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1. Uvod

Cilem bakalafské prace je zjistit na piikladu Jihoceského kraje, jakym zplisobem se
teplarenské soustavy vybudované pred rokem 1989 vypotadaly s vyznamnou zménou
odbératelské zdkladny, se zvySujicim se tlakem na ekologizaci vyroby a s celkovym
poklesem vyroby elektrické a tepelné energie pod hranici, na kterou byly projektovany.
Déle bude prace zaméfena na tyto provozy v ramci JihoCeského kraje a zjisténi, zda jsou

v soucasnosti konkurenceschopné a jaky bude jejich pravdépodobny vyvoj v budoucnu.

Vybrané teplarenské spolecnosti budou zkoumdny pomoci technicko-hospodaiské a
finan¢ni analyzy. Zékladnim ptfedpokladem této prace je, Zze hlavnimi faktory, které
ovliviiuji dlouhodobou udrzitelnost malych a stfedné¢ velkych teplarenskych soustav je
schopnost stabiln¢ dosahovat kladného provozniho vysledku hospodafeni a zaroven
schopnost uspésné cenové konkurovat ostatnim dodavatelim tepla na lokdlnim trhu

s tepelnou energii.

Tato prace je rozd€lena na teoretickou a praktickou Cast, pficemz tyto ¢asti jsou dale
Clenény do jednotlivych kapitol. Teoretickd ¢ast pojednadva o historickém vyvoji
teplarenskych soustav v Ceské republice, o postaveni provozovatelli teplaren na trhu
s tepelnou a elektrickou energii, o zpiisobu regulace a tvorby cen tepelné energie a dale o
faktorech dlouhodobé udrzitelnosti provozu teplarenskych soustav. Prakticka cast této
prace se vénuje analyze technickych a ekonomickych ukazatelit hodnocenych spolecnosti

za obdobi let 2008 az 2017.

Mal¢ a stfedn¢ velké teplarenské soustavy jsou v této praci hodnoceny z ditvodu jejich
klicového vlivu na bezpecnost zasobovani teplem obytného sektoru a zafizeni obCanské

vybavenosti.



2. Prehled Fesené problematiky

2.1.  Teplarenstvi v Ceské republice

Trh s tepelnou energii se nejen v Ceské republice v poslednim desetileti velmi dynamicky
vyviji, a to at uz v souvislosti srozvojem alternativnich zdroji tepelné energie, tak
v souvislosti s vnimanou potfebou snizit zavislost energetického sektoru na fosilnich
palivech. Situace energetického sektoru v Ceské republice je navic specificka tim, Ze zde
v dusledku historického a politického vyvoje vzniklo silné energetické odvetvi teplarenstvi.

V soudasnosti vzniké vyrazny tlak na defosilizaci energetiky Ceské republiky.

Potfeby tepla pro vyrobni i pro vefejny sektor jsou v CR zajistovany ze strany
centralizovaného (CZT) a decentralizované¢ho zésobovani teplem (DZT), a to ptiblizné
z poloviny u obou druhti distribuce tepelné energie. V energetickém mixu vyuzivaném
pro centralni zadsobovani teplem zieteln¢ prevlada hnédé a cerné uhli domaci produkce,
nasledované zemnim plynem a biomasou. V energetickém mixu vyuzivaném pro
decentralni zasobovani teplem pfevladd zemni plyn, nasledovany biomasou, elektiinou a

hnédym uhlim. (Slivka, 2011)

Piiblizna rovnovaha mezi dodavkou tepelné energie pomoci CZT a DZT vznikla v Ceské
republice z historickych divodii. Tato kombinace prokazala svou dlouhodobou vyhodnost
a spolehlivost pro odbératele, at’ uz se jedna o ob¢any Ceské republiky, pramyslové
podniky nebo zatfizeni ob¢anské vybavenosti. Podil mezi CZT a DZT nebyl nijak zdsadné
ovlivnén ani zasadnimi zménami, které¢ se od roku 1989 postupné odehrély. Jednalo se
zejména o prechod k liberalizaci trhu s tepelnou energii a vznik konkurence, liberalizace
ceny paliv, privatizace energetickych spole¢nosti, zmény legislativy a regulace v ramci
Ceské republiky a implementace legislativy EU. Tyto zmény mély pevazné vliv pouze na
energeticky mix pouzitych paliv, kdy zvlasté¢ u DZT doslo k vyraznému naristu podilu

zemniho plynu na tikor hnédého uhli. (Slivka, 2011)

Teplarenstvi na uzemi Ceské republiky v soucasnosti ¢eli novym vyraznym zménam a
rizikim. Tato rizika plynou pfedevsim ze zhorSujici se dostupnosti domaciho hnédého uhli,
zptisnéni emisnich limitd a stropt a dale z prudkého navySovani ceny emisnich povolenek.

(Slivka, 2011)

Vsechny tyto faktory znamenaji nartistajici tlak na teplarenské spole¢nosti, které¢ musi od

roku 2010 provadét vyznamné investice do obnovy svého stavajiciho technického zatizent,



aby byly schopné novym podminkédm na trhu s tepelnou energii Celit. To ma samoziejmé
vliv na hospodafteni teplarenskych spolecnosti a na vyslednou cenu tepelné energie pro

koncové odbératele.

2.1.1.  Historicky vyvoj teplarenstvi v Ceské republice

K rozvoji teplarenstvi v Ceské republice doslo nejprve ve dvacatych letech dvacatého
stoleti. Divodem vzniku teplarenstvi byl rozvoj primyslu ve méstech, coz vyvolalo
poptavku po dodavkach tepla pro primyslové podniky, ale téz po dodavkach tepelné
energie pro nove vzniklé délnické ¢tvrté. Dalsimi diivody rozvoje teplarenstvi byla rostouci
spotieba elektrické energie, feSeni problému se distribuci a skladovanim paliva pro lokalni

vytapéni a feSeni problémi se svozem zbytkd po spalovani. (Vléek & Cernoch, 2012)

Druhym obdobim rozvoje teplarenstvi byla padesatd a Sedesata 1éta dvacatého stoleti, kdy
urcujicim vlivem na teplarenstvi byl extenzivni rozvoj tézkého primyslu a s nim souvisejici
zvySovani spotieby tepelné i elektrické energie a koncentrace pracovnich sil v méstskych
aglomeracich. Toto obdobi je charakteristické budovanim rozsahlych teplarenskych
soustav, a to predevsim ve siln¢ urbanizovanych oblastech (Ostrava, Praha, Pardubice,
Hradec Kralové, Plzen a dalsi). Teplarenské zdroje byly budovany za pouziti modernich

technologii, pfi¢emZ umistovany byly mimo centra mést. (Vléek & Cernoch, 2012).

Tteti obdobi rozvoje teplarenstvi nastalo v sedmdesatych a osmdesatych letech dvacatého
stoleti, pfi¢emz toto obdobi bylo ovlivnéno pfevazné budovanim novych panelovych sidlist’
a potiebou feSeni jejich zasobovani teplem. Nové zdroje mély pfevazné charakter
okrskovych CZT, vyuzivajicich us$lechtila paliva, jako zemni plyn a topné oleje. Toto
obdobi je dale charakterizovano nedostatkem investi¢nich prostfedkti na strané
provozovateli CZT, dochazi tedy k technickému zaostavani teplarenstvi a stagnaci

pouzivanych technologii. (VI¢ek & Cernoch, 2012)

Posledni obdobi, které trvd od devadesatych let do soucasnosti 1ze popsat jako obdobi
racionalizace existujicich CZT a jejich ekologizace. Teplarenské spolecnosti byly na
pocatku tohoto obdobi nuceny reagovat na postupnou liberalizaci cen energii a
pouzivanych paliv, na liberalizaci trhu s tepelnou energii a vznik cenové konkurence, a téz
na ptichod zahrani¢nich investic. V devadesatych letech té€z postupné doslo k privatizaci

teplarenskych spoleénosti. (Vléek & Cernoch, 2012)



Budouci vyvoj teplarenstvi v Ceské republice bude s nejvétsi pravdépodobnosti silné
ovlivilovan vyvojem narodni i evropské legislativy tykajicich se ekologického provozu,
emisnich povolenek a moZznosti pouzivat fosilni paliva. Lze ocekévat dalsi intenzifikaci a
racionalizaci teplarenskych soustav a integraci dodavek tepla jakoZto soucasti
poskytovanych balicki sluzeb (sprava nemovitosti, nakupy ostatnich energii) pro koncové

odbératele. (V1éek & Cernoch, 2012)

2.1.2.  Palivovy mix v teplarenstvi v Ceské Republice

Palivovy mix je jednim z kli¢ovych ukazatelli stavu celého teplarenského sektoru. Paliva
pro spotfebovand v sektoru teplarenstvi predstavuji pfiblizné 31% celkového mnozZstvi
paliv spotfebovanych v energetickém sektoru (Slivka, 2011). Procentudlni zastoupeni paliv
na vyrobu tepla v teplarenstvi ma k roku 2010 nejsilnéjsi pozici hnédé uhli s 56% podilem,
dale ¢erné uhli s 21% podilem, zemni plyn s 8% podilem, 7% podil maji ostatni plyny, 3%
podil oleje, 3% biomasa, 1% bioplyn a 1% ostatni paliva. (Vléek & Cernoch, 2012)

Budeme-li hodnotit soucasny stav palivového mixu pro vyrobu tepla v teplarenstvi, lze
pouzit data z Roénich zprav o provozu teplarenskych soustav CR. Soulasny stav

palivového mixu pro vyrobu tepla v teplarenstvi shrnuje nésledujici tabulka ¢.1.

Z tabulky ¢.1 je patrné, ze mezi roky 2010 a 2018 doslo k pomérné vyraznym posunim
v palivovém mixu pro vyrobu tepla v teplarenstvi. Doslo k pomérné vyraznému poklesu u
vyuzivani hnédého (pokles z 56% na 42%) a ¢erného uhli (pokles z 21% na 10%). Naopak
doslo k vyraznému narlstu spalovani zemniho plynu (nartst z 8% na 19%) a vyraznému
nardstu spalovani biomasy (ze 3% na 11%). Mirny narlst spalovani se projevuje 1 u

bioplynu (z 1% na neceld 3%).

Tento vyvoj odpovida i Priorité I - Vyvazeny energeticky mix, kterd byla popséna ve Statni
energetické koncepci Ceské republiky zroku 2014, kde je akcentovano ,,UdrZeni
maximalniho, energeticky smysluplného rozsahu soustav zasobovani teplem s vyznamnym
podilem doméciho uhli spalovaného s vysokou G¢innosti a postupny pfechod od spalovani
hnédého uhli k jinym palivim v pfipadé nizko-uCinnych, zastaralych zdroji.* (Statni

energetickd koncepce Ceské republiky, 2014)



Tabulka &.1: Palivovy mix pro vyrobu tepla vCR vroce 2018
Zdroje tepla TJ %
Biomasa 17 066,5 10,51%
Bioplyn 41443 2,55%
Cerné uhli 16 9433 10,43%
Elektricka energie 15.4 0,01%
Energie prostiedi (TC) 86,3 0,05%
Energie Slunce 0,91 0,00%
Hnédé uhli 68 822,4 42,38%
Jaderné palivo 864,3 0,53%
Koks 0,6 0,00%
Odpadni teplo 7390,8 4,55%
Ostatni kapalna paliva 524.8 0,32%
Ostatni pevna paliva 4621,6 2,85%
Ostatni plyny 11 021,7 6,79%
Topné oleje 183,6 0,11%
Zemni plyn 30 723,0] 18,92%
Vyroba tepla celkem 162 409,3

Zdroj: (“Roéni zprava o provozu teplarenskych soustav CR za rok 2018”, 2019)

2.1.3.  Regulaéni ramec pro teplirenstvi v Ceské republice

Regulaéni ramec pro teplarenstvi je v Ceské republice utvaien jak statni spravou, tak
Evropskou unii. V oblasti statni regulace teplarenstvi musime pfedev§im zminit zakladni
zékony, které se teplarenstvi dotykaji. Jedna se piedev§im o zékon ¢. 458/2000 Sb. ze dne
28.11.2000 o podminkach podnikéni a vykonu statni spravy v energetickych odvétvich a o
zméné nekterych zakonl (energeticky zakon), ktery prohlasuje podnikani v teplarenstvi za
podnikani ve vefejném zajmu, upravuje zakladni pojmoslovi v teplarenském sektoru a
upravuje vztahy mezi u€astniky trhu s tepelnou energii. V zakoné¢ je téz zminéna povinnost
vykoupit tepelnou energii ziskanou z obnovitelnych zdroji a tepelnych Ccerpadel,
druhotnych energetickych zdroji a kombinované vyroby elektrické a tepelné energie

s popsanymi vyjimkami. (V1éek & Cernoch, 2012)

,Dulezitym bodem je, ze zména zplisobu dodavky tepelné energie nebo zména zptsobu
vytapéni (oboji ze strany odbératele), mize byt provedena pouze na mize byt provedena
pouze na zakladé stavebniho fizeni se souhlasem organti Zivotniho prostfedi a pouze, pokud

je takova zména v souladu s tzemni energetickou koncepci.* (Vigek & Cernoch, 2012)



Dalsim dtlezitym zdkonem tykajicim se podnikani v teplarenstvi je Zakon ¢. 406/2000 Sb.
ze dne 25.10.2000 o hospodafeni energii. ,,Zakon upravuje Statni program na podporu
uspor energie a vyuziti OZE, pozadavky na u¢innost uziti energie a energetickou naro¢nost
budov. VSechny tyto parametry maji vliv na poptavku po teple, tudiz ovliviluji teplarenstvi,

které je do jisté miry na poptavce po teple zavislé“ (Vicek & Cernoch, 2012).

,Ceny tepelné energie upravuje nékolik legislativnich dokumenta. Obecné se cenam vénuje
Zakon €. 526/1990 Sb. ze dne 27.11.1990 o cenéch, ve znéni pozd¢jSich predpist (viz.
,Zakon ¢.526/1990 Sb.“), ktery uvadi, 7e piedpisy o regulaci cen zvefejiiuje ERU
v Energetickém regulaénim véstniku. Vyhlagka ERU ¢. 140/2009 Sb. ze dne 11.5.2009 o
zpusobu regulace cen v energetickych odvétvich a postupech pro regulaci (viz. ,,Vyhlaska
ERU &. 140/2009 Sb.“) stanovuje zptisob regulace cen v teplarenstvi a déleni nakladi pii
kombinované vyrobé elekttiny a tepla.” (VIéek & Cernoch, 2012)

Pichled legislativnich aktii Ceské republiky a Evropské unie regulujicich teplarenstvi

piehledné shrnuji ptilohy 1 a 2.

2.1.4.  Regulace a urceni ceny tepla

Cena tepelné energie je na zéklad¢ vyse uvedenych legislativnich dokumentli povazovéana
za vécné usmeérnovanou, z ¢ehoz plyne, ze do ceny tepelné energie Ize promitnout pouze
ekonomicky opravnéné ndklady, pfiméfeny zisk a dan zpfidané hodnoty. (Vicek &

Cernoch, 2012)

Ekonomicky opravnéné naklady lze dale rozd¢€lit na proménné a stalé. V platném cenovém
rozhodnuti Energetického regulacniho ufadu jsou proménné ekonomicky opravnéné
naklady definovany jako naklady které ,,pii bezpecné, hospodarné a spolehlivé vyrobé a
rozvodu tepelné energie jsou pfimo zavislé na mnozstvi tepelné energie. Proménné naklady
v cené tepelné energie jsou uvedeny v piiloze €. 3 tohoto cenového rozhodnuti®. (Cenové

rozhodnuti Energetického regulacniho utadu ¢. 2/2013, 2013)

Dle vySe zminéného platného cenového rozhodnuti jsou pak za stalé naklady oznaCovany
naklady, jejichz velikost pfimo nesouvisi s mnozstvim vyrobené a prodané tepelné c¢i
elektrické energie. Dle ptilohy €. 3 cenového rozhodnuti Energetického regulacniho Gradu
¢. 2/2013 ze dne 1.11.2013 se jedna zejména o naklady na Mzdy a zakonné pojisténi,
Opravy a udrzbu provozovaného zatizeni, Odpisy dlouhodobého hmotného i nehmotného
majetku, Najemné, Finanéni leasing, Zakonné rezervy, Vyrobni rezie, Spravni rezie, Uroky
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z poskytnutych uvéri a ostatni stalé naklady. (Cenové rozhodnuti Energetického

regulac¢niho ufadu €. 2/2013, 2013).

2.1.5.  Postup déleni spole¢nych ekonomicky opravnénych niakladu a kalkulace

ceny tepelné energie

Dle platného cenového rozhodnuti Energetického regulac¢niho ttadu ¢islo 4/2015 ze dne
6. 11. 2015 se pfi kombinované vyrobé¢ elektiiny a tepla oddé€luji piimo ptifaditelné
ekonomicky opravnéné naklady na tepelnou energii, pficemz od spole¢nych ekonomicky
opravnénych néakladl se pifi kombinované vyrobé elektiiny a tepla oddéluji naklady na
tepelnou energii postupem podle piilohy Ccislo 4 platného cenového rozhodnuti
Energetického regula¢niho tfadu ¢islo 4/2015 ze dne 6. 11. 2015, nebo jinym vérohodnym
a kontrolovatelnym zpiisobem. Do ceny tepelné energie lze zahrnout pouze piimo
prifaditelné ndklady a ¢ast spolecnych nakladl, kterd souvisi s vyrobou tepelné energie.

(Cenové rozhodnuti Energetického regulac¢niho ufadu ¢. 4/2015, 2015)

Dale je v ptiloze ¢islo 4 platného cenového rozhodnuti Regulaéniho ufadu Cislo 4/2015 ze
dne 6. listopadu 2015 v ¢asti B uveden postup pro déleni ndkladt sdruzené vyroby
v teplarnach a elektrarnach s parnimi turbinami, platny pro soubor sestavajici se
z teplarenskych kotll a parnich protitlakych ¢i kondenzacnich odbérovych, poptipadé téz
Cist¢ kondenzacnich turbin. Zminény postup pouziva pro déleni spole¢nych ekonomicky
opravnénych nakladi na vyrobu tepelné a elektrické energie vypocet dle koeficientl B¢ a

Be. Tyto koeficienty jsou pocitany nasledne:

Be = Qel / (Qet + Quep) Bt = Qiep / (Qel + Quep)

Qe je vtomto piipade teplo spotfebované v parni turbin€ k vyrobé elektfiny a Qup je
uzitecné dodavkové teplo na prahu teplarny z teplarenskych kotlii. (Cenové rozhodnuti

Energetického regulac¢niho uradu €. 4/2015, 2015)

Je nutné dodat, Ze v minulosti i v soucasnosti byly a jsou teplarnami pouzivany rizné
metody pro deleni spoleénych ekonomicky opravnénych nakladd, a to pravé z divodu
formulace v platném cenovém rozhodnuti Energetického regula¢niho ufadu, kdy mé byt
postupovano podle ptilohy ¢islo 4, nebo jinym vérohodnym a kontrolovatelnym zptisobem.
Do roku 2013 bylo mozné postupovat pomoci tzv. Obchodni metody d€leni spolecnych
ekonomicky opravnénych ndakladt. Tato metoda spocivd vtom, ze u jedné

z obchodovanych komodit, nejcastéji u elektfiny, jsou spolecné ekonomicky opravnéné
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naklady kalkulovany ve vysi trzeb za danou obchodovanou energii. Tim dochazi ke
snizovani nakladové ceny elektiiny a navySovani nakladové ceny tepla. Od roku 2014,
v souvislosti s uvedenim v platnost Cenového rozhodnuti Energetického regula¢niho titadu
¢.2/2013 tuto metodu nelze pouzit s vyjimkou zdroji s instalovanym elektrickym vykonem
do 1 MW, jak je uvedeno v ptiloze €. 1 cenového rozhodnuti Energetického regula¢niho
ufadu ¢islo 2/2013 ze dne 1. 11. 2013 v bodé (2.8.2). (Cenové rozhodnuti Energetického
regulacniho Uradu ¢. 2/2013, 2013)

Zpusob déleni spole¢nych ekonomicky opravnénych nakladl a naslednou kalkulaci ceny

tepelné energie shrnuje ptiloha 3.

