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Moznosti uplatnenia metédy EVA pri ohodnocovani
pohladavok

Anna HARUMOVA*

Medzi zdkladné ilohy znaleckej Cinnosti patri ohodnocovanie majetku. Déle-
Zitou sucastou obezného majetku podniku sit pohladavky, pretoZe viazu znacnii
cast' prevadzkového kapitdlu. Prvoradou 1ilohou kazdého veritela je starostlivost
o riadne splatenie jeho pohladdvok. Bonita pohladdvok je vidy spojenc
s financnym postavenim dlznika. Nezaplatenie pohladdavky v riadnom termine
maoze hodnotu tejto pohladavky bud’ zvySovat, alebo zniZovat.

ZvySovanie hodnoty pohladdvky nezaplatenej v riadnom termine splamosti
vznika na zdklade prisluSenstva pohladdavky (vyplyvajiceho zo zmluvy alebo
z prislu§nych pravnych predpisov). Podmienkou vSak je istota zaplatenia pohla-
davky.

ZniZovanie hodnoty pohladcavky je CastejSim pripadom. Vznika predovsetkym
z rizika jej nezaplatenia, zo zniZovania redinej hodnoty nezaplatenej pohladdvky
na zdklade infldcie, zo zniZovania hodnoty pohladavky na zdklade jej siicasnej
hodnoty a podobne.

Uvod

Stanovenie hodnoty majetku (vratane pohl'addavok) je dolezity ekonomicky
akt, ktory ziskava stale viac na svojej dolezitosti a miere uplatnenia. Ocenenie
ma vychadzat® z principu najlepSieho a najvysSicho vyuZitia (Highest and Best
Use), ktoré je definované ako najpravdepodobnejSie vyuZzitie majetku, ktoré je
fyzicky mozné, ndlezite ospravedlnitelné, pravne pripustné, finanéne prijatel'né
a ktoré sa prejavuje v najvysSej hodnote oceiiovaného majetku (Medzinarodné
ocenovacie Standardy IVS 1-4, C/P 1-8,10, APG 1-3) [8, s. 12].

Stanovenie hodnoty pohl'adavok (bonita) je agregované vyjadrenie pozitiv-
nych a negativnych skutocnosti, ktoré mézu pdosobit’ na trhovi cenu pohl'adavky.
Pri oceniovani pohl'adavok mozno vyuzit' nasledovné metddy [8]: metdda nomi-
ndalnej hodnoty pohladdvky vrdtane prisluSenstva. ndkladovd meioda s hod-
notenim rizika. ratingovd metdda, bonitacnd metdda. likvidacnd metoda. kombi-
nacia metod.
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Ocenovanie metédou EVA
I

V poslednom obdobi sa na hodnotenie vykonnosti podniku zacina Siroko
vyuzivat ukazovatel’ ekonomickej pridanej hodnoty podniku — ukazovatel EVA
(Economic Value Added), ktorej autorom je americka konzulitaéna spoloénost
Stern Stewart & Company. Ocenenie podniku dlznika pomocou ukazovatela
EVA je velmi vhodnym prostriedkom na zistenie bonity pohl'adavky. Problé-
mom pri tomto druhu ocenenia méze byt ziskanie potrebnych vstupnych udajov.

Ukazovatel’' EVA reprezentuje zakladné kritérium, ktoré poskytuje hodnotné
informacie pre mnohé¢ oblasti podnikoveho riadenia, a nastroj ocefiovania podni-
ku. Sthrnne EVA kvantifikuje hodnotu ,pridand™ do podniku prevadzkovou
¢innost'ou (operativnou ¢innost'ou) v priebehu sledovaného obdobia. Ukazovatel
EVA sa chape ako ¢isty vynos z prevadzkovej Cinnosti znizeny o naklady kapita-
lu. Zakladny vzorec na vypocet EVA je tento |10, s. 13]:

EVA =NOPAT - Capital * WACC

kde

NOPAT .- zisk z operativnej (prevadzkovej) ¢innosti podniku po zdaneni,

Capital - kapital viazany v aktivach podniku sluZiaci na operativnu ¢innost’.

WACC - priemerné vaZzené niklady kapitalu.

Finan¢ny ukazovatel EVA charakterizuje produkéni schopnost’ firmy znize-
nu o cenu kapitalu vlozeného akcionarmi a veritel'mi podniku. Produkéna schop-
nost’ podniku je stvarilovand absoliitnym ukazovatel'om hospoddrsky visledok
dosiahnuty z prevdadzkovej cinnosti (NOPAT — Net Operating Profit After Taxes)
a cena za pouzivany investovany kapital predstavuje sucin vaZenej priemerne]
miery nakladov na kapital (WACC — Weighted Average Cost of Capital) (v %)
a celkového kapitalu viazaného v podniku na zabezpecenie prevadzky podniku.
Ak vysledok je kladna hodnota, znamena to, ze bola vytvorena nova hodnota. Pri
zapornej hodnote ukazovatel'a dochadza k ubytku hodnoty.

