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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva zlepSenim ekonomické vykonnosti daného podniku
v urCitém ¢asovém intervalu. Praci lze rozdélit na dvé ¢asti, teoretickou a praktickou.
Teoreticka Cast obsahuje teoretické poznatky z oblasti finan¢ni, obchodni, technologické
a personalni, dale pak vymezuje zakladni potfebné pojmy. Tyto udaje jsou podkladem
pro vypracovani praktické Casti. V praktické ¢asti je zanalyzovan soucasny stav podniku
pomoci vybranych ukazatel. Na zakladé informaci z praktické casti je zhodnocena

celkova situace podniku a jsou navrzena doporuceni ke zlepSeni vykonnosti podniku.

Klicova slova

Financni analyza, likvidita, rentabilita, vykonnost podniku

Abstract

This bachelor thesis deals with the improving of economic performance of selected
business organization in a certain time interval. The thesis can be divided into two parts,
theoretical and practical. The theoretical part contains the theoretical knowledge from the
section of financial, commercial, technological and personnel section, as well as basic
necessary terms. These data are the basis for the elaboration of the practical part. In the
practical part, the current state of the company is analyzed using selected ratios. Based
on the information from the practical part, the overall situation of the organization is

evaluated and suggestions for improving the organization performance are proposed.
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UVOD

Tématem této bakalarské prace je zlepSeni ekonomické vykonnosti podniku. Hlavni
naplni je teoreticky rozbor metod, kterymi bude hodnocen dany podnik v ¢asovém sledu
Sesti let, a nasledna financni a strategicka analyza, které povedou k dosazeni cile prace.
Cilem prace je najit potencidlni problémy a navrhnout feSeni ¢i doporuceni k lepsi
vykonnosti podniku Opatherm, a. s., ¢lena skupiny MVV Energie CZ, a. s., za pomoci
vybranych ukazatel ve Ctyfech zakladnich oblastech, kterymi jsou oblast financni,
obchodni, personalni a technologicka. Spolecnost je dale posouzena vazbou na okolni
vlivy puasobici na podnik pomoci nastroju strategické analyzy. Stézejni oblasti budou

finance, protoze jsou predmétem studia autora prace i zajmem budouci profesni kariéry.

Préce je rozdélena do 4 hlavnich kapitol. V prvni Casti jsou definovany zakladni a dil¢i
cile. Nasleduje teoreticka ¢ast, kde jsou na zaklade€ odborné literatury podrobné popsany
vybrané ukazatele a definice zakladnich pojmua zabyvajicich se touto problematikou.
Nasledujici kapitoly se veénuji praktické casti, ktera je zalozena na teoretickych
podkladech zpracovanych v ¢asti druhé. Nejprve je predstaven a charakterizovan
analyzovany podnik. Déle se prace vénuje samotné analyze za pomoci vybranych
ukazateld financni analyzy, kde je kladen diraz zejména na pomeérové ukazatele.
Vysledky jsou graficky znazornény, srovnany s oborovym primérem a nasledné
okomentovany. Je zde také provedena strategicka analyza, ktera detekuje vnitini a vnéjsi
vlivy ptsobici na podnik. V zavéru je zhodnocena celkova ekonomicka situace podniku

a Jsou navrzena doporuceni k vylepSeni vykonnosti podniku.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Hlavnim cilem této bakalarské prace bude zhodnoceni ekonomické situace podniku a
nasledné navrhnuti zmén, opatteni ¢i doporuceni, kterd povedou ke zlepSeni vykonnosti
podniku. Hodnoceni bude provedeno pomoci finan¢ni a strategické analyzy na zakladé
ucetnich vykazi (rozvaha, vykaz cashflow, vykaz zisku a ztraty), které jsou vefejné
dostupné v obchodnim rejsttiku nebo webu firmy Opatherm, a. s. Hodnoceny budou ¢tyfi
hlavni oblasti, a to zeyména financni, dale pak personalni, technologicka a obchodni.
Vysledky budou porovnany s doporucenymi hodnotami dle teorie. Dale bude v ramci
prace provedeno srovnani s konkuren¢nimi podniky vramci oboru energetiky a
teplarenstvi, které toto porovnani zpiesni. Tyto podnéty poslouzi k navrhiim ke zlepSeni