2.1.6. Trh s teplem v Ceské republice

Hovoftime-li o trhu s tepelnou energii, musime se omezit pouze na hodnoceni systémi
centralniho zasobovani teplem (CZT). Tyto soustavy na rozdil od DZT disponuji
distribuc¢ni siti a vyrobni kapacitou k ptipojeni novych odbératelti. Naproti tomu je nutné
povazovat zdroje DZT za konkurenci pro CZT 1 pfesto, Ze distribu¢ni siti, a tedy moznosti
ptipojeni dalSich odbérateld nedisponuji. Zdroje DZT jsou budovany nejcastéji piimo
koncovym spotiebitelem tepelné energie, a to z dlivodu ¢asto nizsich nakladl na ptipojeni

na rozvod zemniho plynu nez na rozvod CZT.

Provozovatelé soustav centralniho zasobovani teplem musi dale ¢elit nevyhodé plynouci
z potieby uplatnit se v lokalitdch s vysokou koncentraci odbératelti, protoze tzyto lokality
poskytuji provozovatelim soustav centralniho zasobovani teplem idealni podminky pro
maximalizaci ndvratnosti investic vlozenych do vybudovani a udrzovani zdroje a
distribucni sité.

DalSim faktorem, ktery limituje rozvoj soustav centralniho zdsobovani teplem je vzdalenost
koncového odbératele od zdroje tepelné energie, protoze s nartistajici vzdalenosti mezi
nimi rostou 1 ztraty tepelné energie v rozvodech tepelné energie. Z toho diivodu neni mozné
vytvoftit velmi rozsahlé sité centralniho zasobovani tepelnou energii. ,,Vlivem distribuce na

dlouh¢ vzdalenosti by byly ztraty vétsi nez zisky.*

V soucasnosti jsou teplarenské spolecnosti Casto v majetku obci. Teplarny a jejich soustavy
zasobovani teplem jsou vlastnény privatnim sektorem a obcemi piiblizné v poméru 1:1.

(Vlgek & Cernoch, 2012)
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,Nejvetsimi vyrobei (resp. distributory) tepla jsou spolecnosti, které jsou prevazné v
majetku obci. Specifikem vyroby a rozvodu tepelné energie je, ze zde neplati povinnost
oddélit vyrobu a distribuci tepelné energie do dvou spolecnosti, tak jako v ptipadé
elektrické energie. Na trhu se snazi uchytit i tradi¢ni vyrobci elektrické energie, ktefi
nakupuji podily v riznych teplarnach. Mezi vyznamné teplarenské spolecnosti patii napf.
Prazska teplarenskd, Teplarny Brno, Plzeniska teplarenska, Teplarna Ceské Budgjovice

nebo Teplarna Usti nad Labem.*

Obchodovani s tepelnou energii je samoziejmée zavislé na jeji konkurenceschopné cené.
Budoucnost obchodovani s tepelnou energii a teplou uzitkovou vodou v teplarenskych
provozech a soustavach zasobovani teplem vSak zéavisi do velké miry na vnéjSich

okolnostech. (VIéek & Cernoch, 2012)

Jedna se zejména o vyrazny tlak na dekarbonizaci teplarenskych provozli a s tim souvisejici
nutnost vyraznych investic, dale zvySujici se naklady na ekologicky provoz, a to jak
v podobé nutnosti investic do u¢innéjSich zatizeni slouzicich o odstraiiovani skodlivych
emisi z vypousténych spalin, tak i v disledku vyrazného riistu ceny povolenek na emise
sklenikovych plynd. Dal§im faktorem je samotna dostupnost paliv, a to jak hnédého uhli,
tak zemniho plynu ¢i biomasy. VSechny tyto faktory razantné tlac¢i na zvySovani ceny
tepelné energie zCZT pro koncového odbératele, coz <¢ini CZT méné
konkurenceschopnymi v porovnani s novymi DZT, které vyuZzivaji casto kombinaci
malych efektivnich zdroji na zemni plyn, tepelnych Cerpadel a jinych alternativnich zdroji

tepelné energie.

2.1.7. Evropsky systém obchodovani s emisemi (EU ETS)

Jak bylo uvedenov textu vyse, jednim z dilezitych vnéjSich faktord, které ovliviuji
konkurenceschopnost teplarenskych spolecnosti je zavedeni systému obchodovani
s povolenkami na emise CO». Evropsky systém obchodovani s emisemi, tedy EU ETS je
svetove nejrozsahlejsim systém obchodovani s emisemi. Tento systém obchodovani byl
zaveden Evropskou Unii roku 2005 jakozto nakladové efektivni ndstroj pro snizeni emisi

vypousténého oxidu uhliitého. (“OTE”, 2020)

V CR je EU ETS upraven zédkonem ¢&. 383/2012 Sb. Uvadi, na jaké zafizeni se systém
vztahuje a jaka jsou prava a povinnosti jejich provozovatelti. EU ETS zahrnuje pies 11 000

zafizeni ze sektorl energetiky, vyroby oceli a Zeleza, cementu a vépna, celuldzy a papiru,

11



sklo-keramického primyslu, chemického pramyslu, rafinérii a letecké piepravy v 31
statech a pokryva cca 2 mld. t CO ro¢né. Predpoklada se, ze v roce 2020 budou emise v
EU ETS o 21 % niz8i ve srovnani s rokem 2005. (“Ministerstvo zivotniho prostfedi: Emisni

obchodovani”, 2020)

,Dle pravidel ,,cap and trade* je na tirovni EU stanoven limit (,,cap*) celkového mnozstvi
CO2, které mize byt vypusténo do ovzdusi tovarnami, elektrarnami a dalSim zatizenimi.
V ramci téchto limitd spole¢nosti dostavaji a obchoduji emisni povolenky (ptip. kjotské
jednotky) dle potieby tak, aby pokryly své realné emise CO; vypusténé do ovzdusi. Jedna
povolenka davéa svému drziteli pravo vypustit do ovzdusi jednu tunu CO». Pievod tohoto
prava na jiny subjekt je oznacovan jako obchod (,,trade*). Kupujici tedy plati za znecisténi
ovzdusi a prodavajici ziskdvd odménu za snizeni vypousténych emisi. Spolec¢nosti jsou
motivovany investovat do snizovani svych emisi tak, aby nebyly nuceny nakupovat
dodate¢né povolenky. ,,Cap“ je stanovovan oddé€len¢ pro staciondrni zafizeni a letecky
sektor. V pribchu Faze III (2013 —2020) je kazdy rok ,,cap® stacionarnich zafizeni
snizovan. V tomto obchodovacim obdobi se povolenky dostavaji na trh bezplatnou alokaci
nebo pomoci aukci, pficemz pomér drazenych povolenek se rok od roku zvétSuje. Naopak
v leteckém sektoru zlstava ,,cap* kazdy rok stejny a vétSinu povolenek dostavaji letecké

spolec¢nosti zdarma.* (“OTE”, 2020)

Od zavedeni systému EU ETS byla v roce 2005 probéhla dle Kj=otského protokolu ti

obchodovaci obdobi s povolenkami na emise CO2. Vycet obdobi je nasledujici:

0. obchodovaci obdobi 2005 az 2007
1. obchodovaci obdobi 2008 az 2012
2. obchodovaci obdobi 2013 az 2020

(“OTE: Casto kladené otazky - Rejstiik Unie”, 2020)

Nulté obchodovaci obdobi slouzilo pouze jako zavadéci faze, kdy bylo nutné ovérit
fungovani systému v praxi. Zvlasté¢ se jednalo o ovéteni funkcnosti narodnich spravct
Rejstifki obchodovani s povolenkami na emise CO2 (v Ceské republice se jedna o

spolecnosti OTE, a.s.). (“OTE”, 2020)

Prvni obchodovaci obdobi je charakteristické tim, Ze registrovanym spolenostem byla
pridélena takova mnozstvi voln¢ alokovanych povolenek na emise, aby byla pokryta jejich
celkova spotieba v danych spolecnostech, pficemz toto mnozstvi bylo stejné kazdy rok

obchodovaciho obdobi. Registrované spolecnosti v tomto obdobi mohly s piebyte¢nymi
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emisnimi povolenkami obchodovat, nebo si je mohly ponechat na i¢tu u narodniho spravce

rejstiiku a nasledné je prevést do dalSiho obchodovaciho obdobi. (“OTE”, 2020)

Druhé obchodovaci obdobi je charakteristické tim, Ze v jeho pribéhu dochazi k poklesu
mnozstvi volné alokovanych povolenek na emise CO2, pfi¢emz v roce 2020 by se mnozstvi
voln¢ alokovanych povolenek mélo blizit nule. V pribéhu druhého obchodovaciho obdobi
jsou nejcastéji obchodovany povolenky na emise CO2 typu EUA, coz je oznaCeni pro
povolenky platné pouze vramci systtmu EU ETS. Pavodné byly tyto povolenky
monitorovany Centralnim rejstitkem Evropského spolecenstvi CITL (Community
Independent Trasaction Log), nicméné vroce 2012 byl nahrazen syst¢tmem EUTL
(European Union Transaction Log), ktery monitoruje jak obecné, tak letecké povolenky a

kjotské jdnotky. (“OTE”, 2020)

2.2.  Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza je nastrojem hodnoceni minulosti, soucasnosti a piedpokladané
budoucnosti hospodafeni obchodni spolecnosti. Cilem finan¢ni analyzy je zhodnotit
finan¢ni zdravi firmy, identifikovat slabé stranky hospodateni, které by v budoucnosti
mohly mit negativni disledky, a identifikovat silné stranky, na kterych by spole¢nost méla
stavét. Jako nastroj hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti finanéni analyzu pouziva
mnoho riznych ekonomickych subjektii, které maji zajem dozvédét se vice o jejim

hospodafteni. (Blaha & Jindtichovska, 2006)

Finan¢ni analyza je provadéna uvniti podniku a vné podniku. Analyza uvnitt podniku se
zaméfuje na zjisténi likvidity firmy nebo na zhodnoceni minulych vysledkd. Pro
management spole¢nosti je dilezité védét naptiklad, zda si spole¢nost mlize dovolit Gvér
na planované rozsifeni ¢innosti a jestli zatizeni dodate¢nymi naklady bude akceptovatelné.
Tyto informace jsou nutné pro zodpoveédné rozhodovani managementu spolecnosti, ktefi
zajist'uji, aby byla spole¢nost na trhu konkurenceschopné a prosperujici.

Cilem finan¢ni analyzy provadéné subjekty zvenci spolecnosti mize byt napt. hodnoceni
kreditibility spole¢nosti, nebo investi¢niho potencidlu. Piipadna tvérujici spolec¢nost bude
hodnotit, jestli je hodnocena spole¢nost likvidni €i solventni. Potencidlni investor naopak

bude hodnotit ziskovost spolecnosti a miru rizika pfipadné investice.
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Pro spravné vysvétleni vysledkl finan¢ni analyzy neni dostate¢ny pouhy ptehled ucetnich
vykazii, zpracovani dat a vypocet financnich pomérovych ukazateli. Tyto Cinnosti jsou
pouze pocatkem finan¢ni analyzy. Pro detailni a komplexni rozbor situace je nutné uziti
dodate¢nych informaci a udajii, které popisuji situaci v kontextu dané¢ho oboru, ve kterém

spolecnost plisobi.

2.2.1. Zakladni hlediska finan¢ni analyzy

Hospodatskou situaci spolecnosti a jeji hospodateni sleduji podrobné ¢tyfi vyznamné
z4jmoveé skupiny: akcionaii, dlouhodobi véfitelé, kratkodobi véfitelé a management.
Hlediska a cile finan¢ni analyzy spolecnosti jsou u kazdé zajmové skupiny rozdilné, jelikoz
se lisi finan¢ni vztah k analyzované spolecnosti. Kazda z téchto zajmovych skupin sleduje
ve vztahu k podniku jiné cile, a tak poZaduji i rozdilnou strukturu informaci. DtileZitou roli
v této zalezitosti zastdva management spolecnosti, jelikoz musi mit na zfeteli 1 z4jmy vSech

ostatnich externich zajmovych skupin.

Akcionafe zajima predevSim likvidita spolecnosti, jeji solventnost a o vztah mezi
oCekavanymi zisky a cashflow k dlouhodobym zavazkim spolec¢nosti. Dividendy
akcionaii predstavuji platbu ze zisku, kterd je uskutecnéna az po uhrazeni vSech
piedchozich zavazkt, jako jsou dan¢ a troky. Hodnota akcii je zavisla na oc¢ekdvanych
ziscich na akcii, nebo pfesnéji na ocekdvanych hotovostnich tocich a na zisku, jemuz je
investovany kapital vystaven. Analyza v pohledu akcionaiti se pfedev§im zamétuje na
odhad budoucich ocekdvanych vynosi na vlastni kapitdl. Akcionafi pfistupuji ke
kratkodobé likvidité a schopnosti obslouzit a splatit dlouhodoby dluh z pohledu vlivu

téchto ukazatelu na akcionaiské riziko.

Dlouhodobi véfitelé, kterymi jsou napi. Penzijni fondy, pojistovny a drzitelé obligaci,
poskytuji své financni prostfedky na n€kolik let. Piesto se stejné jako kratkodobi vétitelé
zabyvaji kratkodobou likviditou. V pfipad¢€, ze by spole¢nost nebyla schopna splacet své
kratkodobé zavazky, je nepravdépodobné, Zze by se v dlouhodobém horizontu situace
zasadné zlepsila. Navic by v pfipad¢ financnich problému spolecnosti dostaly pfednost
kratkodobé zavazky po splatnosti a az nasledné¢ dlouhodobé zavazky. V piipadé, ze by
dlouhodobi véftitelé predpokladali, ze dluznik mize mit problémy s likviditou,
pravdépodobné by neinvestovali do obligaci daného spole¢nosti a ani by mu neposkytovali

financovani v podob¢ uvéru. Dlouhodobi vétitelé obycejné zajimaji hlavné o dlouhodobou
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solventnost, a to z diivodu nutnosti profitability spole¢nosti v dlouhém ¢asovém obdobi,
aby tak bylo dosazeno schopnosti plnit své povinnosti a splatit uroky a jistinu. Finan¢ni
analyza spolecnosti, kterou pro své potieby provadi dlouhodobi, véfitelé proto hodnoti
hlavné ocekéavanou finan¢ni budoucnosti firmy, stabilitu jejich penéznich tokl a jejich

budoucich pfijmt s ohledem na do dobu splatnosti dlouhodobych zavazk.

Kratkodoby véftitelé, kterymi myslime pfedevsim komer¢ni banky, dodavatele a obchodni
partnery spolecnosti, sleduji s ohledem na své zajmy predevsim likviditu, schopnost firmy
generovat penize a schopnost splacet v€as své zdvazky. Z pohledu kratkodobych vétitelt
se bude analyza nejptesnéji zabyvat pohybem kratkodobych aktiv, kratkodobych zavazka
a Casovanim prib¢hu penéznich tokl. Penézni toky budou sledovany od tvorby a prodeje

zasob pies fakturaci a inkaso pohledavek, az po thradu zavazka.

Kratkodoby véfitelé zacnou s detailnim hodnocenim solventnosti spole¢nosti v piipade, ze
jejich finan¢ni analyza likvidity spolecnosti vyvola pochybnost véfitelti o schopnosti
generovat dostatek hotovosti. V ptipad€, ze by spolecnost nebyla vyhodnocena jako
dostatecn¢ solventni, mohou mit véfitelé obavu, zda bude spolu s dal§imi partnery
vstupujicimi do obchodniho vztahu s hodnocenou spolecnosti dostate¢né¢ chranéni
celkovou hodnotou aktiv v ptipad¢€, ze by dluh nebyl fadné splacen. Kratkodoby véfitel
podstupuje riziko, ze ztrati celou svou investici anebo jeji Cast. Proto je snahou
kratkodobych véftiteld toto riziko minimalizovat a neuzavirat obchody s rizikovou

spole¢nosti.

Kratkodobi vétitelé se ¢asto ve svych finan¢nich analyzach partnerské spolecnosti soustiedi
na hodnoceni likvidity a solventnosti, spiSe nez na ziskovost, nicmén¢ kazda partnerska
spolecnost bude hodnotit pozitivnéji spolecnost, kterd je nejen solventni a likvidni, ale
taktéz profitabilni a bezproblémova. Hlavnim motivem tohoto chovani je snaha navazovat
dlouhodobou stabilni obchodni spolupraci mezi spole¢nostmi. Banka ani obchodni partner
neparticipuji pfimo na zisku spole¢nosti. Pfijem banky je dan uroky a poplatky, dodavatel
pak profituje ztrzeb z uzavienych obchodii. Takovéto zajmové skupiny pozaduji své
finan¢ni prostfedky v relativné kratkém obdobi, obchodni riziko se jich tedy dotyka az
v okamziku, kdy je obchod zpochybnén. Vétsina financnich analyz kratkodobych vériteli
tedy se soustfedi na otazku: ,,Budou zdvazky spolecnosti splaceny i v ptipad¢, ze spole¢nost

nebude generovat zisk?*
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Management spole¢nosti ma jako primdrni ulohu maximalizovat hodnotu spole¢nosti.
Tento cil odpovidd i1 dlouhodobému cili akcionaii, nicméné akcionafi poveiuji
management spolecnosti rovnéz obchodnim fizenim spolecnosti s cilem zajistit jeji
dlouhodobé pisobeni na trhu. Z toho plyne pro management zodpovédnost za dlouhodobé
udrzovani dostate¢né likvidity spole¢nosti, uspokojovani zavazkl véftitelll a ziskavani
dostatku kapitalu jak prostfednictvim tvért, tak prostfednictvim novych akcionaiskych
investic. Z toho divodu musi management ve své finan¢ni analyze vlastni spole¢nosti
zohlednovat i pohledy a zajmy kratkodobych i dlouhodobych véfitell a zjisténi z analyzy

zohlednit v fizeni spole¢nosti.

2.2.2. Rizika finan¢ni analyzy

Objektivita a pravdivost vysledki finan¢ni analyzy zavisi na pravdivosti vstupnich ucetnich
udajt. Pokud spole¢nost vykazuje ve svych ucetnich vykazech nepravdivé informace, nebo
tyto informace pro potiebu financni analyzy zkresluje, pak vysledky finan¢ni analyzy
nebudou odpovidat realnému stavu podniku. To je také hlavni ditvod, pro€ se na pravdivost,

vérohodnost zobrazeni a srovnatelnost informaci klade takovy diiraz.