Efektivnost” investicii, vyvolanu hlavne zdujmom vlastnikov, mozno vyjadrit’
kvantifikaciou ukazovatela so zretelom na poZiadavky akcionarov. Cielom
vlastnikov podniku je efektivne zhodnotit’ svoj majetok, t. j. dosiahnut’ taku vy-
nosnost’ vlozeného kapitalu, ktora by v maximalnej miere presiahla vynosnost
alternativnej, rovnako rizikovej, investicie. Uzku suvislost medzi vynosnostou
vlastného kapitalu (ROE — Rerurn on Eguity) a ukazovatel'om ekonomickej pri-
danej hodnoty (EVA) dokumentuje druhy sposob vyjadrenia ukazovatela EVA.
Podmienkou jeho pozitivneho vyvoja je kladny rozdiel medzi vynosnostou
vlastného kapitalu a jeho nakladovostou (resp. vynosnost'ou alternativnej inves-
ticie). DodrZanie stanovenej poziadavky prispieva k zhodnoteniu kapitalu vlioZe-
ného akcionarmi podniku. Uvedeny vzt'ah mozno vyjadrit’ vzorcom:



EVA = Eguity * (ROE — Nyx)

kde
Eguity — vlastny kapital podniku,
ROE - rentabilita vlastného kapitalu,
Nyk  — ndklady na vlastny kapital (naklady prileZitosti akciondrov — miera trhovej
kapitalizécie).

Z hladiska akcionara je podnik uspes$ny, ak rentabilita vlastného kapitalu je
viiésia, alebo aspori rovna nakladom na vlastny kapital.
ROE > Nk
Naroky veritel'ov a akcionarov potom mézeme suhrne vyjadrit’ priemernymi
vazenymi nakladmi kapitalu (WACC) nasledovne:

NOPAT
=>WACC

Operativne aktiva

Oblasti vyuZitia ukazovatela EVA su viaceré. Svoje uplatnenie nachadza pri
hodnoteni vykonnosti podniku (v medzipodnikovej komparacii), pri ocefiovani
podniku, pri analyze efektivnosti investiénych projektov, ako aj pri stimulovani
podnikovych pracovnikov. Vyznam ukazovatela EVA pri hodnoteni tc¢innosti
zamyslanych vkladov ocefiuju aj potencialni akcionari podniku, ktori maju zau-
jem investovat’ svoj vol'ny kapital do vybraného podniku.

Ukazovatel' EVA je vyznamnym atribatom vyvoja trhovej hodnoty podniku.
Vo svojej podstate umoziluje sprostredkovat’ vzt'ah medzi zakladnymi faktormi
tvorby hodnoty podniku: hospodarskou silou podniku a mierou uspokojenia po-
ziadaviek kapitalovych investorov podniku. Podmienkou pozitivneho vyvoja
trhovej hodnoty podniku je kladna hodnota ukazovatel'a EVA, ktora odzrkadl'uje
prebvtok vysledku prevadzkovej ¢innosti podniku po zdaneni nad narokmi po-
skytovatel'ov podnikového kapitalu. Len vtedy je podnik schopny uhradit” z pro-
striedkov vyprodukovanych hospodarskou ¢innostou cenu vyuZzivaného kapitalu
a zvysit trhova hodnotu podniku.

Pre vypocet trhovej hodnoty vlastného kapitalu mozno pouzit’ vzorec:

MV Eguity = MV OA + MV NA - MV Z

kde
MYV Eguity — trhova hodnota vlastného kapitdlu (Market alue Eguity),
MV OA - trhova hodnota operativiych aktiv.
MV NA - trhovd hodnota neoperativnych aktiv.
MV Z — trhova hodnota zavizkov.
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Vypodet trhovej hodnoty operativnych aktiv sa dosiahne zratanim operativ-
nyvch aktiv a trhovej pridanej hodnoty, podla vzorca:

MV OA =NOA + MVA

kde
NOA - cisté operativne aktiva (Net Operating Assets).
MVA - trhova pridana hodnota (Market 'alue Added).

Predpokladom uspe$ného vyvoja podniku je efektivna investicna aktivita
podniku. Modernizacia, obnova alebo rozsirovanie podnikového majetku vyraz-
ne determinuju postavenie podniku v odvetvi jel.o pésobenia. Zakladnym zame-
rom kazdej investicnej aktivity je prispiet’ k priaznivému vyvoju podniku; k rastu
jeho efektivnosti.