vykonnosti posuzovaného podniku.
K dosazeni cile bude zapotiebi splnit nasledujici dil¢i cile:

e Vymezeni zakladnich pojmu, které budou provazet tuto praci

e Teoreticky rozbor ukazatelt

e Priedstaveni analyzovaného podniku

e Zjisténi soucasného stavu podniku

e Srovnani hodnot s konkuren¢nimi podniky v oboru teplarenstvi
e Vyhodnoceni vysledki, srovnani s doporuc¢enymi hodnotami

e Navrhy a doporuceni ke zlepSeni vykonnosti podniku

12



2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato kapitola pojednava o teoretickych vychodiscich. Budou zde definovany zakladni
pojmy provazejici tuto praci a rozebrany ukazatele, které budou pouzity pii analyzovani

daného podniku. Poznatky v této Casti jsou podlozeny odbornou literaturou.

2.1 Vykonnost podniku

Vykonnost podniku je definovana jako efektivnost, tedy schopnost podniku dosahovat
urcitych vysledka a co nejlépe zhodnocovat vlozené prostiedky. Jde o snahu efektivniho
vyuzivani vlastnich a cizich zdroja, ktery povede ke zvySovani trzni hodnoty podniku ¢ili
k tvorbé zisku v urcitém cCasovém obdobi. Vlivem zmén v podnikatelském prostiedi
dochazi ke zménam v pohledu na vykonnost podniku. V soucasné dobé¢ se stale objevuji
nové metody v méfeni vykonnosti, kde kazda metoda ma své klady 1 zapory. Méfeni by

meélo fungovat jako nastroj pro fizeni (Remes, 2004).

2.2 Benchmarking

Benchmarking je proces neustalého srovnavani a méfeni spolecnosti s konkurenénimi
podniky. Cilem srovnani je ziskat podnéty, které povedou ke zlepSeni vykonnosti podniku
a dosazeni konkuren¢ni vyhody. Hlavnim smyslem benchmarkingu je poznani vlastni
pozice, které je podloZzeno srovnanim s konkurencnimi podniky, posileni této pozice
s dirazem na silné stranky a potlaceni vlastnich nedostatki. Zamérem benchmarkingu je
stanoveni cili a opatfeni, které povedou k procesu zlepSeni vykonnosti podniku

(Grasseova, 2013).

2.3 Strategicka analyza
Strategicka analyza obsahuje analyzu vnéjsiho prostiedi, analyzu konkurence a analyzu
internich zdroji. Analyza rozclefiuje podnik na urcité soucasti, které je zapotiebi

charakterizovat a posoudit jejich vztahy a souvislosti (Hanzelkova, 2017).
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2.3.1 Analyza vnéjSiho prostredi
Analyza vnéjsiho prostiedi se soustied’uje zejména na odhaleni vyvojovych trendu, které
ovliviiuji prostiedi podniku a v budoucnu mohou mit na podnik zasadni vliv

(Hanzelkova, 2017).

PEST analyza

Analyza, ktera se soustfed'uje na spoleCenské, legislativni, ekonomické, politické a
technologické faktory (Hanzelkova, 2017).

Oznacuyje se jako prostfedek pro zkoumani zmén okoli. Piedstavuje celkovy pohled na
prostredi statu, regionu, kraje nebo obce, ktery neni staly a neustale se méni. Analyza se
nezaméiuje pouze na soucasny stav prostfedi, ale pfedevsim na budouci vyvoj a zmény

prostiedi, které muzeme predpokladat (Hanzelkova, 2017).