Druhym zékladnim rizikem finan¢ni analyzy spolecnosti je riziko interpretace urcitého
ukazatele nebo urcité hodnoty bez toho, aby byl vzat v tivahu kontext ostatnich informaci
o spolecnosti ¢i o odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd. Financni analyza je Cinnosti
komplexni povahy. V jejim ramci jsou zachycovany vSechny stranky obrazu finan¢ni
situace spolecnosti, srovnani jejich vyvoje v ¢ase 1 jejich srovnadni s celym trhem ¢i Casti

trhu, ve které spolecnost plisobi.

2.3. Ukazatele finan¢ni situace podniku

K piehlednému zhodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti slouzi ukazatele finan¢ni

situace podniku. Ty lze d¢€lit do nasledujicich kategorii.

2.3.1. Analyza dlouhodobych trendii

Podstatou analyzy dlouhodobych trendu je analyza vyvoje uritych hodnot v ¢ase pomoci
absolutnich hodnot nebo indexi, tj. poméru hodnocené hodnoty v ur¢itém roce k hodnoté

vychoziho (popi. minulého) roku.
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V podnikové praxi se pro analyzu trendid zpravidla pouziva zobrazeni absolutnich
ukazatelli za nckolik poslednich let. Klicovymi ukazateli jsou napi. trzby z prodeje

podnikovych produkti, rizné stupné zisku, nebo vlastni kapital a jeho rentabilita.

Zakladni vyznam analyzy dlouhodobych trendii spociva v tom, Ze s jejich pomoci ziskame
klicové informace o dlouhodobych trendech vyvoje klicovych ukazateli financni
vykonnosti, které umoziiuji formulovat zékladni poznatky o hodnocené spolecnosti.

(Landa, 2008)

2.3.2. Horizontalni analyza

Finan¢ni U€etni vykazy obsahuji jak udaje tykajici se bézného roku, tak udaje
z ptedchazejicich let (nebo alespon z minulého roku). V fad¢ zemi je zvykem, Ze vyrocni
zprava o ¢innosti podniku obsahuje tdaje o klicovych finan¢nich polozkach alespon za
poslednich pét let. Z téchto Casovych fad jiz miZe financni analytik detailné zkoumat
pribéh zmén a odhadovat dlouhodobé trendy vyznamnych finanénich polozek.

(Kovanicova & Kovanic, 1997)

Pojmem horizontdlni analyza se rozumi mezirocni porovnani jednotlivych hodnot.
NejcastéjSimi porovnavanymi hodnotami jsou napf. zisk, pfidana hodnota, vlastni kapitél
apod. Tento typ analyzy umoziiuje odhalit zmény, ke kterym dochézi v hodnocené

spole¢nosti a hlavni trendy v jejim hospodateni.

Zakladem hodnoceni je vypocet rozdilovych hodnot (rok n — rok n-1) a procentni vyjadieni
zmény ur¢ité hodnoty v roce n ve srovnani téze hodnoty v pfedchozim roce n-1. (Landa,

2008)

2.3.3. Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza vyjadfuje vztah urc¢ité hodnoty k celku a zobrazuje tak strukturu
vyznamnych polozek rozvahy (napt. skladbu dlouhodobého nebo obézného majetku) a

vykazu zisku a ztraty (napft. pfidané hodnoty). (Landa, 2008)
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Analyza tucetnich vykazii pomoci procentniho vyjadieni se provadi, aby se ulehcila
srovnatelnost Ucetnich vykazi s piedchozim obdobim a zejména pak, aby se umoznila

srovnatelnost n€kolika spole¢nosti rizné velikosti.

2.3.4. Analyza pomérovych ukazateli

Pomeér je vztah jednoho ¢isla k druhému. Vyhodou pomérové analyzy je, Ze redukuje hrubé
udaje lisici se podle velikosti firem na spole¢nou a tudiz i komparativni bazi. Je to
nejrozumnéjsi zpusob, jak srovnavat aktudlni financni informaci dané firmy s jejimi
historickymi daty anebo s daty jinych spolecnosti, které jsou mensi nebo vétsi, anebo se

skupinou jinych firem. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Z pohledu managementu firmy je finan¢ni analyza poc¢ate¢nim vychodiskem pro vytvofeni
finan¢ni a obchodni strategie, kterd by méla ovlivnit smér budoucich udélosti ve firmé.
Management firmy obycCejné uzivd ukazatele finan¢ni analyzy ke kontrole hospodateni
firmy a k tomu, aby mohl optimalizovat jeji fungovéni. Z pohledu manazera je financni
analyza dulezita jak pro anticipaci budoucich podminek, tak pro ptipravu rozhodnuti, ktera

ovlivni budouci hospodareni podniku.

Bankovni pracovnici, dodavatelé ¢i obchodnici pouzivaji pomérovou analyzu k posuzovani
solventnosti firmy, jeji kvality a kreditibility. Zjist'uji, jaka je schopnost firmy splacet
pujcky a uroky.

Finan¢ni analytikové a financni ekonomové na burzovnich a kapitdlovych trzich jsou
zainteresovani na posouzeni efektivnosti a ristového potencidlu firmy, déale na
daveéryhodnosti a spolehlivosti potencidlni kapitdlové investice. Z hlediska investora se

analyza finan¢nich vykaza zabyva pfedpovidanim budoucnosti.

Podobné i analytici na trzich dluhopisti sleduji vykazy a pomérové ukazatele firem
z hlediska bezpecnosti investice. Zajima je predevsim, kolik aktiv by pfipadalo na drzitele

rtiznych tfid obligaci v ptipad¢ konkursu firmy.

Druhy pomérovych ukazateli

a) ukazatele zadluZenosti,
b) ukazatele likvidity,

c) ukazatele aktivity,
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d) ukazatele rentability,
e) ukazatele kapitalového trhu.

(Vochozka, 2011)

a) Ukazatele zadluZenosti a financ¢ni stability

Ukazatele zadluzenosti a finan¢ni stability tizce souviseji s kapitalovou strukturou podniku,

a to zejména s pomerem mezi vlastnim a cizim kapitdlem. (Landa, 2008)

Podnikova aktiva jsou financovana finan¢nimi zdroji, a to bud’ vlastnim kapitadlem, nebo
zévazky. Pouzivani ciziho kapitalu neboli finan¢ni paka ovlivituje jak riziko, tak vynosnost
spolecnosti. Finan¢ni paka plisobi obéma sméry a v neptiznivych podminkach, kdy jsou
trzby mensi a naklady stejné (popt. vyssi), mize mit firma vyssi nadklady nez vynosy.
Podnik se muze dostat do potizi se splacenim svych zavazkl. (Blaha & Jindfichovska,

2006)

Analyza ukazateli zadluzenosti srovnava nejprve rozvahové polozky. Na zakladé toho ur¢i,
v jakém rozsahu jsou firemni aktiva financovéna cizimi zdroji. Potom se zaméfi na
ukazatele odvozené z polozek vykazu zisku a ztraty a urci, kolikrat jsou naklady na cizi
financovani pokryty provoznim ziskem. Tyto dva druhy pomérovych ukazatelli jsou pii

posuzovani kvality a bezpecnosti zdvazkii spolecnosti komplementarni.

Zadluzenost sama o sob¢ ale neni pouze negativni charakteristikou podniku. Ve zdravém,
finan¢né stabilnim podniku muze jeji rst pfispivat k celkové rentabilité a tim i k trzni
hodnot¢ firmy. Neexistuje ani ptima souvislost mezi zadluzenosti a insolventnosti. Vyssi
zadluzenost nemusi vzdy piivadét podnik do platebnich potizi. Ale také naopak se do
platebnich potizi mohou dostavat i podniky s pomérné nizkym stupném zadluzenosti,

nemaji-li dostatek likvidnich prostiedki.

b) Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své splatné zavazky, tj. platebni schopnost.
Podstatou likvidity je vzdjemny vztah nejlikvidnéjsi ¢asti majetku spolecnosti k zavazklim
spolecnosti s nejkrat$i dobou splatnosti. Odpovidaji tak na otazku, zda je podnik schopen
vcas splatit své kratkodobé zavazky. Pocitaji se z polozek rozvahy (bilance). V rozvaze

podniku jsou aktiva fazena podle stupné své likvidity neboli podle toho, jak rychle je mozné
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realizovat jejich pieménu v hotové penize. RozliSujeme likviditu pohotovou, rychlou a

béznou. (Landa, 2008)

Kratkodobou likviditu ovlivituje jednak aktudlni stav a struktura ob&ézného (kratkodobého)
majetku, a stav a struktura kratkodobych zavazkt. Déle pak koncepce hotovostniho cyklu
podniku a jeho bézny provoz. Kratkodobou likviditu 1ze pak ovliviiovat zejména na trovni
kratkodobého finan¢niho planovani pomoci opatieni s kratkodobym finan¢nim dosahem.
Piikladem miZze byt fizeni stavu zasob tak, aby finan¢ni zdroje vazané v zasobach prosly
co nejdiive do podoby pohledavek, fizeni pohledavek tak, aby bylo minimalizovano riziko
jejich nesplaceni, fizeni financni hotovosti tak, aby mél podnik vzdy jeji dostatek apod.

(Landa, 2008)

Naproti tomu dlouhodobou (¢i stiednédobou) likviditu 1ze ovliviiovat jen v dlouhodobém
Casovém horizontu s vyuZzitim strategického finan¢niho plédnu. Kli¢ovou roli zde hraje
celkova podnikova strategie zaméiena na expanzi nebo utlum, stabilizaci ¢i zachovani
podnikovych aktiv, vzdjemna provazanost jednotlivych dil¢ich podnikovych strategii,
diisledné provadéni analyz efektivnosti investi¢nich projektl, zaméfenych nejen na oblast

ziskovosti, ale zejména na jejich vliv na finan¢ni toky. (Landa, 2008)

Pti fizeni likvidity jde o to, mit k danému datu (tj. ve spravném case) a v odpovidajici

podobé (tj. na spravném misté) dostatek penéznich prostfedka k thradé zavazka.

Konkrétni ukazatele likvidity jsou bézna likvidita, pohotova likvidita a okamzita likvidita.
Bézna likvidita pfedstavuje pfeménu béznych aktiv na penize. Jenze ne vSechna bézna
aktiva jsou stejné likvidni a néktera jsou dokonce na penize nepfeménitelna, napt. pro jejich
zastaralost nebo nepouzitelnost. Pohotova likvidita se rovnéz oznacuje jak rychly test nebo
test kyselinou. Muze byt rizné modifikovana podle toho, které polozky obéznych aktiv
dosadime do ¢itatele. Okamzitd likvidita méfi schopnost podniku uhradit pravé splatné

zavazky.

¢) Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozenych prostfedkli: méti celkovou
rychlost jejich obratu nebo rychlost obratu jejich jednotlivych slozek a hodnoti tak vazanost
kapitalu v uréitych formach aktiv. Rikaji, kolikrat se obrati ur¢ity druh majetku za
stanoveny Casovy interval. Hodnota téchto ukazatelii se tedy vyjadiuje v jednotkéch casu.

(Kovanicova & Kovanic, 1997)
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S pomoci téchto ukazateli maze analytik zjistit, zda je velikost jednotlivych druhii aktiv
v rozvaze v poméru k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitdm spolecnosti
pfiméfend. Kdyz ma spolecnost pfiliS mnoho aktiv, je jeji urokové zatizeni obycejné
neumérné velké a zisk je stlacovan urokovym bifemenem. Kdyz ma na druhé strané piili§
malo produktivnich aktiv, musi se vzdat mnoha potencidln¢ vyhodnych podnikatelskych
prilezitosti.

Ukazatele aktivity jsou ukazatele kombinované, které berou v tvahu jak udaje z rozvahy

(bilance), tak i z vykazu zisku a ztraty. (Blaha & Jindfichovska, 2006)

Ukazateli aktivity jsou relativni vazanost stalych aktiv, doba obratu zasob, doba obratu

pohledévek a doba obratu dluhti.

Relativni vazanost stalych aktiv poddva informaci o relativni vykonnosti, s niz firma
vyuziva fixnich aktiv s cilem dosahnout trzeb. Je métitkem celkové produkéni efektivnosti.
Cim je ukazatel niz§i, tim lépe. Znamena to, Ze firma expanduje, aniz musi zvySovat
finan¢ni zdroje. Avsak jestlize se v Citateli uvadi ztistatkova hodnota stalych aktiv, ukazatel
se s poctem let zlepSuje zcela automaticky, bez zasluhy podniku. Ukazatel je navic ovlivnén

pfijatou odpisovou politikou firmy. (Kovanicova & Kovanic, 1997)

Doba obratu zdsob méfi dobu, po kterou je kapital vazan v urcité form¢ zasob. Jinymi
slovy, ukazatel uréuje primérny ¢asovy interval, ktery zasoby ,,stravi v podniku do doby
prodeje nebo do doby jejich spotieby. U zasob vyrobkil a zbozi je tento ukazatel rovnéz
indikatorem likvidity, protoze udava pocet dni, za néz se zasoba pfeméni v hotovost nebo

pohledavku.

Cilem ukazatele doby obratu pohledavek je stanovit primérny pocet dni, po néz nasi
odbératelé ziistavaji dluzni, tj. dobu, kterd v priméru uplyne mezi prodejem na obchodni
uvér a piijetim penéz. Prodej na obchodni uvér je nakladny, protoze podnik pfichazi o
uroky a navic podstupuje riziko, ze dluznik nezaplati. AvSak prodej na obchodni uvér je

v nékterych oblastech obchodovani naprosto bézny a nevyhnutelny.

Doba obratu dluhti stanovuje ve dnech dobu, ktery v priméru uplyne mezi nakupem
majetku ¢i sluzeb a jejich tthradou. Finan¢ni manazer bude tento ukazatel ostie sledovat,
protoze nakup na obchodni uvér predstavuje penézni prostiedky, které podnik pro urcitou
dobu zadrzuje a vyuziva k uspokojovani vlastnich potfeb. Soucasn¢ vsSak je tieba
zabezpecit, aby v dobé¢ splatnosti dluht byl podnik likvidni. (Kovanicova & Kovanic,
1997)
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d) Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) vyjadiuje, do jaké miry a jak rychle se vklad do podniku vyplati, a
proto ukazatele typu rentability charakterizuji vztahy mezi ziskem a kapitdlem. Vzhledem
k tomu, ze existuje n€kolik typt zisku a kapitalu, existuje 1 nékolik typt ukazatelti
hodnoticich rentabilitu, a to rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a rentabilita celkového

vlozeného kapitalu (ROA).

Ukazatel rentability thrnnych vloZenych prosttedkit ROA byva povazovéan za klicové
meéfitko rentability, protoze pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, z jakych zdrojt jsou financovany, to znamena, zda jde o zdroje vlastni

nebo cizi. (Kovanicova & Kovanic, 1997)

ROA se vyuziva nejen ke komplexnimu posouzeni vydélkové schopnosti podniku jako
celku, ale 1 pfi hodnoceni vysledktli prace dosazenych ve vnitropodnikovych slozkéch, tj.
v divizich, podnikovych stfediscich ¢i ttvarech.

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ROE hodnoti vynosnost kapitalu, ktery do podniku
jimz akcionafi, majitelé¢ a dal§i investofi zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi dostatecny
vynos, tj. zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.

(Kovanicové & Kovanic, 1997)

e) Ukazatele kapitalového trhu

Jedna se o pomérové ukazatele, které vyuzivaji informace z kapitalového trhu. Hodnoceni
téchto ukazatelll je dulezité pro potencialni i stavajici investory, ktefi chtéji zjistit, jaka
bude navratnost jejich investice. Navratnost investice miize byt realizovana bud’ ristem
ceny akcii, nebo vyplatou dividendy. Informace zaloZené na hodnoceni téchto ukazateli
jsou zaroven nutné pro management hodnocené spolecnosti v ptipad¢, Ze chce ziskat zdroje

financovani na kapitalovém trhu. (Vochozka, 2011)

Ukazatel dividendového vynosu je pro stdvajici i potencialni investory motivaci ndkup,
prodej €i drzeni akcii hodnoceného podniku. Jedna se o procentualni vyjadieni zhodnoceni
investic akcionafii. Roste-li trzni cena akcii a vysSe vyplacenych dividend se méni, stavaji

se akcie hodnoceného podniku pro investory méné atraktivni. (Vochozka, 2011)
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Ukazatel vyplatniho poméru vyjadiuje, jak velka ¢ast Cistého zisku po zdanéni je pouzita
jako reinvestice do hodnocené spolecnosti a jak velka cast Cistého zisku po zdanéni je

vyplacena akcionaiim v podobé¢ dividend.

Ukazatel dividendového kryti je prevracenou hodnotou ukazatele vyplatniho poméru.

Vyjadiuje, kolikrat je dividenda pokryta na ni pfipadajicim ziskem. (Vochozka, 2011)

Ukazatel poméru trzni ceny akcie vyjadiuje dobu ndvratnosti investic a téz vypovida o
rentabilité téchto investic. Informuje tedy o tom, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1

K¢ zisku na akcii. (Vochozka, 2011)
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3. Metodika a cil prace

3.1.  Cil prace

Cilem bakalatfské prace je zjistit na piikladu JihoCeského kraje, jakym zpiisobem se
teplarenské soustavy vybudované pred rokem 1989 vypotadaly s vyznamnou zménou
odbératelské zakladny, se zvySujicim se tlakem na ekologizaci vyroby a s celkovym
poklesem vyroby elektrické a tepelné energie pod hranici, na kterou byly projektovany.
Dale bude prace zaméfena na tyto provozy v ramci Jiho€eského kraje a zjisténi, zda jsou

v soucasnosti konkurenceschopné a jaky bude jejich pravdépodobny vyvoj v budoucnu.

3.2. Metodika

V praktické ¢asti této prace jsou srovnavany tii jihoCeské teplarenské spolecnosti, které
jsou z ditvodu anonymizace oznaceny jako Tepladrna A, Teplarna B a Teplarna C. Tyto
teplarenské spolecnosti byly vybrany tak, aby si byly co nejpodobné&jsi v rozsahu celkové
dodavky tepelné energie pro vytapéni a celkového objemu vyroby na kotlich, avSak co
mozna nejrozdilnéjsi, co se tyCe investicni strategie a zpusobu nakladani s volné
alokovanymi emisnimi povolenkami typu EUA. Data pouzitd ke zpracovani technicko-
hospodaiské analyzy a finan¢ni analyzy pochazi z vetejné dostupnych zdrojii, prevazné
tedy z vyro¢nich zprav hodnocenych spolec¢nosti a dalsSich dokumenti, které jsou zminény
v seznamu pouzité literatury. Z divodu anonymizace vybranych spole¢nosti neni uvedeno
v seznamu pouzité literatury tficet vyrocnich zprav hodnocenych spolecnosti. Z toho

diivodu neni seznam zdroju literatury rozsahly.

3.2.1 Technicko-hospodarska analyza

Vzhledem ktomu, Ze trh stepelnou energii je od roku 2004 plné liberalizovan,
predpokladam v této praci, ze zakladni podminkou dlouhodobé udrzitelnosti malych a
sttedn¢ velkych teplarenskych zdroji je schopnost Celit cenové konkurenci ostatnich

dodavatell tepelné energie a zaroven schopnost dosahovat kladnych vysledkt hospodateni.