Efektivnou investiciou sa zabezpec€uje rast hodnoty podniku, ktorej vplyv sa
odzrkadli v pozitivnom vyvoji ukazovatela EVA. Preto hodnotenie efektivnosti
investicie na zaklade ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) ako efektu z inves-
ticie smeruje k dosahovaniu hlavného ciel'a podnikatel'skej ¢innosti — k maxima-
lizécii trhovej hodnoty podniku.

Proces oceilovania podniku predstavuje jednu z najdolezitejsich aktivit pri
privatizacii, predaji podniku, pri jeho likvidacii alebo pri fizovani podnikov.
Stanovenie hodnoty podniku je vel'mi obtazné. Minimalne znamend vymedzit
sucasnu vnutornu hodnotu podniku a perspektivnost” odvetvia, v ktorom podnik
posobi.

Zakladné vzorce na ocefiovanie metédou EVA vychadzaju z troch zaklad-
nych metdd [10, s. 54]:

e metoda Entity (t. j. metoda brutto),

e metoda Eguity (t. j. metoda netto),

e metoda APV (upravena sucasna hodnota — Adjusted Present Value).

1. Ocenenie podniku metédou EVA Entity mozno vypocitat’ podl'a vzorca:
MYV Entity = NOA + MVA-D

kde
MVA = EVA/WACC
EVA (= NOPAT ;- WACC * NOA ,
NOPAT = (HV z beZnej ¢innosti + nakladové uroky)*(1 — dart)
D — uroceny cudzi kapital.

2. Ocenenie podniku metédou EVA Eguity mozno vypocitat’ podla vzorcov:

MYV Eguity = E + MVA
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kde
E = NOA - D (uroceny cudzi kapital)
MVA =EVA/IT,

EVA=EAT-r1. *E
EAT = (HV z beznej ¢innosti )*(1 — dail).

3. Ocenenie podniku metédou EVA APV mozno vypocitat podl'a vzorcov:
MV APV =NOA + MVA + SHps — D (tro€eny cudzi kapital)

kde
MVA =EVA/1 . )
EVA = NOPAT - 1., * NOA
SHps= D * dafiova sadzba
EVA=EAT-1.*E
EAT = (HV z beznej ¢innosti )*(1 — dari)
E = NOA - D (uroceny cudzi kapital).

Pri vypocte hodn@ty vlastného kapitalu na zaklade uvedenych vzorcov sa vy-
chadza z nasledujucich udajov [10, s. 56]:

o Cisté operativne aktiva:

— vlastny kapital,

- cudzi kapital uroceny;

e d’alSie udaje:

- ro¢uny prevadzkovy hospodarsky vysledok,

— nakladové uroky,

— hospodarsky vysledok z beznej ¢innosti pred zdanenim,

— sadzba dane z prijmov (v %),

- naklady cudzieho kapitalu (v %),

- naklady vlastného kapitalu pri nulovom zadlzeni (v %),

— podiel cudzieho uroceného kapitalu na celkovom kapitali v trhovej hodnote.

Pri vyladeni kapitalovej Struktury mozno dosiahnut” pouzitim vSetkych troch
variantov metddy EVA rovnaké ocenenic podniku. Zjednotenie kapitalovej
Struktary mozno dosiahnut’ pouzitim tabul'kového programu. Konkrétne priklady
vypoctu hodnoty podniku podla uvedenych vzorcov st uvedené v odbornej lite-
ratare [10, s. 36].

Pouzitie ukazovatel'a EVA pri ocefiovani podniku ma svoje opodstatnenie aj
pri kvantifikacii vnutornej hodnoty podniku, aj ako metdda na zistenie bonity
pohladavky. Jeho praktické pouZitie pri ocefiovani pohl'adavok je uvedené v na-
sledujucom priklade.
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Priklad

Spolo¢nost’ ABC. a. s.. ma voci akciovej spolo¢nosti AAA, a. s., pohl'adavku vo
vyske 40 mil. Sk. Podla zistenia celkové dlhy spolo¢nosti z predstavuju vysku 200 mil.
Sk (percentualne predstavuje nasa pohl'addvka 20 % celkovych dlhov spolo¢nosti AAA.,
a. s.). Na zistenie bonity pohl'adavky mozno vyuzit' ukazovatel EVA. Predpokladom je
dostatok potrebnych ekonomickych informacii o spolo¢nosti dlznika.

Z podnikového informaéného systému dlznika mame k dispozicii udaje o pldnova-
nom kapitdli viazanom v prevddzkovej ¢innosti podniku (X), priemernt cenu kapitalu
viazaného v podniku (7 — vazZena priemernd miera nakladov na kapitdl) v jednotlivych
rokoch. ako ju predpokladaji podnikovi analytici, a naklady na investovany kapital (V;).

