva Pasiva
dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek vlastni kapital
obézna aktiva cizi kapital

Pokud financujeme ¢ast aktiv pomoci bankovniho avéru, mizeme pfi ur-
¢itém zjednoduseni fici, ze ¢ast hodnoty je vytvarena kvili dluhu'. Cizi finan-
covéni (cizi kapitdl) ndm umozni zapojit vice aktiv. Cim vice aktiv v ordinaci
mame, tim vys$i penézni prijmy budeme za jinak stejnych podminek oceka-
vat (vice zubnich souprav, vysokovykonny dentalni laser apod.). Jinou véci je
otazka parcialni rentability (ziskovosti) jednotlivych investic. Touto temati-
kou se budeme zabyvat dile. Tyto dodate¢né penézni pfijmy ale neztistanou

v praxi v celé vysi. Cast bude nutno vyplatit poskytovateltim ciziho kapitalu.

Pripadova studie: Hladinu hodnoty je potfeba urcit jednoznacné

MUDr. Podnikavy provozoval praxi ve formé spole¢nosti s ru¢enim omeze-
nym. Vétsina dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiv pod-
niku) byla kryta dlouhodobym bankovnim uvérem?, ktery postupné splacel.
Pred prodejem 100% obchodniho podilu v této spole¢nosti nechal zpracovat
ocenéni na hladiné hodnoty brutto. ,,Jakou hodnotu md moje firma?“ Vyno-
sova hodnota spolec¢nosti na hladiné brutto vysla tfi miliony korun, pficemz
struktura aktiv a pasiv (¢ili zplisobu financovéni majetku) byla nasledujici:

Aktiva Pasiva
dlouhodoby majetek 800 vlastni kapital 500
obézna aktiva 400 dluhy 700

Kolik byste za tuto spole¢nost provozujici zubni praxi zaplatili? Ur¢ité ne
ony tfi miliony korun. Prodali byste naopak takovou spole¢nost za pét set tisic,

1 Leasing je v podstaté analogii dluhu, rozdil spociva jen v rozdilnosti vlastnického prava.
Kupujete-li aktiva ordinace na uvér, patfi vam, nikoliv bance. Leasingové aktivum zastava
ve vlastnictvi leasingové spole¢nosti. Povinnost platit (splatky uvéru ¢i leasingovy prona-
jem) je v obou ptipadech nevyhnutelna.

2 Dlouhodoby znamena v této souvislosti s dobou pouzitelnosti, resp. s dobou splaceni delsi
nez jeden rok.