Schopnost celit cenové konkurenci ostatnich dodavatelii tepelné energie analyzuji
porovnanim pramérnych cen tepelné energie jednotlivych hodnocenych spolecnosti
s prumérnymi cenami tepelné energie vyrobené z uhli, zemniho plynu a biomasy, které

uvadi ERU ve svych vyro¢nich zpravach.
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Primérnou cenu tepelné energie jednotlivych hodnocenych spolecnosti urcuji jako podil
vynosi za prodej tepelné energie s mnozstvim prodané tepelné energie v daném roce. Ceny
tepelné energie, které uvadéji jednotlivé spolecnosti ve svych cenicich nepovazuji za
vhodné hodnotici kritérium, a to z divodu pouzivani soucasné jednoslozkové i
dvouslozkové sazby dodavky tepelné energie a dale dodavky tepelné energie z riznych
urovni predani (pata zdvodu, primarni rozvod, sekundarni rozvod), coz znemoziuje
objektivné stanovit vazeny primér cen u danych spolecnosti. Jednotlivé spolecnosti
zarovenn nemusi ve svych cenicich uvadét individualné sjednané cenové podminky
s vyznamnymi odbérateli, neni tedy jisté, zda jsou ceniky hodnocenych spolec¢nosti vitbec

kompletni.

Pti hodnoceni schopnosti dosahovat kladnych vysledkli hospodareni jsem zvolil postup,
ktery oddélené analyzuje schopnost hodnocenych spole¢nosti dosahovat zisku z prodeje
tepelné a elektrické energie. Z toho diivodu je nutné analyzovat pomér déleni provoznich
nakladi spolecnosti mezi vyrobu a prodej tepelné a elektrické energie, objem prodeje
tepelné a elektrické energie a nasledné pomérové ukazatele ndklad na vyrobu tepelné a
elektrické energie. Tyto pomérové ukazatele je nasledné nutné porovnat s primérnymi
prodejnimi cenami tepelné a elektrické energie, aby bylo zjisténo, jaky zisk za prodej 1 GJ
tepelné a elektrické energie dand spoleCnost generuje. Ekonomické ukazatele
v tabulkovych podkladech uvadim v tis. K¢, energetické ukazatele uvadim v GJ a
pomérové ukazatele v K&/GJ. VSechny energie jsou pirevedeny na GJ z divodu snazsiho

vzajemného porovnani.

Aby bylo mozné urcit pomér provoznich néklad na vyrobu elektrické energie a tepelné
energie, je nutné stanovit koeficienty jejich déleni. ERU tyto koeficienty v cenovych
rozhodnutich oznacuje jako Bt a Be a jedné se o pomér mnozstvi energie spotfebované pro
vyrobu tepelné a elektrické energie. Tyto hodnoty jsou v ptipadé¢ spolecnosti Teplarna C
piimo uvadény ve vyrocnich zpravach. Spolecnosti Teplarna A a Teplarna B tyto hodnoty
pfimo neuvadégji, avSak uvadi dostatecné mnozstvi informaci, aby bylo mozné tyto hodnoty
vypocitat s velkou mirou presnosti. Vzhledem k tomu, ze hodnocené spolecnosti jisté
uvadéji ve svych vyro¢nich zpravach zaokrouhlend data, mohou byt vypoclty poméru
energie pro vyrobu elektrické energie a tepelné energie nepiesné. Z toho ditvodu nebudou
tyto ukazatele oznaCovany v této praci Pt a Pe, ale Beta T a Beta E. Déle je nutné
poznamenat, Ze dle platnych cenovych rozhodnuti ERU jsou déleny pouze spoleéné

ekonomicky opravnéné néklady vyroby elektrické a tepelné energie. Déleni se tedy netyka
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piimych ndkladi vyroby tepelné a elektrické energie. Vzhledem k tomu, Ze pro presné
urceni, jaky objem maji piimé néklady vyroby tepelné energie, piimé naklady vyroby
elektrické energie a jaky objem maji spolecné ekonomicky opravnéné naklady, nemame
z vefejnych zdrojii dostatek informaci, budu v této praci délit mezi vyrobu tepelné a
elektrické energie celé provozni néklady. To sice znamena vétsi miru nepiesnosti vysledki,
avSak k vylouceni této nepfesnosti by bylo nutné mit pfistup k ucetnictvi hodnocenych

spole¢nosti, cozZ neni redlné.

Pro zjisténi, jak velky zisk dosahuji hodnocené spole¢nosti z prodeje jednoho GJ tepelné a

elektrické energie je nutné vypocitat nasledujici pomérové ukazatele:

Provozni naklady na Prod. TE (K¢/GJ) = (Provozni ndklady * Beta T) / Prodej tepla
Provozni naklady na Prod. EE (K¢/GJ) = (Provozni naklady * Beta E) / Prodej elekttiny
Prtiimérna cena Prod. TE (K¢&/GJ) = Vynosy teplo / Prodej tepla

Primérna cena Prod. EE (K¢&/GJ) = Vynosy elektfina / Prodeje elektiiny

Zisk z prodeje jednoho GJ tepelné energie je u jednotlivych spolenosti uveden pomoci
veli¢iny Zisk z prodeje 1 GJ TE, ktera je vypocitana jako rozdil mezi pomérovymi ukazateli
Primérné cena Prod. TE a Provozni néklady na Prod. TE. Celkovy zisk z prodeje tepelné
energie v daném obdobi je pak urcen jako soucin veli¢in Zisk z prodeje 1 GJ TE a Mnozstvi

prodané TE.

Zisk z prodeje jednoho GJ elektrické energie je u jednotlivych spole¢nosti uveden pomoci
veli¢iny Zisk z prodeje 1 GJ EE, ktera je vypocitana jako rozdil mezi pomérovymi ukazateli
Prtiimérné cena Prod. EE a Provozni naklady na Prod. EE. Celkovy zisk z prodeje tepelné
energie v daném obdobi je pak urcen jako soucin veli¢in Zisk z prodeje 1 GJ EE a Mnozstvi

prodané EE.

Hodnocené veli¢iny jednotlivych spolecnosti jsou zpracovany ve formé tabulek, které jsou

pro piehlednost a snazsi hodnoceni ¢asovych fad doplnéné o grafy.

3.2.2 Financni analyza v energetice

Pro zpracovani finan¢ni analyzy hodnocenych spolecnosti Teplarna A, Teplarna B

a Teplarna C povazuji za vhodné provést finan¢ni analyzu v rozsahu, ktery je
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dlouhodobé pouzivan ve vyroéni zpravé Analyza energetického komplexu CR a
SR, kterou kazdorocné zpracovava spolec¢nost Invicta BOHEMICA. V ramci této
studie Ceského a slovenského energetického trhu jsou u v piipadé¢ hodnoceni

teplarenskych spolecnosti hodnoceny pouze nasledujici udaje:

Rentabilita aktiv (ROA)

Poméiuje rizné formy zisku s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikédni bez ohledu na to,
jestli byla financovéna z vlastnich nebo cizich zdroji. K vypoctu vSech ukazatelt, které
jsou v ramci financni analyzy v energetickém sektoru pouzivam nasledujici vzorce. Tyto
vzorce jsou uvedeny v publikaci Vochozka, M. (2011). Metody komplexniho hodnoceni
podniku: krok za krokem. Praha: Grada.

EBIT

¢ ROA = Aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Vyjadiuje, kolik ¢istého zisku pfipada na jednu korunu kapitdlu investované

akcionafem.

Cisty zisk
. ROE = —
Vlastni kapital

Rentabilita trzeb (ROS)

Tato rentabilita je dilezita z hlediska efektivnosti podniku.

EBIT
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb+Trzby z prodeje zbozi

e ROS =

(Marek Vochozka, 2011)

Doba obratu zasob

Vyjadiuje primérny pocet dnd, po které jsou zasoby vazany v podniku do doby

jejich spotieby nebo do doby prodeje.
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Zasoby

° Doba obratu zdsob = ———
Trzby/360

(Marek Vochozka, 2011)

Doba splatnosti pohledavek
Udava pocet dnti, které uplynou mezi vystavenim faktury za prodej zbozi a
okamzikem pfipsani penéznich prostiedkil na ucet.

Pohledavky

. Doba splatnosti pohledavek = Traby/360

Zadluzenost I1. - Véritelské riziko

Udava miru véfitelského rizika, pométuje cizi zdroje k celkové hodnot¢ aktiv.

Celkové cizi zdroje
Aktiva

° Zadluzenost I1.=

BéZna likvidita
Meti, kolikrat obéznd aktiva pokryji kratkodobé zavazky podniku. Hodnota by
nikdy neméla klesnout pod hodnotu 1, idealni je interval od 1,6 do 2,5.

Obéznéa aktiva

° Bézna likvidita =
Kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita

Vyjadiuje schopnost podniku dostat svym kratkodobym zavazkim. Idealni hodnota
jeod 0,7 do 1,0.

Obézné aktiva—zasoby

° Pohotova likvidita = Kratkodobé zavazky
Hotovostni likvidita

Hodnoti schopnost uhradit kratkodobé zdvazky podniku v dany okamzik. Ideéalni

hodnota je cca 0,2.

Penézni prostiedky

° Hotovostni likvidita = — —
Kratkodobé zavazky

(Marek Vochozka, 2011)
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4.  Analyza hodnocenych spolecnosti

Tato kapitola se vénuje zpracovani veiejné dostupnych dat o hodnocenych teplarenskych
spolecnostech. Vybrané teplarenské spolecnosti jsou si podobné v mnozstvi vyrobené a
prodané tepelné energie, avSak rozdilné v investicni strategii a ve zpiisobu nakladani
s voln¢ alokovanymi emisnimi povolenkami. K urceni, zda jsou hodnocené spolecnosti
schopné dosahovat kladny provozni vysledek hospodateni a zda jsou konkurenceschopné,
tedy v dasledku dlouhodobé udrzitelné, slouzi nastroje technicko-hospodarské analyzy. K
hodnoceni finan¢ni kondice vybranych spolecnosti jsou pouzity nastroje finan¢ni analyzy

v rozsahu typickém pro energeticky sektor.

4.1. Charakteristika jednotlivych teplarenskych spole¢nosti

V ramci této kapitoly budou uvedeny podrobné charakteristiky jednotlivych teplarenskych

spolecnosti, které budou nasledn¢ hodnoceny.

4.1.1.  Spolecnost Teplarna A - zdkladni udaje

Préavni forma Akciova spole¢nost

Zalozeni spoleCnosti 1.1.1994

Zakladni kapital 191 628 000 K¢

Majetkova struktura Pravnicka osoba - obec cca 73 % akcii
Pravnicka osoba - a.s. cca 13 % akcii
Fyzické osoby cca 14 % akcii

Jmenovita hodnota akcii 1 000 K¢

Spole¢nost Teplarna A vznikla v roce 1994 privatizaci provozovny spoleénosti JCE a na
trhu s tepelnou a elektrickou energii tedy ptsobi dlouhodobé. Spole¢nost je vyrobcem
elektrické energie a zaroven jedinym vyrobcem a dodavatelem tepelné energie, ktery
provozuje centralni soustavu zasobovani tepelnou energii na uzemi svého plisobeni. Ve
stejné lokalité sice v soucasnosti ptisobi jesté jedna spole¢nost provozujici licencovany

zdroj tepelné energie, avSak jedna se o spalovnu nebezpecného odpadu umisténou v aredlu
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prumyslové zény, v ramci které dodava tepelnou energii jednomu primyslovému podniku.
Spalovna odpadu neni v soucasnosti pfimo napojena na potrubni rozvody spolecnosti
Teplarna A, a nepodili se tedy na trhu s tepelnou energii v dané lokalit¢ v plné mife.
V souvislosti se svou podnikatelskou ¢innosti je spolecnost Teplarna A drzitelem licence
na vyrobu elektfiny, vyrobu tepelné energie a rozvod tepelné energie. Technické informace

o licencich spolecnosti jsou uvedeny nize.

Technické udaje o licencované ¢innosti vyroba elektrické energie:

Instalovany vykon elektricky parni 30,000 MWe
Datum zahgjeni vykonu licencované ¢innosti 1.1.2002
Pocet zdrojti 5

Technické udaje o licencované ¢innosti vyroba tepelné energie:

Instalovany vykon parni 205,5 MWt
Instalovany vykon kombinované vyroby tepla

a elektiiny (KVET) 109,0 MWt
Datum zahgjeni vykonu licencované ¢innosti 1.1.2002
Pocet zdrojti 5

Technické udaje o licencované ¢innosti rozvod tepelné energie:

Pfenosova kapacita 214,0 MWt
Datum zah4jeni vykonu licencované ¢innosti 1. 1.2002
D¢élka parnich rozvodia 28,794 km
Délka horkovodnich rozvodi 0,000 km
Délka teplovodnich rozvodu 34,782 km

Spolecnost Teplarna A plisobi na trhu s tepelnou energii dlouhodobé¢, pfi¢emz tepelnou
energii dodadva svym odbératelim ze dvou urovni piedani. Konkrétné se jedna o trovné
pfedani Primar a Sekundar. Na trovni piedani Primér je dodavatelem kalkulovana jedna
cena, na urovni piredani Sekundar jsou kalkulovany ceny tfi. Konkrétné se jedna o cenu
tepelné energie pro vytapéni, cenu tepelné energie pro ohiev teplé vody a cenu tepelné

energie pro rodinn¢ domky.
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Spolecnost Teplarna A po celou dobu své samostatné existence investuje pomérné znacné
prostiedky do ekologizace vyrobniho zafizeni, modernizace zdrojii tepelné energie a
modernizace soustavy centralnich rozvodl tepelné energie. V piipadé¢ oblasti ekologizace
provozu se jedna predevsim o investice do denitrifika¢niho zatizeni hlavniho zdroje tepelné
energie spolu s instalaci emisniho monitorovaciho systému v roce 1994, dale vystavba
odsifovaciho zafizeni a jeho uvedeni do provozu v roce 1998 a modernizace odpopilkovani
spalin vroce 2002. V pfipadé modernizace hlavniho vyrobniho zafizeni se jako
nejdilezitéjsi investice jevi rekonstrukce dvou kotll, kterd byla zapocata v roce 2011 a
dokoncena v roce 2015. V oblasti modernizace rozvodi tepelné energie se jedna piredevsim
o postupné nahrazovani starych parnich rozvodi novymi teplovodnimi systémy a postupny

pfechod ze Ctyftrubniho systému na dvoutrubni s domovnimi pfedavacimi stanicemi.

Podrobny popis technicko-hospodarskych ukazateli spolecnosti Teplarna A shrnuje

piiloha ¢.4 této prace.

Nakladani s povolenkami na emise typu EUA spolecnosti Teplarna A

Spolec¢nost Teplarna A v pribéhu sledovaného obdobi cerpala celkem 1 738 090 ks
povolenek na emise typu EUA z volnych alokaci z prvniho (2009 az 2012) a druhého (2013
az 2020) obchodovaciho obdobi. V souvislosti se svym provozem spolecnost Teplarna A
vypustila za sledované obdobi do ovzdusi 1 971 864 tun CO2. Jak je patrné z tabulky ¢.2,
volné alokace povolenek na emise CO2 stacily k pokryti zavazkli spolecnosti Teplarna A
az do konce roku 2014, kdy spolecnost Teplarna A skoncila s pfebytkem 51 474 ks
povolenek na emise. Od roku 2015 je spolecnost Tepldrna A nucena povolenky dokupovat,
pficemz naklady na dokup vypocitané na zakladé pramérnych cen povolenek
zveiejiiovanych ERU ¢&ini 57 396 130 K&. Tyto hodnoty by platily za predpokladu, Ze

spolecnost Teplarna A neprodavala povolenky za ucelem ziskani ostatnich vynosi.
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Tabulka ¢.2: Teplarna A -Volné alokované povolenky na emise CO,
. , Priméma cena Naklad

Rok Alokace EUA Emise CO2 Rozdil Kumulace EUA - ERU dokupu (I};(‘:)
2008 242 629 247 363 -4 734 -4 734
2009 242 629 214 862 27767 23033
2010 242 629 213 885 28 744 51777 358,25 K¢
2011 242 629 192 291 50338 102 115 325,79 K¢
2012 242 629 190 224 52 405 154 520 186,46 K&
2013 129 976 193 896 -63 920 90 600 118,64 K¢
2014 111982 151 108 -39 126 51474 156,44 K&
2015 94 754 178 888 -84 134 -32 660 217,88 K¢ 7115961
2016 78 277 125912 -47 635 -80 295 142,14 K& 6770 839
2017 62 515 132 066 -69 551 -149 846 144,00 K¢ 10015 344
2018 47 441 131 369 -83 928 -233 774 399,08 K¢ 33 493 986

z 1 738 090 1971 864 -233 774 57 396 130

Zdroj: (“European union transaction log”, 2019) a vlastni vypocty

4.1.2.

Pravni forma

Zalozeni spolecnosti

Zékladni kapital

Majetkova struktura

Spolecnost Teplarna B - zakladni udaje

Akciova spole¢nosti

1.1.1994

160 106 000 K¢

Pravnicka osoba - s.r.o.

Pravnicka osoba - obec

Fyzické osoby

Jmenovita hodnota akcii

cca 52 % akcii
cca 48 % akcii
3 ks akeit

1 000 K¢

Spole¢nost Teplarna B je tvofena dvéma samostatnymi provozovnami, a to zakladnim

zavodem s uhelnymi zdroji a zdroji na TTO doplnénym o $pickovou kotelnu na zemni plyn.

Spolecnost je vyrobcem elektrické energie a hlavnim vyrobcem a dodavatelem tepelné

energie v oblasti svého plsobeni. V souvislosti se svou podnikatelskou cinnosti je

spolecnost Teplarna B drzitelem licence na vyrobu elektfiny, vyrobu tepelné energie a

rozvod tepelné energie. Detailni informace o provozovnach a licencich spole¢nosti jsou

uvedeny nize.
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Technické udaje o licencované ¢innosti vyroba elektrické energie:

Instalovany vykon elektricky 19,550 MWe
Datum zahéjeni vykonu licencované ¢innosti 1.1.2002
Pocet zdroji 2

Technické udaje o licencované ¢innosti vyroba tepelné energie:

Instalovany vykon tepelny 208,850 MWt
Instalovany vykon KVET 149,681 MWt
Datum zah4jeni vykonu licencované ¢innosti 7.1.2002
Pocet zdroji 7

Technické udaje o licencované ¢innosti rozvod tepelné energie:

Pfenosova kapacita 205 MWt
Datum zahgjeni vykonu licencované ¢innosti 7.1.2002
D¢élka parnich rozvoda 24,692 km
Délka horkovodnich rozvodi 5,499 km
Délka teplovodnich rozvodu 27,333 km

Spolecnost Teplarna B ptlisobi na trhu s tepelnou energii dlouhodobé, piic¢emz tepelnou
energii dodava svym odbératellim ze tfi urovni predani. Konkrétné se jedna o tirovné

pfedani Primar, Sekundar I a Sekundar I1.

Podrobny popis technicko-hospodatskych ukazateli spole¢nosti Teplarna B shrnuje ptiloha

¢.5 teto prace.