V beznom roku (r. 2001) podnik viaze v prevddzkovej ¢innosti kapital v hodnote
140 mil. Sk.

Podnik mé vypracovany ro¢ny pldn, v ktorom predpokladd. Ze dosialine hospodarsky
vysledok z prevadzkovej ¢innosti (HVP) v hodnotdch uvedenych v tabulke 1.

Tabulka 1

Rok K (v tis. Sk) n (v %) Nj(v tis. Sk). HVP (v is. Sk)
2002 ‘ 160 000 11 17 600 40 000
2003 180 000 12 21600 45 000
2004 200 000 12 26 000 55000
2005 220 000 14 30 800 65 000

Vazenu prierternt mieru kapitdlovych nakladov mézeme kvantifikovat” ako
vazeny aritmeticky priemer ndkladov jednotlivych druhov kapitalu (vlastného
a cudzieho), kde vahou je podiel prislu§ného druhu kapitalu (vlastného, alebo
cudzieho) na celkovom pouzivanom kapitali v podniku.

Vzorec:
. VK CUK
n=|Hy ¥ ————thy * (1 — dar. sadzba) e r——
CUK +VK CUK +VK
kde
n - vazena priemernd miera kapitdlovych ndkladov (v %).

my — naklady na vlastny kapital v % (oCakdvand vynosnost” VK),
neyx — naklady na cudzi kapitdl v % (trokova miera).

CuK - ziro¢ené cudzie finan¢né zdroje podniku,

FK - vlastny kapital podniku.

Na zaklade uvedenych informacii mézeme prejst’ k vypoctu vnutornej hodno-
ty podniku. Budeme aplikovat’ trojfazovit metddu. Jej podstata spociva vo vycis-
leni planovanych hodnét ukazovatela EVA diskontovanych vazenou priemernou
mierou nakladov na kapital v troch ¢asovych intervaloch. Hodnota podniku sa
potom vyjadri na zaklade nasledujiiceho vzorca:
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VT{_K 4 il: EVA, +i EVAm +L*Lmi_’_\‘
P AGn)  mE4n,)" ny (1+n3)”/_i

kde
I’'H - vnitornd hodnota podniku,
Ky — kapital viazany v podniku vo vychodiskovom obdobi (r. 2000).
m - pocet rokov trvania v prvom ¢asovom intervale,
n — pocet rokov trvania v druhiom ¢asovom intervale,
EVA; - planovana hodnota ukazovatela EVA v prvom ¢asovom intervale,
EVA,, - planovana hodnota ukazovatela EVA v druhom ¢asovom intervale,
Eld, - fixna hodnota ukazovatel'a EVA, ktora planuje podnik dosahovat’ od roku

2005.
n; - vazena priemerna miera nakladov na kapitdl v prvom ¢asovom intervale,
n> — vazend priemerna miera nakladov na kapital v druhom ¢asovom intervale,
n3 — vazend priemernd miera nakladov na kapital v tret'om ¢asovom intervale.

Vypocet jednotlivych planovanych hodnét ukazovatela EVA znazorfiuje
tabul’ka 2 (udaje su v tis. Sk).

Tabulka 2

Ukazovatel’ 2002 2003 2004 2005

Planovany HVP 40 000 45000 55000 65 000
HVP po zdaneni * 24000 27000 33 000 39 000
Kapitil viazany v podniku 160 000 180 000 200 000 220 000
Naklady na investovany kapital 17 600 21 600 26 000 30 800
Hodnota ukazovatel'a EVA 6400 5 400 7000 8200

* Pri kvantifikdcii planovaného percenta zdanenia podniku AAA. a. s.. vychddzame z priemernej hodnoty
redlnych danovyeh zatazeni (40 %), ktoré podnik dosahoval v priebehu poslednych piatich rokov (nepredpo-
kladame legislativne zmeny v problematike zdanovania prijmov pravnickych osob).

Po kvantifikacii ekonomickej pridanej hodnoty (EVA) mézeme stanovit” vnu-
torni hodnotu (VH) podniku AAA, a. s., takto:
6.400 5.400 7.000 1 ., 8.200
+ —+ = % :
14011 (1+012)° (1+012)° 014 (1+0.14)

VH =140.000+5.766 +4.305+ 4.983+ 39.535
VH =194.589.000 Sk

VH =140.000 +

Podiel hodnoty podniku na pohladdviu = 38 917 800 Sk (194 589 000 x 20 %)

Pri posudeni bonity pohl'adavky spolo¢nosti ABC, a. s., budeme brat’ do uvahy
podiel hodnoty podniku pripadajuci na pohl'adavku. Samozrejme, Ze do uvahy je
potrebné brat” d’alsie vplyvy pdsobiace na bonitu pohl'adavky (existencia inych
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preferovanych pohl'adavok, zalozné pravo spojené s predmetnou pohl'adavkou
a pod.). Pri nepGsobeni tychto ostatnych vplyvov by koeficient vymozitelnosti
poliladavky na zaklade predchadzajiiceho vypoctu bol vo vyske 0,97 (38 917
800/40 000 000).
Vseobecna hodnota pohl'adavky sa stanovi v zmysle platnych legislativnych
noriem [14] takto:
VSHyo = VHeo . ky

kde
VSHpo — véeobecna hodnota pohladavky,
VHpn - vychodiskova hodnota pohladavky,

ky — koeficient vymozitel'nosti pohl'adavky.
Vipocet: VSHpo = 40 000 000 . 0.97 = 38 800 000 Sk

Koeficient vymozitel'nosti pohl'adavky je koeficient, pri vypocte ktorého sa
zohl'adni platobna disciplina dlZnika, jeho obchodnd aktivita, datum splatnosti,
objem pohl'adavky a zabezpecenie plnenia.

Stanovenie hodnoty pohladavok podla platnej legislativy
v Slovenskej republike

Vseobecna hodnota pohl'adavok sa stanovi po vykonani inventarizacie ku diiu
spracovania znaleckého posudku. VSeobecna hodnota pohl'adavky sa stanovi ako
sucin vychodiskovej hodnoty pohl'adavky a koeficienta vymozitel'nosti pohla-
davky. Vychodiskovou hodnotou sa rozumie jej hodnota uctovna.

Uétovna hodnota pohl'adavky v slovenskych korunach znejiica na cudziu me-
nu sa stanovi prepoctom uctovnej hodnoty pohl'adavky v cudzej mene kurzom
Narodnej banky Slovenska platnym ku dilu ohodnotenia. VSeobecnd hodnota
pohl'adavky sa stanovi podl'a uvedeného vzorca (V SHpo = VHyo . kv).

Klasifikacia pohl'adavok na tcely ich ohodnocovania vychadza z troch hl'adisk:
1. Klasifikdcia pohlPaddvok podla doby splatnosti:
Hodnotené pohl'adavky sa na tcely stanovenia vSeobecnej hodnoty €lenia na:
a) dlhodob¢ pohl'adavky,
b) kratkodobé pohl'adavky.
2. Klasifikdcia pohPaddvok podPa vykazovania v stvahe:
Dlhodobé a kratkodobé¢ pohl'adavky sa podl'a vykazovania v stivahe delia na:
a) dlhodobé pohl'adavky z obchodného styku,
b) dlhodobé pohl'adavky voci spolocnikom a zdruzeniu,
c) dlhodobé pohl'adavky v podnikoch s rozhodujucim vplyvom,
d) dihodobé pohl'adavky v podnikoch s podstatnym vplyvom,



¢) in¢ dlhodobé pohl'adavky,
f) kratkodobé pohl'adavky z obchodného styku,
g) kratkodob¢ pohl'adavky voci spoloénikom a zdruzeniu,
h) kratkodobé pohl'adavky zo socialneho zabezpecenia.
1) kratkodobé pohl'adavky voci Statu,
) kratkodobé pohl'adavky v podnikoch s rozhodujicim vplyvom,
k) kratkodob¢ pohl'adavky v podnikoch s podstatnym vplyvom,
1) in¢ kratkodobé pohl'adavky.
3. Klasifikdcia pohPaddvok podl'a vymoZitel’'nosti
Pohl'adavky sa po znaleckom preskimani vymozitel'nosti zadelia do skupin:
a) pohladdavky neklasifikované
ky=1,0
Na ucely tejto vyhlasky st pohl'adavkami neklasifikovanymi polhl'adavky do
lehoty splatnosti, kde dlznik je platobne schopny, a suc¢asne pohl'adavku nie je
mozné zaradit’ do skupiny zapisanej pod pismenom f), g) a h).
b) pohladavky klasifikované triedy 1
ky =0,60- 1,0
Na ucely tejto vyhlasky su pohl'adavkami klasifikovanymi triedy I pohl'adav-
ky po lehote splatnosti, kde dlznik je platobne schopny, docasne platobne ne-
schopny, alebo pohl'adavky do lehoty splatnosti, kde dlznik je platobne schopny,
docasne platobne neschopny, alebo platobne neschopny, a sucasne pohl'adavku
nie je mozné zaradit’ do skupiny zapisanej pod pismenom f), g) a h).
c) pohladdvky klasifikované triedy 11
ky =0,20 - 0,60
Na ucely tejto vyhlasky su pohl'adavkami klasifikovanymi triedy II pohla-
davky po lehote splatnosti, kde dlznik je dlhodobo platobne neschopny.
d) pohladavky klasifikované triedy 111
ky=0,00- 0,20
Na ucely tejto vyhlasky su pohl'addvkami klasifikovanymi triedy III pochyb-
né a spomé pohladavky po lehote splatnosti a pohl'adavky po lehote splatnosti,
kde dlznik je platobne neschopny.
e) pohladavky premlcané
ky=0,00
f) pohladdvky voci subjektom v likviddcii
kv =0,00- 1,00
8) pohladdvky voci subjekiom v konkurze
ky =0,00- 1,00
h) pohladdvky sidne vymahané (aktivne sidne spory a exekicie)
ky=0,00- 1,00
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Pri stanoveni vSeobecnej hodnoty pohladavok ich ¢lenenie priamo suvisi
s ich charakterom.