Nakladani s povolenkami na emise typu EUA spolecnosti Teplarna B

Teplarna B v prib¢hu sledovaného obdobi cCerpala celkem 1 626 157 ks povolenek na
emise typu EUA z volnych alokaci z prvniho (2009 az 2012) a druhého (2013 az 2020)
obchodovaciho obdobi. V souvislosti s provozem Teplarna B vypustila za sledované
obdobi do ovzdusi 1 581 620 tun COx. Jak je patrné z tabulky ¢.3, volné alokace povolenek
na emise CO; stacily k pokryti zavazkii spolecnosti Teplarna B az do konce sledovaného
obdobi. Tyto hodnoty by platily za ptedpokladu, ze spole¢nost Teplarna B neprodavala

voln¢ alokované povolenky na emise CO» za ticelem tvorby ostatnich vynosti. Z vyro¢nich

33



zprav spolecnosti Teplarna B vime, ze béhem prvniho obchodovaciho obdobi spole¢nost
Teplarna B prodala voln¢é alokované povolenky na emise CO; typu EUA v celkovém
mnozstvi 453 931 ks, dale nakoupila 92 500 ks povolenek na emise CO; typu EUA a
98 779 ks typu CER. Od pocatku druhého obchodovaciho obdobi je spolecnost Teplarna
B nucena nakupovat povolenky na emise CO», pticemz nakup emisnich povolenek do roku
2018 ¢inil celkem 185 600 ks typu EUA a 10 812 ks typu CER. Tento zplisob nakladani

s povolenkami na emise CO2 ma samoziejmé negativni vliv na hospodateni spolecnosti.

Tabulka €¢.3: Teplarna B - Volné alokované povolenky na emise CO,
Rok Alokace EUA Emise CO2 Rozdil Kumulace
2008 100 213 100 779 -566 -566
2009 221 893 144 268 77 625 77 059
2010 221 893 155 044 66 849 143 908
2011 221 893 151 051 70 842 214 750
2012 221 893 175 003 46 890 261 640
2013 151 097 176 662 -25 565 236 075
2014 132 842 188 566 -55 724 180351
2015 114 860 162 826 -47 966 132 385
2016 97 171 115 005 -17 834 114 551
2017 79 764 112 487 -32 723 81 828
2018 62 638 99 929 -37 291 44 537
z 1626 157 1581 620 44 537
Zdroj: (“European union transaction log”, 2019) a vlastni vypocty

4.1.3. Spole¢nost Teplarna C - zakladni udaje

Pravni forma Spolecnost s ru¢enim omezenym

Zalozeni spolecnosti 18. 11. 2009

Zékladni kapital 10 000 000 K¢

Majetkova struktura Pravnicka osoba - a.s. 100 % podil

Spolecnost Teplarna C se skldda z jedné provozovny v miste sidla spolecnosti. Spole¢nost
Teplarna C je jedinym vyrobcem i1 dodavatelem tepelné energie v oblasti svého mista

pusobeni, je vSak téz vyrobcem elektrické energie a provozovatelem lokalni distribucni
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soustavy  elektrick¢é energie v lokalité

svého  pusobeni.  V souvislosti  se

svou podnikatelskou Cinnosti je spolecnost Teplarna C drzitelem licence na vyrobu

elekttiny, distribuci elektfiny, vyrobu tepelné energie a rozvod tepelné energie. Detailni

informace o provozovné¢ a licencich spolecnosti jsou uvedeny nize.

Technické udaje o licencované ¢innosti vyroba elektrické energie:

Instalovany vykon elektricky parni

Instalovany vykon elektricky plynovy a spalovaci

Instalovany vykon elektricky celkovy

Datum zahgjeni vykonu licencované ¢innosti

Pocet zdrojti

20,000 MWe
36,700 MWe
56,700 MWe
1.11.2001

5

Technické udaje o licencované ¢innosti distribuce elektrické energie:

Ptenosova kapacity

Datum zahéjeni vykonu licencované ¢innosti

Délka rozvodl napétové hladiny 6 kV

Délka rozvodii napétové hladiny 110 kV

50,000 MW

1. 11.2001

40 km (kabelové vedent)
0,8 km (kabelové vedeni)

Technické udaje o licencované ¢innosti vyroba tepelné energie:

Instalovany vykon parni 90,504 MWt
Instalovany vykon teplovodni 19,184 MWt
Instalovany vykon KVET 84,984 MWt
Datum zahéjeni vykonu licencované ¢innosti 22.10. 2001
Pocet zdrojti 7

Technické udaje o licencované ¢innosti rozvod tepelné energie:

Pfenosova kapacita 144,540 MWt
Datum zah4jeni vykonu licencované ¢innosti 22.10. 2001
D¢élka parnich rozvoda 4,990 km
Délka horkovodnich rozvodi 2,571 km
Délka teplovodnich rozvodu 0,0 km
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Spolecnost Teplarna C ptlisobi na trhu s tepelnou energii dlouhodobé¢, pticemz jeji vyvoj
saha do roku 1997, kdy zahajila provoz pod jinou obchodni firmou, tehdy jesté se sidlem v
Praze a pfedmétem podnikani nesouvisejicim s vyrobou a rozvodem energii. S vyrobou a
rozvodem elektfiny a tepla bylo zapocato v roce 1999, v roce 2000 pak doslo ke zméné

sidla spole¢nosti na stavajici adresu v misté ptisobeni spolecnosti Teplarna C.

Spolecnost Teplarna C v soucasnosti disponuje plné rekonstruovanou technologii vyroby,
pfiCemz pivodni granulaéni kotle na hnédé uhli (K1 a K2) jsou v soucasnosti plné
nahrazeny kotli novymi. Piivodni kotel K3 na lehké topné oleje byl v roce 2014 nahrazen
plynovym kotlem K4. Palivovou zédkladnu v soucasnosti tvoii kombinace spalovani
hnédého uhli v novych kotlich s prvky fluidni techniky (kotle K5 a K6) a zemniho plynu
ve Ctyfech motorgeneratorovych jednotkach a v zaloznim plynovém kotli K4. Vysokotlaky
pfivod zemniho plynu do areédlu spolecnosti byl vybudovan a dokoncen v roce 2013,

pricemz tato piipojka je napojena na tranzitni plynovod.

Podrobny popis technicko-hospodatskych ukazateli spole¢nosti Teplarna C shrnuje ptiloha

¢.6 teto prace.

Nakladani s povolenkami na emise typu EUA spolecnosti Tepliarna C

Spolec¢nost Teplarna C v prubéhu sledovaného obdobi Cerpala celkem 2 643 268 ks
povolenek na emise typu EUA z volnych alokaci z prvniho (2009 az 2012) a druhého (2013
az 2020) obchodovaciho obdobi. V souvislosti se svym provozem spolecnost Teplarna C
vypustila za sledované obdobi do ovzdusi 2 280 605 tun COx. Jak je patrné z tabulky ¢.4,
volné alokace povolenek na emise CO: stacily k pokryti zavazkl spolecnosti Teplarna C
az do konce sledovaného obdobi. Spole¢nost Teplarna C s povolenkami na emise CO> déle

neobchodovala.
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Tabulka ¢.4: Teplarna C - Volné alokované povolenky na emise CO,
Rok Alokace EUA Emise CO2 Rozdil Kumulace
2008 374 975 376 499 -1 524 -1 524
2009 374 975 313 961 61014 59 490
2010 374 975 288 292 86 683 146 173
2011 374 975 229121 145 854 292 027
2012 374 975 212 410 162 565 454 592
2013 193 617 214 833 -21 216 433 376
2014 168 211 171 258 -3047 430 329
2015 143 046 115310 27736 458 065
2016 118 117 121 564 -3447 454 618
2017 84 526 121 853 -37 327 417 291
2018 60 876 115 504 -54 628 362 663

z 2 643 268 2 280 605 362 663
Zdroj: (“European union transaction log”, 2019) a vlastni vypocty
4.2. Porovnani technicko-hospodarskych ukazatelii analyzovanych

spole¢nosti

Technicko-hospodatska analyza jednotlivych spolecnosti ma za cil zhodnotit, zda a v jaké
mife jsou vybrané teplarenské spolecnosti v pribéhu sledovaného obdobi schopny

kladného cenove

dosahovat provozniho  vysledku hospodafeni, zda jsou
konkurenceschopné v porovnani s primeérnymi cenami v teplarenstvi uvetejiovanymi
ERU, zda jsou schopny prodavat tepelnou a elektrickou energii se ziskem a v jaké mife se

tyto zisky podili na hodnot¢ provozniho vysledku hospodatenti.

Y 7 We

4.2.1. Porovnani investi¢ni ¢innosti hodnocenych spole¢nosti

Spole¢nost Teplarna A v priabéhu sledovaného obdobi pravidelné investovala pomérné
vyrazné financni prostiedky. Tyto finan¢ni prostfedky byly pouzity predevSim pro
financovani modernizace vyrobniho zafizeni a rozvodil tepla tak, aby byla spolecnost
Teplarna A schopna vyhovét pii svém provozu zptisiujicim se ekologickym limitim a
zaroven zvysit ucinnost vyroby tepelné energie. Od roku 2008 do roku 2010 se objem
investovanych finan¢nich prostfedkii postupné zvysoval ze 42 mil. K¢ na cca 62 mil. K¢.
V roce 2010 byla vedenim spolecnosti Teplarna A podepsdna smlouva na rekonstrukci

dvou starych uhelnych kotlti z padesatych let dvacatého stoleti, pficemz realizace této
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investi¢ni akce zapocala v roce 2011 a ukoncena v roce 2015 pfedanim dila do provozu.
S touto vyznamnou investicni akci souvisi prudky narGst investovanych finan¢nich
prostiedkil v letech 2010 a 2011, kdy dosahly svého maxima pfi hodnoté€ cca 218 mil. K¢.
Od roku 2013 zacinaji objemy investovanych finan¢nich prostiedkii klesat, nicméné az do
roku 2015 se jednd o velmi vyznamné Castky. Po uvedeni dila do provozu v roce 2015
dochazi k razantnimu poklesu investic az na hodnotu cca 13 mil. K¢ v roce 2017, coz je
nejmensi objem investovanych finan¢nich prostfedkti ve sledovaném obdobi. Spole¢nost

Teplarna A ve sledovaném obdobi investovala celkem cca 900 mil. K¢.

Spolecnost Teplarna B v letech 2008 a 2009 investovala pomérné vyrazné financni
prostiedky, a to stale v souvislosti s dokon¢enim a uvedenim do provozu nového kotle. Od
roku 2010 do roku 2017 se objem investovanych finan¢nich prostiedkii zacal postupné
snizovat ze 42 mil. K¢ na cca 18 mil. K¢&. V roce 2005 byla vedenim spolecnosti Teplarna
B podepsana smlouva na stavbu nového uhelného kotle s vyuzitém fluidni technologie.
Spolecnost Teplarna B zacala investi¢ni akci vystavby nového kotle financovat v roce
2006, a to ¢astkou 155 mil. K¢ a pokracovala v roce 2007 investici ¢astky o vysi 461 mil.
K¢. Ve sledovaném obdobi spole¢nost Teplarna B investovala celkem cca 389 mil. K¢,
avSak aby bylo mozné porovnat investi¢ni ¢innosti vSech hodnocenych spolec¢nosti
v souvislosti s modernizaci svych vyrobnich a rozvodnych zatizeni, povazuji za nutné
k této Castce pricist 1 investice let 2006 az 2007. Takto stanoveny vysledny objem investic
realizovanych spolecnosti Teplarna B ve sledovaném obdobi rozsiteném o roky 2006 a

2007 ¢ini 1 005 mil. K¢.

Spolecnost Teplarna C mezi roky 2008 a 2012 neinvestovala vyznamné objemy financnich
prostiedkti do rozvoje spolecnosti. AvSak v souvislosti s rozhodnutim o modernizaci celého
zdroje, vcetné modernizace uhelnych kotl, vystavby plynového kotle a stavby ctyf
motorgeneratorovych soustroji na zemni plyn doslo k prudkému nardstu investic. S touto
vyznamnou investi¢ni akci souvisi prudky nariist investovanych finan¢nich prostredkt
v letech 2013, kdy dosahly svého maxima pii hodnoté 483 mil. K¢. V nasledujicich letech
2014 a 2015 zistavaji objemy investovanych financnich prostiedki téz velmi vyrazné.
V roce 2014 bylo investovano 455 mil. K¢ a 372 mil. K¢ v nésledujicim roce 2015. Od
roku 2016 zacinaji objemy investovanych financ¢nich prostfedka vyrazné klesat, nicméné 1
tak se jednd o vyznamné ¢astky. V roce 2016 bylo investovano 68 mil. K& a v roce 2017 se
jednalo o 59 mil. K¢. Spole¢nost Teplarna C ve sledovaném obdobi investovala celkem cca

1 506 mil. K¢.
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Investi¢ni néklady jednotlivych spolecnosti prehledné hodnoti ptiloha ¢€.7.

4.2.2. Porovnani provozniho vysledku hospodareni hodnocenych spole¢nosti

Zajeden z hlavnich ukazatell zdravi teplarenské spolecnosti a jeji dlouhodobé udrzitelnosti
1ze povazovat schopnost stabilné a dlouhodob¢ dosahovat kladného provozniho vysledku
hospodateni. Provozni vysledek hospodateni je u kazdé ze spole¢nosti zasadné ovlivnén
schopnosti dosahovat zisku z hlavnich obchodnich ¢innosti v teplarenstvi, tedy z prodeje
tepelné a elektrické energie. Dosazeny provozni vysledek hospodafeni hodnocenych
spolecnosti shrnuje piiloha ¢.8. Zisk z prodeje jednoho GJ tepelné a elektrické energie u

hodnocenych spole¢nosti pak shrnuje ptiloha ¢.9.

Je patrné, ze trend provozniho vysledku hospodateni spolec¢nosti Teplarna A je v prib&hu
celého sledovaného obdobi klesajici s nékolika vykyvy, nicméné v roce 2008 dosahovala
spolecnost Teplarna A provozniho vysledku hospodatfeni 21 mil. K¢, pfi¢emz v roce 2018

je provozni vysledek ztratovy s hodnotou -1,82 mil. K¢.

Spole¢nost Teplarna B na pocatku sledovaného obdobi dosdhla provozni vysledek
hospodateni -21,7 mil. K¢, nicméné toto Cislo souvisi dle vyro¢nich zprav spolecnosti
s komplikacemi pfi realizaci investi¢ni akce nahrady hlavniho uhelného kotle. Po vyfeSeni
téchto problémt v roce 2009 zacala spolec¢nost Teplarna B dosahovat velmi dobrych
provoznich vysledkt hospodareni s hodnotami nad 50 mil. K¢ ro¢né az do roku 2012, kdy
se trend provozniho vysledku hospodafeni méni na klesajici az do konce sledovaného

obdobi, kdy dosahuje stejné jako spole¢nost Teplarna A ztraty 0,9 mil. K¢.

Trend provozniho vysledku hospodateni spole¢nosti Teplarna C mé v pribéhu sledovaného
obdobi nejednoznacny a velmi rozkolisany prubéh, nicméné od roku 2014 vykazuje az do
konce sledovaného obdobi v roce 2018 stabilni rlst, coz je v pfimém rozporu s trendy
provoznich vysledkti hospodateni spolecnosti Teplarna A a B. Trend spole¢nosti Teplarna
C souvisi srealizaci rozsahlé investicni akce v souvislosti s modernizaci vyrobniho

zafizeni, diversifikaci palivové zaklady a rozvoje vlastni distribucni sité elektrické energie.

Jak je patrné v pfiloze ¢€.9, pro spolecnosti Teplarna A a Teplarna B je prodej elektrické
energie po celé sledované obdobi ztratovy, pfiCemz ztrata v K¢ na jeden prodany GJ
elektrické energie stale nartista. U spolecnosti Teplarna A ¢ini v roce 2018 ztrata z prodeje
jednoho GJ elektrické energie 801,62 K¢, v ptipad¢ spolecnosti Teplarna B Cini ztrata

z prodeje jednoho GIJ elektrické energie 582,88 K¢&. Spolecnosti Teplarna A a B jsou
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nuceny tuto situaci feSit tim, ze navySuji cenu prodané tepelné energie pro koncové
odbératele a tim zvySuji ziskovost prodeje tepelné energie. Zisk spolecnosti Teplarna A
z prodeje jednoho GIJ tepelné energie v roce 2018 ¢inil 166,03 K¢, v pfipad¢ spolecnosti
Teplarna B pak ¢inil zisk z prodeje jednoho GJ tepelné energie 136,64 K¢.

V piipad¢ spoleCnosti Teplarna C maji trendy ziskovosti prodeje elektrické a tepelné
energie opacny prabeéh. Spolecnost Teplarna C je od modernizace vyrobniho zatizeni a
distribu¢ni soustavy tepelné i elektrické energie v roce 2014 schopna prodavat elektrickou
energii pfimo svym koncovym odbératelim ve slozené sazbé, ktera kromé ceny silové
elektfiny obsahuje i cenu distribuce. Spolecnost Teplarna C je navic diky modernizaci
vyrobniho zafizeni schopna poskytovat regulacni sluzby. VSechny tyto skutecnosti maji
vliv na to, Ze od roku 2014 roste ziskovost prodeje elektrické energie, a to z -398,73 K¢&/GJ
vroce 2014 na 217,47 K&/GJ vroce 2018. Diky vysoké ziskovosti si pak spolecnost
Teplarna C muze dovolit dotovat cenu tepelné energie, jejiz prodej je od roku 2015

ztratovy.

4.2.3. Porovnani konkurenceschopnosti hodnocenych spole¢nosti na trhu s tepelnou

a elektrickou energii (TE a EE)

Jak bylo popsano vyse, spole¢nost Teplarna C provozuje vlastni soustavu distribuce
elektrické energie, coz ji umoznuje dosahovat vyrazné vyssich primérnych prodejnich cen
elektrické energie, nez spolec¢nosti Teplarna A a Teplarna B, které vlastni distribu¢ni
soustavou elektrické energie nedisponuji. V dusledku toho a téz v disledku schopnosti
poskytovat regulacni sluzby je trend primérné prodejni ceny elektrické energie spolecnosti
Teplarna C rostouci az k 1021,51 K¢&/GJ v roce 2018. Trend primérné prodejni ceny
elektrické energie je zjevné nezavisly na vyvoji ceny elektrické energie na burze EEX.
Naproti tomu spolecnosti Teplarna A a B, které nedisponuji vlastni distribu¢ni siti
elektrické energie prodavaji vyrobenou elektrickou energii ptes prostiedniky za ceny, které
kopiruji primérné ceny silové elektrické energie na burze EEX. Lze tedy tvrdit, Ze
spolecnost Teplarna C je na trhu s elektrickou energii konkurenceschopnéjsi nez Teplarna

A a B. Celou situaci hodnoti ptiloha ¢.10.

Schopnost prodavat elektrickou energii se ziskem ma vyrazny dopad na cenu tepelné
energie. Spolecnosti Teplarna A a B jsou nuceny kompenzovat ztratovy prodej elektrické

energie navysSovanim ceny tepelné energie, coz ovSem Cini tyto spolecnosti v jejich
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lokalitaich méné cenové konkurenceschopné, protoze cena jimi prodavané tepelné energie
se siln¢ blizi k primérné cené tepelné energie vyrobené ze zemniho plynu, coz je nejdrazsi
dostupny substitut v lokdlnim vytapéni. Ceny tepelné energie spole¢nosti Teplarna A a B
dalece prevysuji jak primérnou cenu tepelné energie vyrobené z uhli, tak z biomasy.
Naproti tomu spolecnost Teplarna C prodava tepelnou energii za ceny nizsi nez jakykoliv

dostupny substitut.