Postup pri ohodnocovani pohl'adavok, ako sucasti majetku spolo¢nosti, vy-
chadza z podrobnej analyzy ich vzniku a oCakavanej Zivotnosti. Vznikom pohla-
davky poskytuje dodavatel’ odberatel'ovi obchodny uver s dohodnutou dobou
splatnosti. Na zaklade dizky iverovacieho obdobia majii pohl'adavky bud’ dlho-
doby, alebo kratkodoby charakter.

Na stanovenie hodnoty pohl'adavok maju vplyv rozlicné faktory, medzi ktoré
patri najmi: miera inflacie a jej predpokladany vyvoj, urokova miera pri vkla-
doch, trokova miera .z uverov, diskontna sadzba Narodnej banky Slovenska,
ckonomicky vyvoj odvetvia, moznosti obchodovania s pohl'adavkami a pod.

Postup ohodnocovania pohl'adavok mozno zhmut' do nasledovnych krokov:

L. Rozdelenie pohladdvok na tuzemské a zahranicné. Toto rozdelenie je dole-
zité z dévodu prepoctu pohladavok v cudzej mene ku ditu ohodnotenia na slo-
venskit menu. Podla zdkona o uctovnictve sa majetok a zaviazky vyjadrené
v cudzej mene prepocitavaji na slovenskit menu kurzom uréenym v kurzovom
listku NBS, platnym ku ditu uskuto¢nenia uétovného pripadu, a v uctovne_| za-
vierke ku diiu j jej zostavenia.

Driom 1. 1. 2002 prakticky zanikaju narodné meny v 12 krajindch Europske;j

“Unie a pouziva sa spolo¢na mena euro. Ocenenie majetku a zavizkov vyjadrené
v zanikajicich narodnych menach &lenskych statov EU sa preto prepoéitalo na
euro. Pre pohl'adavky evidované v euro platia rovnaké pravidla prepoctu ako pre
ostatné pohl'adavky vedené v inej cudzej mene.

2. Rozdelenie pohladdvok na krdtkodobé a dlhodobé. Pohl'adavky splatné do
jedného roka (kratkodobé pohl'adavky) sa v ictovnictve eviduji v samostatne]
analytike. Pri pohl'adavkach je ddlezité hl'adisko ich spefiaZitel'nosti a ¢as po-
trebny na ich premenu na peniaze. Dlhodoba pohl'adavka je splatnd v casovom
horizonte nad jeden rok, a preto jej bonita sa musi posudit’ na zaklade zabezpe-
Covacich nastrojov (zalozného prava), splatkovych kalendarov a pod. Hodnota
dlhodobej pohladavky musi byt diskontovana urokovou sadzbou zuverov
s rovnakou dobou splatnosti.

3. Rozdelenie pohladdvok do lehoty splatnosti a po lehote splatnosfi. Uvede-
né kritérium rozdelenia je vel'mi dolezité pre znalca z dévodu jeho osobitného
pristupu k ohodnocovaniu pohl'adavok po lehote splatnosti. Tieto pohl'adavky st
spojené s rizikom ich inkasa. V pripade pohl'adavky po lehote splatnosti je dole-
zitym aspektom uznanie zavizku od dlznika.

4. Rozdelenie pohladavok podla ich zabezpecenia. Bonitu pohladavok ov-
plyviiuju zabezpedovacie nastroje. Pri stanoveni hodnoty zabezpecenych pohla-
davok, treba brat’ do uivahy aj ocenenie zabezpecovacieho nastroja (zlozky).
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5. Rozdelenie pohladdvok s prislusenstvom a bez prisluSenstva. Pohl'adavky
zmluvne dohodnuté oby¢ajne obsahuju aj prislusenstvo (irok z omeskania), kto-
ré vyplyva zo zmluvy alebo z prislusnych pravnych predpisov.