Na zaklad¢ vyse uvedenych skutecnosti lze tvrdit, Ze spole¢nost Teplarna C je ve své
lokalit¢ v prodeji tepelné energie cenové konkurenceschopnd, zatimco spolecnosti
Teplarna A a B nikoliv. Srovnani cen tepelné energie dodavané spolecnostmi Teplarna A,
B a C s pramémymi hodnotami v teplarenstvi, které uveiejiiuje ERU je shrnuto v p¥iloze

¢. 11.

4.3.  Zhodnoceni vysledki finan¢ni a technicko-hospodareské analyzy

Tato kapitola je v€novana zhodnoceni vysledkt finanéni i technicko-hospodarské analyzy
hodnocenych spolecnosti v pritbé¢hu sledovaného obdobi, s cilem zjistit které faktory

ovliviiuji jejich dlouhodobou udrzitelnost a konkurenceschopnost.

4.3.1. Zhodnoceni vysledki finanéni analyzy

Zhodnoceni vysledki finan¢ni analyzy vychézi z tabulek uvedenych v piiloze ¢.12. Tyto
tabulky ptehledné porovnavaji pomérové ukazatele vSech tfi hodnocenych teplarenskych
spolecnosti. Z pohledu finan¢ni analyzy se jednotlivé hodnocené spolecnosti sice
v priibéhu sledovaného obdobi let 2008 az 2018 potykaji s jistymi problémy, avsak jejich
situace se nezda byt kritickou. Spolecnosti Teplarna A a Teplarna B se i pfes realizované
investice cca 1 mld. K¢ za sledované obdobi potykaji s postupnym poklesem vSech
ukazatelli rentability. Naopak spolecnost Teplarna C dokazala realizaci investice do
modernizace vyrobniho aredlu zvratit trend poklesu ukazateld rentability a od roku 2015
dochazi k jejich setrvalému ristu az do jejich maxima v roce 2017. Vysledna rentabilita
vlastniho kapitalu spole¢nosti Teplarna C dosahuje v roce 2017 hodnoty 13,4 %, coz je
piiblizné¢ dvacetindsobek rentability vlastniho kapitalu spole¢nosti Teplarna A a Teplarna
B. Prehledné jsou ukazatele rentability hodnocenych spolecnosti shrnuty v piiloze ¢.12,

tabulkéach ¢.12, 13 a 14.
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Hodnocené ukazatele aktivity, tedy Obrat zasob a Dobu splatnosti pohledavek shrnuje
priloha ¢.12, tabulky ¢.15 a 16. Doba obratu zasob spole¢nosti Teplarna A v pribéhu
sledovaného obdobi siln€ kolis4, nicmén¢ od roku 2013 ma klesajici trend ze 73 dnti k 19
dnlim v roce 2018. Trendy obratu zdsob spolecnosti Teplarna B a C jsou v prubéhu
sledovaného obdobi pomérné stabilni a drzi se na nizkych hodnotéach, tedy mezi 5 a 14 dny.
Tuto hodnotu v ptipad¢ teplarenskych provozl ovliviiuje zejména hodnota naskladnéného
paliva, lze tedy konstatovat, Ze vSechny spolecnosti se na konci sledovaného obdobi snazi

cvwr

mnozstvi paliva.

Ukazatel véfitelského rizika jednotlivych spole¢nosti hodnoti ptiloha ¢12, tabulka ¢.17.
Nejnizsich hodnot vétitelského rizika v rozsahu 0,2 az 0,4 dosahuje v pribéhu spolecnost
Teplarna A. Trend véfitelského rizika spolecnosti Teplarna B je v pribéhu sledovaného
obdobi klesajici z hodnoty 0,7 v roce 2008 k hodnot¢ 0,3 v roce 2018. Trend vétitelského
rizika spolecnosti Teplarna C je rozkolisany a po celé sledované obdobi se drzi pomérné
vysoko. V roce 2008 dosahuje jeho hodnota maxima 1,1 a nasledné mirn¢ klesé s né¢kolika

vrcholy k hodnoté 0,76 v roce 2018.

Z pohledu ukazatela likvidity, které shrnuje ptiloha ¢. 12, tabulky ¢.18, 19 a 20, nejhorsich
vysledkt dosahuje spolecnost Teplarna B, ktera v pribéhu celého sledovaného obdobi
vykazuje velmi nizkou béznou, pohotovou i hotovostni likviditu. Alarmujici je vyvoj
likvidity spolecnosti Teplarna A, kterd sice dosahuje nejvysSich hodnot likvidity
z hodnocenych spolec¢nosti, ale od roku 2015 do roku 2018 dochazi k jejimu razantnimu
poklesu. Likvidita spolecnosti Teplarna C je v prubéhu sledovaného obdobi sice klesajici,
nicméné od roku 2016 dochazi k jejimu rustu. Vzhledem k trendim ukazatelti likvidity
spolecnosti Teplarna A a Teplarna B a vzhledem k ostatnim hodnocenym ukazatelim lze
predpokladat, ze ukazatele likvidity spolecnosti Teplarna C v budoucnu pifevysi hodnoty

ukazatelt likvidity ostatnich hodnocenych spole¢nosti.

Z pohledu finan¢ni analyzy hodnocenych spolecnosti tedy 1ze konstatovat, Ze nejvyssi
potencial pro dlouhodobou udrzitelnost kombinované vyroby tepelné a elektrické energie
skyta spolecnost Teplarna C, protoze se po realizaci investic do modernizace vyrobniho
arealu podafilo béhem dvou let n€kolikanasobné zvysit ukazatele rentability, zatimco
rentabilita ostatnich hodnocenych spolecnosti dale klesala (Pfiloha ¢.12, tabulky ¢.12, 13 a
14). Stejn¢ tak ukazatele likvidity (pfiloha ¢.12, tabulky €.18, 19 a 20) spole¢nosti Teplarna

C maji po realizaci investice rostouci trend, zatimco trendy ukazatelt likvidity spole¢nosti
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Teplarna A a Teplarna B jsou klesajici. Aby spole¢nosti Teplarna A a Teplarna B zvysily
své ukazatele rentability a likvidity, musely by pfistoupit k navyseni jiz tak vysokych cen
prodavané tepelné energie, ¢imz by jejich cena ptevysila cenu vSech dostupnych substitutt
v danych lokalitich. Spolecnosti Teplarna A a Teplama B by se tak staly
nekonkurenceschopnymi, a tedy i dlouhodobé neudrzitelnymi vyrobci tepelné a elektrické

energie.

4.3.2. Zhodnoceni vysledkii technicko-hospodaiské analyzy

Z vysledku technicko-hospodaiské analyzy plyne, Ze spole¢nosti Teplarna A a Teplarna B
maji 1 pfes vyrazné investice (piiloha ¢.7) v prabéhu sledovaného obdobi klesajici trend
provozniho vysledku hospodatfeni (pfiloha ¢.8), zatimco spolecnost Teplarna C po
dokonceni investicni akce své provozni vysledky hospodafeni kontinudlné zvySuje, az
v roce 2017 ¢ini jedenactinasobek provozniho vysledku hospodateni spolecnosti Teplarna

A a sedmnactinasobek provozniho vysledku hospodateni spolecnosti Teplarna B.

To je dano zejména schopnosti spolecnosti Teplarna C prodavat elektrickou energii v ramci
vlastni distribu¢ni soustavy za vys8i ceny nez ceny silové elektiiny na burze a zaroven
schopnosti poskytovat podptirné sluzby spole¢nosti CEPS, a.s., ¢imZ dosahuje stabilni
pozice na trhu s elektrickou energii a vyznamné navysSuje vynosy spolecnosti v souvislosti
s prodejem elektrické energie. Spolecnosti Teplarna A a Teplarna B nejsou provozovateli
vlastnich distribucnich soustav elektrické energie a jsou schopny pouze v omezené mife
cerpat podpory KVET a OZE (obnovitelné zdroje energie), tim vSak dosahuji jen mirné
vysSich vynost z prodeje elektrické energie, nez by odpovidalo cené silové elektrické
energie na burze. Vysledkem tohoto stavu je, ze zisk z prodeje 1 GJ elektrické energie je u
spolec¢nosti Teplarna A a Teplarna B siln€ zaporny v pribéhu celého sledovaného obdobi,
a to 1 pfes realizované investice. Naproti tomu spolecnost Teplarna C po realizaci investice
do modernizace vyrobniho aredlu dosahla kladného zisku z prodeje 1 GJ elektrické energie.

Tuto situaci pfehledné hodnoti ptiloha ¢.9 a ptiloha ¢.11.

V souvislosti se zapornym ziskem z prodeje elektrické energie jsou spolecnosti Teplarna A
a Teplarna B nuceny po celé sledované obdobi navySovat zisk z prodeje tepelné energie, a
to predevSim navySovanim jeji ceny (ptiloha ¢.9 a 10). Tato strategie znamenala do roku
2015 vykompenzovani ztraty z prodeje elektrické energie na tkor rizika ztraty odbérateld

v disledku vysoké primérné ceny tepelné energie proddvané témito teplarnami. Od roku

43



2015 zacina klesat primérnd cena tepelné energie vyrabéné ze zemniho plynu uvadéna
ERU a zalind se nebezpecné piiblizovat k primérmnym cendm tepelné energie vyse

zminénych spolecnosti, ¢imz se zvySuje konkurenéni tlak na tyto spole¢nosti.

Vhledem k tomu, Ze vynosy z prodeje tepelné energie tvoii v ptipadé spolecnosti Teplarna
A a Teplarna B cca 80 % z celkovych vynosli, nemohou si tyto spole¢nosti dovolit pfijit o
odbératele v disledku cenové konkurence. Disledkem ztraty odbératelii by bylo zvySovani
podilu fixnich ndklada téchto spolecnosti na 1 GJ tepelné energie a tim i dalsi rast jeji ceny,
coz by pravdépodobné vedlo ke spirdle zvySovani ceny a dalSich ztrat odbérateld.
Vzhledem k zapornym zisklim spolecnosti Teplarna A a Teplarna B z prodeje elektrické
energie se jako jediné feSeni zda byt minimalizace ztratové vyroby a prodeje elektrické

energie a dalsi snahy o snizovani nakladi.

Tento trend je u obou spolecnosti od roku 2016 patrny, avSak 1ze konstatovat, Zze omezeni
vyroby a prodeje elektrické energie ve spoleCnostech Teplarna A a Teplarna B nastalo az
prilis pozdé. V piipadé, Ze by omezeni ztratové vyroby a prodeje elektrické energie nastalo
jiz na pocatku sledovaného obdobi, doslo by ke zvyseni provoznich vysledkli hospodateni
obou téchto spolecnosti. Pii zachovani ceny tepelné energie na stejné urovni by doslo ke
zvyseni zisku spolecnosti Teplarna A a B, nebo v ptipad¢ cilovani konkurenceschopnosti

spolecnosti by vznikl prostor pro snizeni ceny tepelné energie.

S mensi vyrobou a prodejem elektrické energie spole¢nostmi Teplarna A a B by také doslo
ke snizeni spotieby paliv. Diisledkem by bylo sniZzeni objemu vypousténé¢ho CO; a snizeni
mnozstvi odevzdavanych emisnich povolenek CO,. Mnozstvi voln¢ alokovanych emisnich
povolenek CO; pro spole¢nosti Teplarna A a B by zlstalo stejné, doslo by tedy ke snizeni
mnozstvi nakupovanych emisnich povolenek CO> a k dal§imu sniZzeni naklada spolecnosti
Teplarna A a Teplarna B mezi roky 2012 a 2018. Vyznamny vliv na udrzeni
konkurenceschopného postaveni téchto spolecnosti by vSak mél tento krok predevsim
v nasledujicich letech 2018 az 2020, kdy mnozstvi voln¢ alokovanych emisnich povolenek
CO; dale klesa a zaroven velmi roste i jejich cena. Cena 1 ks emisni povolenky CO; €inila
na konci roku 2017 cca 5 €/ks, zatimco v priibéhu roku 2018 dosahovaly Spicky ceny 1 ks
emisni povolenky CO2 EUA az 25 €/ks. V pritbé¢hu roku 2019 pak cena emisnich povolenek
CO2 EUA osciluje mezi 22 a 26 €/ks.

Spole¢nost Teplarna C je po celé sledované obdobi v jiném postaveni, neZ spole¢nosti

Teplarna A a Teplarna B. Jak bylo popséno vyse, vzhledem k provozovani vlastni
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distribu¢ni soustavy elektrické energie a schopnosti poskytovat regulac¢ni sluzby pro
CEPS, a.s. ma podstatné vy$§i vynosy z prodeje elektrické energie. Prodej elektrické
energie je pro spolec¢nost Teplarna C po celé sledované obdobi dominantni hospodaiskou
aktivitou a vynosy z n¢j tvofi 55 az 60 % z celkovych vynost. Po provedeni rekonstrukce
vyrobniho arealu dale spolecnost Teplarna C dosahla kladné hodnoty zisku z prodeje 1 GJ
elektrické energie, coz je podstatny rozdil oproti spoleCnostem Teplarna A a B. Ziskovost
prodeje elektrické energie spolecnosti Teplarna C umoziuje dotovat cenu tepelné energie

a drzet ji tak na velmi nizké hodnot¢ i pfes mirnou ztratu, kterou jeji prodej zptisobuje.

Investicni aktivita spole¢nosti Teplarna A a Teplarna B, nevedla ke zvySeni ziskovosti
prodeje elektrické a tepelné energie, ani k dlouhodobému zajisténi vyrazné kladnych
provoznich hospodaiskych vysledkil. Je patrné, ze zvolena vyrobni a obchodni strategie
nevedla k rozSiteni palivové zakladny, sniZeni rizika a diversifikaci piijmt. V obou
piipadech naopak vedla k vyssi specializaci na spalovani uhli a prodej ztratové elektrické
energie. Naproti tomu spolecnost Teplarna C pii své rekonstrukci zvolila modernizaci
uhelnych kotlt, diverzifikaci palivové zékladny i diverzifikaci pfijmt. Realizace investice
zvratila negativni vyvoj provoznich vysledkii hospodareni a umoznila spolecnosti Teplarna

C vyporadat se s poklesem dodavky tepelné energie 1 vyroby elektrické energie.

5. Zavér

Cilem bakalatské prace bylo zjistit, jakym zplisobem se teplarenské soustavy vybudované
pred rokem 1989 vypotadaly s vyznamnou zménou odbératelské zakladny, se zvySujicim
se tlakem na ekologizaci vyroby a s celkovym poklesem vyroby elektrické a tepelné energie
pod hranici, na kterou byly projektovany. V souladu s vychozim ptedpokladem této prace
byla u vybranych teplarenskych spolecnosti hodnocena jejich konkurenceschopnost
v porovndni s prumérnymi cenami tepelné energie dodavané z alternativnich zdroja, tedy

substitutii a schopnost dosahovat kladného provozniho vysledku hospodateni.

Spolecnosti Teplarna A a B zvolily cestu vyznamnych investic do obnovy svych zdroja,
avSak s vyraznou specializaci na spalovani hnédého uhli a vyrobu elektrické energie, jejiz
vyroba a prodej jsou pro tyto spolecnosti i ptes realizované investice ztratové. Zaroven se
tyto spole¢nosti rozhodly prodat piebytky volné alokovanych povolenek na emise CO,
z prvniho obchodovaciho obdobi. Coz se z dlouhodobého hlediska a nakladt v dalSich

letech neukdzalo jako dobré rozhodnuti. Spole¢nost Teplarna C zvolila strategii
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diversifikace palivové zaklady, zvySeni efektivity vyroby, zlepseni schopnosti poskytovat
regulaéni sluzby spolecnosti CEPS, a.s. a dodavat elektrickou energii pomoci své
distribucni soustavy pifimo koncovym odbérateliim. Navic spolecnost teplarna C
neobchodovala s povolenkami na emise CO2, pficemz volné alokace povolenek kryji
potieby spole¢nosti az do konce sledovaného obdobi. To vSe mé vliv na rostouci trend

provozniho vysledku hospodateni spolecnosti Teplarna C a na jeji konkurenceschopnost.

Zakladnim ptedpokladem této préce je, Ze podminkou dlouhodobé udrzitelnosti malych a
sttedné velkych teplarenskych zdroji je schopnost celit cenové konkurenci ostatnich
dodavatell tepelné energie a zaroven schopnost dosahovat kladnych provoznich vysledkt
hospodateni. Tuto podminku v ramci sledovaného obdobi splnily vSechny hodnocené
spoleCnosti. Lze tedy konstatovat, ze jsou v pribéhu sledovaného obdobi dlouhodobé
udrzitelnymi provozovateli zafizeni kombinované vyroby tepelné a elektrické energie.
Vezmeme-li vSak v uvahu trendy ukazateli finan¢ni i technicko-hospodaiské analyzy
jednotlivych spole¢nosti, Ize z hlediska ¢asové presahujiciho sledované obdobi této prace
predpokladat, ze dlouhodobé¢ udrzitelné je pouze spolecnost Teplarna C. Tato spolecnost je
schopna dosahovat kladnych provoznich vysledkii hospodateni jak v prodeji tepelné, tak i

v prodeji elektrické energie a zaroven udrzovat velmi nizkou cenu tepelné energie.

Spolecnosti Teplarna A a Teplarna B naproti tomu nebyly schopny vyuzit sledované obdobi
k tomu, aby zvySily svou konkurenceschopnost a efektivitu vyroby. V obchodni a
investicni strategii se vydaly cestou specializace na spalovani hnédého uhli a vyrobu
elektrické energie, ktera je po celé sledované obdobi siln€ ztratova u obou hodnocenych
spolecnosti. Tato specializace v souvislosti s klesajici cenou elektrické energie na
evropském trhu ma za dusledek navySovani ceny tepelné energie az na hranici
konkurenceschopnosti jiz v roce 2018. S postupnym klesanim volnych alokaci emisnich
povolenek souvisi nutnost nakupovat stale vice emisnich povolenek CO> na trhu za stale
vys$i ceny. Lze predpokladat, ze spolecnosti Teplarna A a Teplarna B nebudou schopny
nartst nakladt souvisejici s nakupem emisnich povolenek CO- v priibéhu let 2018 az 2020
kompenzovat z vlastnich zdroji a budou tedy nuceny dale zvySovat cenu tepelné energie,

coz pravdépodobné bude mit za nasledek jejich nekonkurenceschopné postaveni.
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6. Summary

Main goal of this work is to determine the factors having the greatest impact on the long-
term sustainability of small and medium-sized heat plant systems by using financial
analysis tools and applying technical-economic indicators. Heat plant systems are
characterized as network monopolies, so in the financial analysis the individual indicators
are evaluated with regard to the specific characteristics of this energy sector. The technical-
economic analysis focuses on the method of electricity and heat production primarily in
order to find out trends in profitability of both of these business activities. The way of using
emission allowances of the EU ETS system is also examined, together with its impact on
the economy of a company. The long-term sustainability assessment of heat plant systems
is based on the ability to generate profit while selling heat for a competitive price. The price
competitiveness is determined by comparison with average prices issued by the national

market regulator.

Key words: Competitivneness, Sustainability, Heating, Electricity, Emission allowances
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Piiloha &.1: Regulaéni ramec teplarenstvi v Ceské republice

Piehled legislativnich aktti regulujicich teplarenstvi na trovni statni spravy Ceské

republiky shrnuje nésledujici tabulka €. 5.

Tabulka ¢.5: Statni regulacni ramec teplarenstvi
Zakon ¢. 526/1990 Sb. Zakon o cenach v aktualnim znéni

Zakon o podminkach podnikania o vykonu statni spravy v energetickych

Zakon ¢. 458/2000 Sb.
axon ¢ odvétvych a o zméné nékterych zakont (energeticky zakon) v aktualnim znéni

Zakon ¢. 406/2000 Sb. Zakon o hospodateni energii v aktualnim znéni

Zakon ¢. 86/2002 Sb. Zakon o ochrané ovzdusi a zméné nékterych dalsich zakont v aktualnim znéni

Zakon o podminkach obchodovanis povolenkami na emise sklenikovych plynti

Zékon &. 695/2004 Sb.
axon ¢ a o zméné nékterych zakond, ve znéni zikond &. 212/2006 Sb. a &. 315/2008 Sb.

Zakon o podpoie vyroby elektiiny z obnovitelnych zdrojii energie a o zméné

Zakon ¢. 180/2005 Sb.
akonc nékterych zakonl (zakon o podpofe vyuzivani obnovitelnych zdroji)

Zakon, kterym se méni zdkon 695/2004 Sb. o obchodovanis povolenkami na

Zakon ¢. 164/2010 Sb.
axon ¢ emise a zakon €. 86/2002 Sb o ochrané€ ovzdus§ive znéni pozd&jSich piedpist

Nafizeni vlady €. 195/2001 |Nafizeni vlady , kterymse stanovi podrobnosti obsahu tizemni energetické
Sb. koncepce

Vyhlaska MPO, kterou se stanovipostup pfi vzniku a odstranovani stavu nouze

Vyhlaska ¢. 225/2001 Sb. i )
v teplarenstvi

Vyhlaska MMR, kterou se stanovi pravidla prto roza¢tovani nakladi na

Vyhlaska ¢. 372/2001 Sb. . . .
yiaska ¢ poskytovani teplé uzitkové vody mezi koneéné spotiebitele

Vyhlaska MPO o zpisobu vypoctu $kody vzniklé drziteli licence neopravnénym

Vyhlasgka ¢. 478/2006 Sb.
yhlaska ¢ odbéremtepla

Vyhlaska ERU o zptisobu regulace cen v energetickych odvétvych a postupech

Vyhlaska ¢. 140/2009 Sb. .
pro regulaci cen

Vyhlaska MPO o podrobnostech zptisobu uréeni elektfiny z vysokoucinné
Vyhlaska ¢. 344/2009 Sb. kombinované vyroby elektfiny a tepla zalozené na poptavce po uzitecnémteple a
uréeni elekttiny z druhotnych energetickych zdroja

Vyhlaska ERU naleZitostech a &lenéni regulaénich vykazi véetn& jejich vzori a

Vyhlaska ¢. 409/2009 Sb.
yiaska ¢ pravidlech pro sestavovaniregulaénich vykazi

Vyhlaska MPO o zpasobu rozdé€leni nédkladt za dodavku tepelné energie pti
Vyhlaska ¢. 366/2010 Sb. spole¢ném méfeni mnozstvi odebrané tepelné energie za pfipravu teplé vody pro
vice odbémych mist

Vyhlaska MPO o stanoveni minimalni i¢innosti uziti energie pii vyrobé elektfiny

Vyhlaska €. 349/2010 Sb. . .
a tepelné energie

Vyhlaska ERU o rozsahu, naleZitostech a terminech vyuétovani dodavek

Vyhlaska ¢. 210/2011 Sb.
yiaska ¢ elektfiny, plynu nebo tepelné energie a souvisejicich sluzeb

Zdroj (Vigek & Cernoch, 2012)

Piiloha ¢.2: Legislativni akty EU se vztahem k teplarenstvi



Ptrehled aktudlnich smérnic, které jsou v soucasnosti nejdilezitéjs§i pro podnikani
v teplarenstvi shrnuje nésledujici tabulka ¢. 6. Ve smérnicich je obecné patrny dlraz na
vyuzivani obnovitelnych zdroji energie, snizovani energetické ndro¢nosti budov a o
podporu vysokoucinné kombinované vyroby tepelné a elektrické energie. Dale je kladen
velmi silny diiraz na ochranu ovzdus$i a boj proti globalni zméné klimatu. ,,Konkrétni
podobu opatieni dostavaji ustanoveni smérnic az implementaci do ¢eského prava, jehoz

relevantni normy jsou uvedeny vyse.“ (Vléek & Cernoch, 2012)

Tabulka ¢.6: Legislativni akty EUse vztahem k teplarens tvi

Smérnice 2002/91/ES Smérnice EP a Rady o energetické naro¢nosti budov

Smérnice EP a Rady o vytvofeni systému pro obchodovanis povolenkami na

Smérnice 2003/87/EC
fmetnice emise sklenikovych plynt ve Spolecenstvia o zméné€ smémice Rady 96/61/ES

Smérnice Rady, kterou se méni struktura ramcovych pfedpisti Spolecenstvi o

Smérnice 2003/96/ES
fmetnice zdanéni energetickych produktt a elektfiny

Smérnice Rady, kterou se méni smérnice 2009/96/ES, pokud jde o moznost
Smérnice 2004/74/ES nékterych ¢lenskych stati uplatiovat u energetickych produktu a elektiiny
docasné osvobozeni od dané nebo sniZzenou uroven zdanéni

Smérnice EP a Rady o podpofe kombinované vyroby tepla a elektiiny zalozené
Smérnice 2004/8/ES na poptavce po uziteénémteple na vnitinim trhu s energii a 0 zméné Sm
92/42/EHS

Smérnice EP a Rady o energetické uc¢innosti u kone¢ného uzvatele a o

Smérnice 2006/32/ES
fmertee energetickych sluzbach a o zruseni Sm Rady 93/76/EHS
- Smérnice EP a Rady o podpofevyuzivani energie z obnovitelnych zdroji a o
S 2009/28/ES
rermiee Zméné a nasledném zruseni smernic 200/77/ES a 2003/30/ES
Smérnice 2010/31/EU Smérnice EP a Rady o energetické naro¢nosti budov
Smémice 2010/75/EU Smérnice EP a Rady o primyslovych emisich (integrované prevencia omezovani

znedisténi)

Zdroj (Vigek & Cernoch, 2012)



Priloha ¢.3: Schéma rozdéleni ekonomicky opravnénych nakladu a kalkulace ceny

tepla na jednotlivych tirovnich predani
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Priloha ¢.4: Teplarna A - Prehledova tabulka technicko-hospodarskych ukazateli

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem (tis. K¢) 605 111 618 879 612 035 665 980 765 270 844 650 840 196 806 146 802 700 761 006 733 306
Dlouhodoby majetek (tis. K¢) 484 050 458 247 464 719 552 373 652 148 710 789 724 528 732 820 715 893 683411 646 911
Pohledavky celkem (tis. K¢) 55583 23123 37 000 30 846 39978 58 274 26 028 22 137 15 783 33 541 18 866
Vlastni kapital (tis. K¢) 472 760 479 218 492 907 498 339 503 995 510 185 510 074 511 140 512 377 514 645 510 737
ZAakladni kapital (Tis . K¢) 191 628 191 628 191 628 191 628 191 628 191 628 191 628 191 628 191 628 191 628 191 628
Cizi zdroje (tis. K¢) 132 171 139 433 117 692 166 211 261 026 334 126 329771 294 766 290 057 246 155 222 569
Pridana hodnota (tis. K<) 175 264 203 452 116 753 98 922 136 870 136 020 141 177 146 371 138 528 129 285 123 131
Provozni vysledek hospodareni (tis. K¢) 21 036 8305 16 747 11 179 7248 13 482 3211 4 466 8 061 7 091 -1 820
Vysledek hospodareni pred zdan. (tis. K<) 19 181 11 047 10 339 11 829 13 461 12 876 1758 2939 4812 4419 -5 042
Pocet zamés tnancii 222 223 215 211 210 212 209 205 174 156 139
Vyhi‘evnost s poti‘ebovaného paliva (GJ) 2597312 2256051f 2245793] 2019056| 1997352f 2035908| 1586634| 1878324 1322076| 1386693| 1379375
Vyroba tepla na kotlich celkem (GJ) 2311607 2007 885f 1998755] 1796959| 1777643] 1811958] 1412104 1671708 1176648| 1234157 1227643
Teplo pro TE (GJ) 898 000 867 000 908 000 800 000 778 000 783 000 688 000 595 000 609 500 599 150 545 264
Teplo pro EE (GJ) 1299306 1038920f 1000065 891 315 874 501 874 111 568 795 862 923 388 299 465 632 513 004
Beta T 40,87% 45,49% 47,59% 47,30% 47,08% 47,25% 54,74% 40,81% 61,08% 56,27% 51,52%
Beta E 59,13% 54,51% 52,41% 52,70% 52,92% 52,75% 45,26% 59,19% 38,92% 43,73% 48,48%
Prodej tepla (GJ) 787 000 726 000 776 000 671 000 654 000 669 000 569 000 508 000 530 000 521 000 474 143
Prodej elektFiny (GJ) 410 314 929 923 344 596 296 550 284 198 286 009 198 882 301 108 100 224 133 344 145 166
Prodej elektiiny (MWh) 113 976 258 312 95 721 82 375 78 944 79 447 55 245 83 641 27 840 37 040 40 324
Provozni niaklady (tis. K¢) 585 887 540 634 469 215 473 391 444 121 415 529 362 523 391 948 288 775 286 301 312 037
Vynosy Teplo (tis. K¢) 249 457 246 867 274 668 262 517 287 628 289 872 279 619 273 655 255975 241 360 239 495
Vynosy Elektfina (tis. K¢) 191 925 200 685 128 697 113 756 109 337 97 103 55235 86 376 25563 35 064 34 894
Provozni naklady Prod. TE (K¢/GJ) 304,25 338,75 287,74 333,71 319,71 293,48 348,78 314,88 332,82 309,21 339,08
Provozni naklady Prod. EE (K¢/GJ 844,34 316,91 713,67 841,26 826,99 766,37 824,96 770,45 1121,27 938,93 1041,99
Priam. cena prod. TE (K&/GJ) 316,97 340,04 353,95 391,23 439,80 433,29 491,42 538,69 482,97 463,26 505,11
Prim. cena prod. EE (K&/GJ) 467,75 215,81 373,47 383,60 384,72 339,51 277,73 286,86 255,06 262,96 240,37
Prim. cena TE ERU (K&/GJ) 315,31 331,97 337,52 355,01 368,25 384,53 398,72 400,64 399,26 402,84 413,44
Priam. cena EE burza (K¢/GJ) 481,24 350,53 335,40 368,43 334,91 275,68 262,14 232,05 201,07 239,42 1162,52)
Zisk z prodeje 1 GJ TE (K&/GJ) 12,73 1,29 66,21 57,53 120,08 139,81 142,65 223,81 150,15 154,05 166,03
Zisk z prodeje 1 GJ EE (K&/GJ) -376,59 -101,10 -340,20 -457,66 -442,27 -426,86 -547,23 -483,59 -866,21 -675,97 -801,62




Priloha ¢.5: Teplarna B - Piehledova tabulka technicko-hospodaiskych ukazateli

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem (tis. K¢) 1162793 1216 837 1162 390 1062 467 996 404 951 460 856 932 794 472 764 671 706 612 648 303
Dlouhodoby majetek (tis. K¢&) 1 041 010 1 095 756 1036 919 980 674 914 050 843 247 781 581 722702 672 523 618 740 550 485
Pohledavky celkem (tis. K¢) 69 118 70 129 96 998 56 707 53163 70433 43 387 37326 39207 44471 48 372
Vlastni kapital (tis. K¢) 329 920 369 089 393 863 410 635 444199 463 721 461 415 467 389 465 345 461 225 453 347
Zakladni kapital (Tis. K¢) 161 494 161 494 161 494 161 494 161 494 161 494 161 494 160 106 160 106 160 106! 160 106
Cizi zdroje (tis. K¢) 832 873 847329 768 527 651 832 552205 487 739 395317 327083 299 326 245 387 194 956
Pridana hodnota (tis. K¢) -18 912 119 193 154 160 154 961 182 646 169 340 147 661 152 864 136 315 124 279 126 317
Provozni vysledek hospodareni (tis. K¢) -21 791 75 469 60 841 48 693 66 597 31501 6574 17278 14 437 4673 -972
Vysledek hospodaieni pred zdan. (tis. K¢) -54 935 51 663 42 678 35361 55 654 24 870 1 645 13 475 11 562 2382 -3 094
Pocet zamés tnanci 107 109 113 110 102 99 96 96 95 95 86
Vyhi‘evnost s potiebovaného paliva (GJ) 1 041 657 1508 413 1 604 994 1580 934 1 941 755 1 940 631 1932178 1777927 1271 356 1215773 1135957
Vyroba tepla na kotlich celkem (GJ) 927 075 1342 488 1 428 445 1407 031 1728 162 1746 568 1777 604 1653472 1 182 361 1130 669 1 056 440
Teplo pro TE (GJ) 826 803 790 223 820 555 718 113 671 064 669 966 589 047 607 802 604 828 584434 533930
Teplo pro EE (GJ) 100 272! 552265 607 890 674 811 958 509 998 271 1123 533 1028412 570 348 510 786 498 915
Beta T 89,18% 58,86% 57,44% 51,04% 38,83% 38,36% 33,14% 36,76% 51,15% 51,69% 50,54%
BetaE 10,82% 41,14% 42,56% 48,45% 58,82% 59,84% 65,60% 62,85% 48,53% 46,64% 48,30%
Prodej tepla (GJ) 614 112 612292 645 444 533 664 505 819 509 713 422 160 430219 457 544 463 331 426 708
Prodej elektriny (GJ) 46 318 177 408 192 935 218534 323 366 337964 378 724 341 701 175 720 157514 155210
Prodej elektfiny (MWh) 12 866 49 280 53593 60 704 89 824 93 879 105 201 94917 48 811 43 754 43114
Provozni naklady (tis. K¢) 551393 000] 256 388 000| 476 251 000 364 712 000 361 402 000| 347 336 000] 338 506 000| 314 167 000| 262 772 000 273 708 000f 280 116 000,
Vynosy Teplo (tis. K¢) 234992 000| 244 122 000 268 814 000 239 075000 243 102 000| 240630 000] 207 171 000{ 211776 000 217 687 000 224 907 000| 199 879 000
Vynosy ElektFina (tis. K¢) 18459000 83324 000| 65768 000] 77575000 110522000 111750000] 99558000 91016000] 43412000/ 39933000 44 841 000
Provozni niklady Prod. TE (K¢&/GJ) 800,76 246,48 423,36 348,80 277,44 261,39 265,71 268,43 293,78 305,35 331,78
Provozni niklady Prod. EE (K¢/GJ 1287,60 594,51 1050,48 808,51 657,38 614,99 586,38 577,88 725,76 810,41 871,78
Priim. cena prod. TE (K&/GJ) 382,65 398,70 416,48 447,99 480,61 472,09 490,74 492,25 475,77 485,41 468,42
Prim. cena prod. EE (K¢/GJ) 398,53 469,67 340,88 354,98 341,79 330,66 262,88 266,36 247,05 253,52 288,90
Priim. cena TE ERU (K&/GJ) 315,31 331,97 337,52 355,01 368,25 384,53 398,72 400,64 399,26 402,84 413,44
Prim. cena EE burza (K¢/GJ) 481,24 350,53 335,40 368,43 334,91 275,68 262,14 232,05 201,07 239,42 1162,52
Zisk z prodeje 1 GJ TE (K¢/GJ) -418,10 152,22 -7,38 99,19 203,17 210,70 225,03 223,82 181,99 180,06 136,64
Zisk z prodeje 1 GJ EE (K¢/GJ) -889,07 -124,84 -709,60 -453,53 -315,60 -284,34 -323,50 -311,52 -478,71 -556,89 -582,88




Piiloha €.6: Teplarna C - Prehledova tabulka technicko-hospodaiskych ukazateli

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem (tis. K¢) 781 135 784 582 755367 776 290 767 059 999 636 1303 820 1480 191 1411122 1354 063 1361 796
Dlouhodoby majetek (tis. K¢) 654 875 632338 587 668 525 683 524 231 829 940 1149 745 1337 556 1278 140 1161015 1206 575
Pohledavky celkem (tis. K&) 54 450 45187 51388 141 698 180 187 94 618 108 833 88316 74137 112 681 84 269
Vlastni kapital (tis. K&) -65 501 87357 56 601 68 323 339112 319972 283 551 262 955 270452 312285 332 447
Zakladni kapital (Tis. K¢) 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
Cizi zdroje (tis. K¢) 846 636 697 225 698 766 707 968 427 948 679 664 1 020 269 1217 236 1 140 670 1041778 1 029 349,
Piidana hodnota (tis. K¢) 180431 203 452 116 753 98 922 136 870 105 123 93 145 200 568 243 664 255916 262 071
Provozni vysledek hospodafeni (tis. K&) 61 621 55227 -11 041 100 085 8337 -10451 -18 872 13 988 56 416 79 167 68 565
Vysledek hospodareni pi‘ed zdan. (tis. K¢) -73 908 4369 -103 830 -1445 -38 028 -23 062 -44 476 -25 847 9102 50 969 25317
Pocet zamés tnancu 94 97 96 96 94 86 82 81 81 83 82
Vyhievnost spoti-ebovaného paliva (GJ) 3775 325 3165991 3007826 2415725 2228 441 2259304 1878 401 1241 738 1300 620 1329327 1 224 736
Vyroba tepla na kotlich celkem (GJ) 3116 592 2702 797 2546354 2007 544 1 822 856 1734 853 1362 245 968 881 1127618 1213918 1119033
Teplo pro TE (GJ) 617 519 547 568 557 549 506 733 520 762 516 590 431 838 456 419 486 373 512 095 475 928
Teplo pro EE (GJ) 2317470 1988 671 1 806 678 1303 454 1113258 1019 255 738 710 349 659 504 347 598 136 523 077
Beta T 21,04% 21,59% 23,58% 27,99% 31,87% 33,64% 36,39% 56,62% 49,09% 46,13% 47,64%
BetaE 78,96% 78,41% 76,42% 72,01% 68,13% 66,36% 63,11% 43,38% 50,91% 53,87% 52,36%
Prodej tepla (GJ) 513 529 543 963 553 583 503 492 517411 510 890 427 888 447 957 476 843 503 418 467 002
Prodej elektFiny (GJ) 635 875 506 790 464 101 330 545 271 321 240 563 251129 258 908 267 185 284 069 268 060
Prodej elektfiny (MWh) 176 632 140 775 128917 91 818 75 367 66 823 69 758 71919 74218 78 908 74 461
Provozni naklady (tis. K¢) 684778 000| 532 192 000f 548 799 000 692 988 000| 497 916 000| 412 523 000 393 679 000| 448 078 000] 406 351 000| 399 806 000 411 633 000
Vynosy Teplo (tis. K¢) 168 157 000| 157 348 000] 169 686 000] 162 039 000 180 861 000 185313 000| 159428 000| 158 801 000| 167 279 000| 175048 000 168 601 000
Vynosy Elektrina (tis. K¢) 319521 000 337 150 000] 237706 000] 194285000 192275000 169 576 000| 148 311 000| 235519 000| 240 235000] 243 613 000 273 825 000
Provozni niklady Prod. TE (K&/GJ) 280,56 211,23 233,79 385,29 306,69 271,59 339,42 566,37 418,35 366,32 419,92
Provozni niklady Prod. EE (K¢/GJ 850,33 823,40 903,63 1509,62 1250,29 1138,03 989,31 750,72 774,23 758,25 804,04
Prim. cena prod. TE (K¢/GJ) 327,45 289,26 306,52 321,83 349,55 362,73 372,59 354,50 350,81 347,72 361,03
Prim. cena prod. EE (K¢/GJ) 502,49 665,27 512,19 587,77 708,66 704,91 590,58 909,66 899,13 857,58 1021,51
Priim. cena TE ERU (K&/GJ) 315,31 331,97 337,52 355,01 368,25 384,53 398,72 400,64 399,26 402,84 402,34
Prim. cena EE burza (K¢/GJ) 481,24 350,53 335,40 368,43 33491 275,68 262,14 232,05 201,07 239,42 239,42
Zisk z prodeje 1 GJ TE (K¢/GJ) 46,89 78,04 72,73 -63,46 42,86 91,13 33,17 -211,87 -67,55 -18,60 -58,89
Zisk z prodeje 1 GJ EE (K¢/GJ) -347.84 -158,14 -391,45 -921,85 -541,63 433,12 -398,73 158,95 124,91 99,33 217,47