6. Rozdelenie pohladdvok na iirocené a netirocené. Potrebné je aj vyClenenie
pohl'adavok. ktoré maju charakter obchodovatelnych cennych papierov (zmen-
ky). Ich ohodnotenie sa zabezpe€i rovnakym postupom ako pri kratkodobych
cennych papieroch, ako suéast’ finanéného majetku alebo finanénych investicii.

7. Klasifikacia pohladavok podla vymozitelnosti (v zmysle vyhlasky o ocero-
vani majetku) je uvedena v prilohe ¢. 9 vyhlasky.

8. Pridelenie prislusného koeficientu vymozitelnosti kazdej evidovanej pohla-
davke. Koeficient vymozitel'nosti pohl'adavky, pri vypocte ktorého sa zohl'adni
platobna schopnost’ dlznika, datum platnosti, objem pohl'adavky a zabezpecenie
plnenia, je hlavnym nastrojom ohodnotenia pohl'adavok.

Stanovenie koeficienta vymoiitel’hosti pohladavok

Pri ohodnocovani pohl'adavok je potrebné zdoraznit’ selektivny pristup. Kaz-
dy obchodny pripad predstavuje $pecificku operaciu, na zaklade ktorej vznika
pohl'adavka. Nezanedbatelni ulohu pri ohodnocovani pohladdvok zohravaju
ekonomické informacie o dlznikovi, ktorych pristupnost’ je niekedy znacne ob-
medzena, ale pri ohodnocovani nevyhnutna.

Délezitym aspektom pri posudzovani pohladavky je casové hladisko. Pred-
stavuje v podstate skutoCnost, Ze pohl'adavky sa v uctovnictve eviduju v nomi-
nalnej hodnote. Vicsina pohl'adavok ma obchodno-uverovy charakter, pricom
kazdy odberatel' hradi pohl'adavky s istym asovym odstupom. Cim neskér je
pohl'adavka uhradena po lehote splatnosti, tym viac sa znizZuje jej realna hodnota.
Zavislost’ casového hl'adiska pri hodnoteni bonity pohl'adavok znazoriuje graf 1.

Graf 1

Casové kritérium pri hodnoteni bonity pohl'adavok

Bonita pohladavky

1 2 3 4 5 6

Casové kritérium
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Casovym kritériom pri hodnoteni pohl'adavok méze byt rok, mesiac a pod.
NajbonitnejSie pohl'adavky podl'a Casoveho kritéria su vZdy najskor splatné.

V¥eobecna hodnota pohladavok sa stanovi podl'a uvedenej vyhlasky ku dilu
spracovania znaleckého posudku. Hodnota pohladavky sa stanovi ako sucin
vychodiskovej hodnoty pohl'adavky a koeficienta vymozitelnosti pohl'adavky.
Vychodiskovou hodnotou sa rozumie jej hodnota uctovna. VSeobecna hodnota
pohl'adavky je vysledna objektivizovana hodnota pohl'adavky, ktora je znalec-
kym odhadom ceny tejto pohl'adavky ku diiu ohodnotenia v beznom obchodnom
styku v danom mieste a Case.

Zaver

Pohl'adavky viazu znacnu Cast’ prevadzkového kapitalu, a preto je prvoradou
ulohou kazdého veritel’a starostlivost’ o riadne splatenie jeho pohl'adavok. Bonita
pohl'adavok je vzdy spojena s finanénym postavenim dlznika, preto pri hodnote-
ni pohl’adévok je vel'mi dolezitd finanénd analyza dlZnika. Nezaplatenie pohla-
davky v riadnom termine moze jej hodnotu zvySovat” alebo znizovat’.

Stanovenie hodnoty pohl'addvok (bonita) je agregované vyjadrenie pozitivinych
a negativnych skuto¢nosti, ktoré mézu posobit’ na trhovii cenu pohl'adavky. Pri oce-
liovani pohl'addvok mozno vyuzit' viaceré metoédy: metéda nominalnej hodnoty
pohl'adavky vratane prisluSenstva, nakladova metdda s hodnotenim rizika, ratingova
metoda, bonitacna metdda, likvidaéna metoda alebo kombinacia uvedenych metod.