Priloha €.7: Porovnani investi¢ni ¢innosti spole¢nosti Teplarna A, B a C

Tabulka ¢.7: Prehledinvestic (tis. K¢)
Teplarna A | Teplarna B | Teplarna C
2008 42 033 98 918 23100
2009 59718 120 300 6 600
2010 62274 41 559 3500
2011 136 536 27 734 4 500
2012 218327 20 083 31 000
2013 177 257 16 316 483 000
2014 72 120 19 807 455 000
2015 93 521 17 655 372 000
2016 22 537 8481 68 000
2017 12619 17 900 59 000
2018 14 223 109 512 170 566
z 911 165 498 265 1676 266

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, Ba C

Graf ¢.1: Prehled investic (mil. K¢)
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Priloha ¢.8: Porovnani provoznich vysledki hospodareni spole¢nosti Teplarna A,

Teplarna B a C

Tabulka ¢.8: Provozni vysledek hosp. (tis. K¢)

Teplarna A |Teplarna B | Teplarna C
2008 21036 -21 791 61 621
2009 8 305 75 469 55227
2010 16 747 60 841 -11 041
2011 11179 48 693 100 085
2012 7 248 66 597 8 337
2013 13 482 31501 -10 451
2014 3211 6574 -18 872
2015 4 466 17278 13 988
2016 8061 14 437 56 416
2017 7 091 4673 79 167
2018 -1 820 -972 68 565

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, Ba C

Graf €.2: Provozni vysledek hospodareni
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Priloha €.9: Porovnani ziskovosti obchodu s tepelnou a elektrickou energii

spolecnosti Teplarna A, Ba C

Tabulka ¢.9: Porovnani ziskovosti prodeje tepelné a elektrické energie (K¢/GJ)

Teplarna A - Zisk K¢/GJ Teplarna B - Zisk K¢/GJ Teplarna C - Zisk K¢/GJ

Prodej TE Prodej EE Prodej TE Prodej EE Prodej TE Prodej EE
2008 12,73 -376,59 -418,10 -889,07 46,89 -347,84
2009 1,29 -101,10 152,22 -124,84 78,04 -158,14
2010 66,21 -340,20 -7,38 -709,60 72,73 -391,45
2011 57,53 -457,66 99,19 -453,53 -63,46 -921,85
2012 120,08 -442,27 203,17 -315,60 42,86 -541,63
2013 139,81 -426,86 210,70 -284,34 91,13 -433,12
2014 142,65 -547,23 225,03 -323,50 33,17 -398,73
2015 223,81 -483,59 223,82 -311,52 -211,87 158,95
2016 150,15 -866,21 181,99 -478,71 -67,55 124,91
2017 154,05 -675,97 180,06 -556,89 -18,60 99,33
2018 166,03 -801,62 136,64 -582,88 -58,89 217,47

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, Ba C
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Priloha €¢.10: Porovnani konkurenceschopnosti na trhu s tepelnou energii spole¢nosti

Teplarna A,Ba C

Tabulka €.10: Primérna prodejni cena tepelné energie (K¢/GJ)
. . . Priameér uhli Prﬁfnér Priamér
Teplarna A | Teplarna B | Teplarna C ERU zemni [’)lyn biomasa ERU
ERU

2008 316,97 382,65 327,45 315,35 553,62 376,00
2009 340,04 398,70 289,26 331,98 558,84 341,15
2010 353,95 416,48 306,52 327,85 518,46 358,51
2011 391,23 447,99 321,83 342,14 532,55 367,69
2012 439,80 480,61 349,55 369,05 564,54 386,13
2013 433,29 472,09 362,73 386,37 574,72 395,08
2014 491,42 490,74 372,59 398,72 581,09 377,12
2015 538,69 492,25 354,50 400,64 564,30 370,74
2016 482,97 475,77 350,81 399,35 523,69 364,95
2017 463,26 485,41 347,72 402,84 498,50 357,26
2018 505,11 468,42 361,03 413,44 501,94 361,63

Zdroj: VZ spoleénosti Teplarna A, B a C, ERU - vyhodnoceni cen tepelné energie a vlastni vypodty

Graf ¢.5: Pramérna prodejni cena tepelné energie (K¢/GJ)
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Priloha ¢.11: Srovnani prumérné prodejni ceny elektrické energie spole¢nosti

Teplarna A, B a C s prumérnou cenou silové elektiiny na burze EEX

Tabulka ¢.11: Priimérna prodejni cena elektrické energie (K¢/GJ)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Teplarna A 467,75 | 21581 | 37347 | 383,60 | 384,72 | 339,51 | 277,73 | 286,86 | 25506 | 262,96 | 240,37
Teplarna B 398,53 | 469,67 | 340,88 | 35498 | 341,79 | 330,66 | 262,88 | 266,36 | 247,05 | 253,52 | 288,90
Teplarna C 502,49 | 66527 | 512,19 | 587,77 | 708,66 | 70491 | 590,58 | 909,66 | 899,13 | 857,58 | 1021,51
Primér burza | 481,24 | 350,53 | 33540 | 36843 | 33491 | 27568 | 262,14 | 232,05 | 201,07 | 23942 | 322,92

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C, zaznamy burzy EEX

Graf €.6: Primérnd prodejni cena elektrické energie
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Priloha €.12: Srovnavaci finan¢ni analyza vybranych ukazateli spole¢nosti Teplarna A, B a C

Tabulka ¢.12: Rentabilita aktiv

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Teplarna A - EBIT 18 940 10 397 8140 7 859 12 397 10 305 1176 2177 2 809 3653 -5042
Teplarna B - EBIT -38 256 39 669 34 523 28 580 45137 20171 1628 10 805 8 564 2968 -3 094
Teplarna C - EBIT -63 897 14 436 -91 626 11722 -39 580 -17 694 -36 377 -20 575 7479 41 841 25317
Teplarna A - Aktiva 605 111 618 879 612 035 665 980 765 270 844 650 840 196 806 146 802 700 761 006 733 306
Teplarna B - Aktiva 1162793 1216837 1162390 1062467 996 404 951 460 856 932 794 472 764 671 706 612 648 303
Teplarna C - Aktiva 781 135 784 582 755 367 776 290 767 059 999 636/ 1303820f 1480191| 1411122| 1354063 1361796
Tepliarna A - ROA 3,13% 1,68% 1,33% 1,18% 1,62% 1,22% 0,14% 0,27% 0,35% 0,0048 -0,0069
Tepliarna B - ROA -3,29% 3,26% 2,97% 2,69% 4,53% 2,12% 0,19% 1,36% 1,12% 0,0042 -0,0048
Teplarna C - ROA -8,18% 1,84%| -12,13% 1,51% -5,16% -1,77% -2,79% -1,39% 0,53% 0,0309 0,0186
Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty
Tabulka ¢.13: Rentabilita vlastniho kapitalu
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Teplarna A - Cisty zisk 16 273 10 305 8230 7531 11 560 9 868 1227 2211 2 836 3632 -3623
Teplarna B - Cisty zisk -38 245 39 674 34513 28 577 45 146 20133 1 666 10 780 8531 2935 -1874
Teplarna C - Cisty zisk -63 925 14 412 -91 630 11722 -39 579 -17 694 -36 421 -20 596 7494 41833 20162
Teplarna A - Vlastni kapital 472760 479 218 492907 498 339 503 995 510 185 510074 511 140 512377 514 645 510737
Teplarna B - Vlastni kapital 329920 369 089 393 863 410 635 444 199 463 721 461 415 467 389 465 345 461 225 453 347
Teplarna C - Vlastni kapital -65 501 87357 56 601 68 323 339112 319972 283 551 262 955 270 452 312285 332447
Teplarna A - ROE 3,44% 2,15% 1,67% 1,51% 2,29% 1,93% 0,24% 0,43% 0,55% 0,0071 -0,0071
Teplarna B - ROE -11,59% 10,75% 8,76% 6,96% 10,16% 4,34% 0,36% 2,31% 1,83% 0,0064 -0,0041
Teplarna C - ROE 97,59% 16,50%| -161,89% 17,16%| -11,67% -5,53%| -12,84% -7,83% 2,77% 0,1340 0,0606

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty



Tabulka ¢.14: Rentabilita tizeb
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Teplarna A - EBIT 18 940 10 397 8 140 7 859 12397 10 305 1176 2177 2 809 3653 -5042
Teplarna B - EBIT -38 256 39 669 34523 28 580 45137 20171 1628 10 805 8 564 2 968 -3 094
Teplarna C - EBIT -63 897 14 436 -91 626 11722 -39 580 -17 694 -36 377 -20 575 7479 41 841 25317
Teplarna A - TrZby 458 707 474 156 413 890 395360 408 635 397 532 344 375 365 965 285 957 283 051 280 863
Teplarna B - TrZzby 256 645 344 509 427 450 345 465 384 509 353 810 308 937 305 981 264 057 266 567 246 117
Teplarna C - TrZby 512 149 514 009 432396 545914 405 790 382274 332151 418 495 428 045 440 406 459 241
Teplarna A - ROS 4,13% 2,19% 1,97% 1,99% 3,03% 2,59% 0,34% 0,59% 0,98% 0,0129 -0,0180]
Teplarna B - ROS -14,91% 11,51% 8,08% 8,27% 11,74% 5,70% 0,53% 3,53% 3,24% 0,0111 -0,0126
Teplarna C - ROS -12,48% 2,81% -21,19% 2,15% -9,75% -4,63%| -10,95% -4,92% 1,75% 0,0950 0,0551
Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty
Tabulka ¢.15: Obrat zasob
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Teplarna A - TrZzby 458 707 474 156 413 890 395360 408 635 397 532 344375 365 965 285 957 283 051 280 863
Teplarna B - Trzby 256 645 344 509 427 450 345 465 384 509 353 810 308 937 305981 264 057 266 567 246 117
Teplarna C - TrZzby 512 149 514 009 432 396 545914 405 790 382274 332151 418 495 428 045 440 406 459 241
Teplarna A - Zas oby 10 306 4963 7130 9 962 10 703 5452 5 966 6726 23191 18 355 14 981
Teplarna B - Zas oby 50318 31912 26 851 23 325 27 096 36772 31 009 33 404 27017 26 531 25 381
Teplarna C - Zas oby 36 331 43 591 40 643 76 287 58 673 38 706 38976 32033 25 447 32 594 35932
Teplarna A - Obrat zasob 44,5087 95,5382 58,0491 39,6868 38,1795 72,9149 57,7229 54,4105 12,3305 15,4209 18,7479
Teplarna B - Obrat zasob 5,1005 10,7956 15,9193 14,8109 14,1906 9,6217 9,9628 9,1600 9,7737 10,0474 9,6969
Teplarna C - Obrat zas ob 14,0967 11,7916 10,6389 7,1561 6,9161 9,8763 8,5219 13,0645 16,8210 13,5119 12,7808

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty



Tabulka ¢.16: Doba splatnosti pohledavek
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Teplarna A - Pohledavky 55 583 23123 37 000 30 846 39978 58 274 26 028 22137 15783 33 541 18 866
Teplarna B - Pohledivky 69 118 70 129 96 998 56 707 53163 70433 43 387 37326 39207 44 471 48 372
Teplarna C - Pohledavky 54450 45187 51388 141 698 180 187 94 618 108 833 88316 74 137 112 681 84 269
Teplarna A - Trzby / 360 1274 1317 1150 1098 1135 1104 957 1017 794 786 780
Teplarna B - Trzby / 360 713 957 1187 960 1068 983 858 850 733 740 684
Teplarna C - Trzby / 360 1423 1428 1201 1516 1127 1062 923 1162 1189 1223 1276
Tepldrna A - Doba splatnosti pohledivek 436224 17,5560  32,1825|  28,0872| 352199  52,7722| 27,2089 21,7762| 19,8697  42,6593| 24,1818
Teplarna B - Doba splatnosti pohledivek 96,9529 732824 81,6921  59,0929| 497743  71,6652|  50,5583| 43.9157| 534526|  60,0583| 70,7546
Teplarna C - Doba splatnosti pohledivek 38,2740  31,6479|  42,7841| 934420 159,8544|  89,1049| 117,9580|  759717|  623517|  92,1086| 66,0586
Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty
Tabulka ¢.17: ZadluZenost Il - Véritelské riziko
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Teplarna A - Cizi zdroje 132 171 139 433 117 692 166 211 261 026 334 126 329771 294 766 290 057 246 155 222 569
Teplarna B - Cizi zdroje 832 873 847 329 768 527 651 832 552 205 487 739 395317 327 083 299 326 245 387 194 956
Teplarna C - Cizi zdroje 846 636 697 225 698 766 707 968 427 948 679 664| 1020269 1217236/ 1140670f 1041778 1029349
Teplarna A - Aktiva 605 111 618 879 612 035 665 980 765 270 844 650 840 196 806 146 802 700 761 006 733 306
Teplarna B - Aktiva 1162793 1216837 1162390| 1062467 996 404 951 460 856 932 794 472 764 671 706 612 648 303
Teplarna C - Aktiva 781 135 784 582 755 367 776 290 767 059 999 636/ 1303820| 1480191 1411122 1354063| 1361796
Teplarna A - ZadluZenos t 11 0,2184 0,2253 0,1923 0,2496 0,3411 0,3956 0,3925 0,3656 0,3614 0,3235 0,3035
Teplarna B - ZadluZenos t 11 0,7163 0,6963 0,6612 0,6135 0,5542 0,5126 0,4613 0,4117 0,3914 0,3473 0,3007
Teplarna C - ZadluZenos t 11 1,0839 0,8887 0,9251 0,9120 0,5579 0,6799 0,7825 0,8224 0,8083 0,7694 0,7559

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty




Tabulka ¢.18: BéZna likvidita

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Teplarna A - ObéZna aktiva 120 280 157 189 146 694 113254 112413 133 467 114 967 72 800 86 339 77 084 83 892
Teplarna B - ObéZna aktiva 120 725 120 167 124 531 80922 81594 107 703 74 805 71 060 91 296 87 034 96 796,
Teplarna C - ObéZna aktiva 121 020 150 901 166 566 249 049 241 186 168 650 153 232 141 728 131991 192 084 153 162
Teplarna A - Kratkodobé zavazky 48 009 42703 58330 107 749 61742 73172 44 136 37363 91 099 76 960 84 843
Teplarna B - Kratkodobé zavazky 232414 233 367 194 726 178 359 174 783 191 987 185 430 169 157 191 737 192 624 143 353
Teplarna C - Kratkodobé zavazky 97 706 122972 108 783 184 837 142 697 123 504 160 644 151 408 269 442 224 686 228 082
Teplarna A - BéZna likvidita 2,5054 3,6810 2,5149 1,0511 1,8207 1,8240 2,6048 1,9485 0,9477 1,0016 0,9888
Teplarna B - BéZna likvidita 0,5194 0,5149 0,6395 0,4537 0,4668 0,5610 0,4034 0,4201 0,4762 0,4518 0,6752
Teplarna C - BéZna likvidita 1,2386 1,2271 1,5312 1,3474 1,6902 1,3655 0,9539 0,9361 0,4899 0,8549 0,6715
Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty
Tabulka ¢.19: Pohotova likvidita
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Teplarna A - ObéZna aktiva - zas oby 109 974 152 226 139 564 103 292 101 710 128 015 109 001 66 074 63 148 58 729 68911
Teplarna B - ObéZna aktiva - zas oby 70 407 88255 97 680 57597 54 498 70 931 43 796 37 656 64279 60 503 71415
Teplarna C - ObéZna aktiva - zas oby 84 689 107 310 125923 172 762 182 513 129 944 114 256 109 695 106 544 159 490 117 230,
Teplarna A - Kratkodobé zavazky 48 009 42 703 58330 107 749 61742 73172 44 136 37363 91 099 76 960 84 843
Teplarna B - Kratkodobé zavazky 232414 233 367 194 726 178 359 174 783 191 987 185 430 169 157 191 737 192 624 143 353
Teplarna C - Kratkodobé zavazky 97 706 122972 108 783 184 837 142 697 123 504 160 644 151 408 269 442 224 686 228 082
Teplarna A - Pohotova lik vidita 2,2907 3,5648 2,3927 0,9586 1,6473 1,7495 2,4697 1,7684 0,6932 0,7631 0,8122
Teplarna B - Pohotova likvidita 0,3029 0,3782 0,5016 0,3229 0,3118 0,3695 0,2362 0,2226 0,3352 0,3141 0,4982
Teplarna C - Pohotova lik vidita 0,8668 0,8726 1,1576 0,9347 1,2790 1,0521 0,7112 0,7245 0,3954 0,7098 0,5140

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty




Tabulka ¢.20: Hotovostni likvidita

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Teplarna A - PenéZni prostiedky 54391 129 103 102 564 72 446 61 732 69 741 82973 43 937 47 365 25188 50 045
Teplarna B - PenéZni prostiredky 1289 18 126 682 890 1335 498 409 330 25072 16 032 23043
Teplarna C - PenéZni prostiedky 30239 62123 74 525 31065 2326 35326 5423 21312 21407 46 809 32961
Teplarna A - Kratkodobé zavazky 48 009 42703 58330 107 749 61 742 73172 44 136 37363 91 099 76 960 84 843
Tepliarna B - Kratkodobé zavazky 232414 233 367 194 726 178 359 174783 191 987 185 430 169 157 191 737 192 624 143 353
Teplarna C - Kratkodobé zavazky 97 706 122 972 108 783 184 837 142 697 123 504 160 644 151 408 269 442 224 686 228 082
Teplarna A - Hotovostni likvidita 1,1329 3,0233 1,7583 0,6724 0,9998 0,9531 1,8799 1,1759 0,5199 0,3273 0,5899
Teplarna B - Hotovostni likvidita 0,0055 0,0777 0,0035 0,0050 0,0076 0,0026 0,0022 0,0020 0,1308 0,0832 0,1607
Teplarna C - Hotovostni likvidita 0,3095 0,5052 0,6851 0,1681 0,0163 0,2860 0,0338 0,1408 0,0794 0,2083 0,1445

Zdroj: VZ spolecnosti Teplarna A, B a C a vlastni vypocty