Na hodnotenie vykonnosti podniku sa zaéina ¢oraz viac vyvuzivat' ukazovatel
ekonomickej pridanej hodnoty podniku — EVA. Ocenenie podniku dlznika po-
mocou tohto ukazovatel'a je vhodnym prostriedkom na zistenie bonity pohla-
davky. Problémom pri tomto druhu ocenenia mdze byt ziskanie potrebnych
vstupnych udajov. Ukazovatel’ EVA reprezentuje zakladné kritérium, ktoré pos-
kytuje hodnotné informacie pre mnohé oblasti podnikového riadenia a sluzi ako
nastroj oceilovania podniku. Suhrmne EVA kvantifikuje hodnotu ,pridani™ do
podniku prevadzkovou ¢innostou (operativnou ¢innostiou) v priebehu sledova-
ného obdobia. Ukazovatel EVA sa chape ako ¢isty vynos z prevadzkovej ¢in-
nosti znizeny o naklady kapitalu.

Pri postideni bonity pohl'adavky metodou EVA sa berie do uvahy podiel hod-
noty podniku pripadajici na ohodnocovanu pohl'adavku. Pravda, do tvahy treba
brat’ d’alSie vplyvy posobiace na bonitu pohl'adavky (iné preferované pohl'adav-
kv, zalozné pravo spojené s danou pohl'adavkou a pod.).

Pri ohodnocovani pohl'adavok je potrebné zddraznit™ selektivny pristup. Kaz-
dy obchodny pripad predstavuje $pecificku operaciu, na zaklade ktorej vznika
pohl'adavka. Nezanedbatelni ulohu pri ohodnocovani pohl'adavok zohravaji
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ekonomické informacie o dlznikovi, ktorych pristupnost’ je niekedy znacne ob-
medzena. ale pri ohodnocovani nevyhnutna.

Délezitym aspektom pri posudzovani pohl'adavky je Gasové hl'adisko. Casové
hl'adisko pohl'adavok predstavuje v podstate skutocnost’. ze pohl'adavky su v uc-
tovnictve evidované v nominalnej hodnote. Véac¢sina pohl'adavok ma obchodno-
uverovy charakter. pricom kazdy odberatel’ hradi pohl'adavky s urcitym ¢asovym
odstupom. Cim neskér je pohl'adavka uhradena po lehote splatnosti, tym viac sa
znizuje jej realna hodnota.

Vseobecna hodnota pohl'adavok sa stanovi podl'a platnej legislativy ako sucin
vychodiskovej hodnoty pohl'adavky a koeficienta vymozitelnosti pohladavky.
Vychodiskovou hodnotou sa rozumie j¢j hodnota ictovna. Koeficient (a tym aj
hodnotu pohl'adavky) mozno stanovit’ aj pomocou ukazovatel'a EVA.
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THE POSSIBILITY OF THE IMPLEMENTATION EVA METHOD DUE
TO EVALUATION OF CLAIMS

Anna HARUMOVA

The main duty of each creditor is to pay his/her claims on time, because of large
amount of company’s money that those claims carry. The value of claims is always con-
nected with the state of the creditor. That is why there is an importance of creditor’s



financial analysis first when we want to analyze claims. If a claim is not paid on time it
can either decrease or increase its value.

There are included all positive or negative events in a stated value of claim that can
influence its market price. To give a claim its value we can use several methods: method
of nominal value of la claim including all accessories, cost method with risk evaluation,
rating method. value method, liquidity method, a combination of those methods.

To make evaluation of company performance we can use a widespread-used indicator
EVA (Economic Value Added). Evaluation of creditor’s company by EVA indicator is
a proper way how to find out value of claims. On the other hand. to acquire all necessary
data that are needed can be a problem in this kind of evaluation. Indicator EVA repre-
sents the basic criteria, which supply us with valuable information about levels of com-
pany’s management and serves us as a tool for evaluation of the company. To suminarize
the effect of EVA we can conclude that EVA quantifies the value that is ,,added* into the
company by company’s operating activities in a given time period. EVA indicator need
to be understood as a net yield from operating activities of the company decreased by the
costs of the capital input.

In the case of qualification of the claim value by EVA method we need to consider
a share of cdmpany value that counts into the claim. Moreover, there are many other
influences that need to be consider as an existence of other preferred claims, a deposit
right connected with the particular claim ..., etc.

Therc is a need to stress out a selective approach when evaluating claims. Each busi-
ness case represents a specific operation from which a claim is developed. An important
role also plays economic information about creditor which is necessary for claim evalua-
tion. A problem is in accessibility of that information which is sometimes very low.

Very important aspect when evaluating claim is a time viewpoint. The time view-
point represents the reality that claims are recorded in accounting it their nominal value.
The majority of claims have character of trade-loan claims and each subscriber pays
his/her claim after some time period. The later the claim is paid after its payment period.
the lower is its value.

General value of a claim is set up according the valid legislative as a product of an
initial value of the claim and a coefficient of ability to enforce the claim. It needs to be
understood that initial value means accounting value. Coefficient, as well as the value of
the claim, can be stated thanks to EVA indicator.