Porteriv model péti konkurencnich sil (SP analyza)
Zakladni mySlenkou analyzy 5P je pojeti podnikatelského prostifedi podniku jako
seskupeni podnikd, jez vzajemné soupeii o podil na trhu.
Lze ji pouzit jako prostiedek pro analyzu konkurenéniho prostredi podniku, jez umoziuje
posoudit vliv okolnich trendi na kazdou z péti definovanych sil a odhalit prilezitosti,
skryty potencial a ohrozeni podniku. Poskytuje tedy prehled o konkurencnich silach, které
maji vliv v daném odvétvi, prilezitost snizovat vliv konkurence a moznost nalézt
ptilezitost na trhu (Grasseova, 2013).
Porteriv model formuluje jednotlivé konkurencni sily nasledovné:
e Rivalita mezi stavajicimi konkurenty — zkouma velikost konkuren¢niho boje
mezi soucasnymi konkurenty, odhaluje dominantniho konkurenta.
¢ Riziko vstupu novych konkurentu — posuzuje, jak je naro¢ny vstup na trh pro
nového konkurenta, zkoum4 existenci bariér vstupu.
o Potencial sily kupujicich — fesi silu pozice odbératelt, mohou-li spolupracovat a
objednavat vétsi objemy.
e Potencial sily dodavatela — posuzuje silu dodavatel, zda je prodavajici
monopolni nebo je jich naopak nékolik.
e Hrozba substitu¢nich vyrobku — analyzuje, jak snadno mohou byt produkty ¢i

sluzby nahrazeny substituty (Grasseova, 2013).

14



2.3.2 Analyza vnitiniho prostredi

Hlavnim zamérem analyzy vnitiniho okoli podniku je objektivni zhodnoceni souc¢asného
postaveni firmy. Snazi se nalézt silné a slabé stranky, odhadnout zdroje a jejich objem,
jimz podnik disponuje, a zpusob, jakym snimi muze nakladat. Zdroji se rozumi
prostfedky, které predstavuji vstupy do vyroby, a to zejména pracovnici, znalosti a
dovednosti zaméstnancti a manazert a schopnosti podniku vyuzit zdroje ve sviij prospéch

(Grasseova, 2013).

McKinseyho model 7S

McKinseyho model 7S hodnoti kritické prvky, tzv. kliCové faktory uspéchu, které
predstavuji zasadni kritérium pro uspéch kazdé spoleCnosti pfi realizaci jeji podnikové
strategie. Model se diva na podnik jako na mnozinu sedmi zakladnich Cinitelt, které se
navzajem ovliviuji (Grasseova, 2013).

e Struktura — definice organizaéni struktury podniku.

e Strategie — plany a aktivity, popis cill organizace a zpusobu jejich dosazeni,
reakce na zmeény a vyzvy v prostiedi k dosazeni cili a udrZeni konkurenc¢ni
vyhody, orientace na ptsobisteé firmy.

e Systémy - metody, postupy, procesy, formalni i neformalni procedury
napomahajici pozadovanym zamérim a tvorbé hodnoty.

e Spolupracovnici — schopnosti zaméstnancti, personalni politika spole¢nosti,
organizace a proces fizeni a zaClefiovani zameéstnancti.

e Schopnosti — charakteristika dovednosti, znalosti, zkuSenosti, know-how, jejich
vyuziti ke zvyraznéni spolecnosti, zalozeni strategie na téchto dovednostech.

e Styl — charakteristika zptsobu konani, jednani a chovani nadfizenych
k podiizenym, zaméfeni na formalizaci postupd, disciplinu, diraz a rychlost,
postaveni k chybam apod.

e Sdilené hodnoty a cile — sdilené hodnoty zaméstnancu, jez podnik formuluje ve
svém podnikani, vize, poslani a firemni kultura spolecnosti, se kterou by se méli

zaméstnanci ztotoznit (Grasseova, 2013).
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2.4 SWOT analyza

SWOT analyza zhodnocuje wvnitini a vné&jsi faktory, jez maji vliv na uspéSnost
spolecnosti. Sklada se z faktort, jejichz anglické nazvy symbolizuji nazev SWOT:

e Strengths (Silné stranky)

e Weaknesses (Slabé stranky)

e Opportunities (Ptilezitosti)

e Threats (Hrozby)
Podstatou analyzy je nalézt zasadni silné a slabé stranky uvniti podniku neboli v ¢em
spoleCnost vynika a v ¢em naopak zaostava a prilezitosti a hrozby, které ptichazeji
z vnéj§iho okoli podniku. Cilem je identifikace a nasledné omezeni slabych stranek,
podpora silnych, hledani a vyuzivani novych pfilezitosti pro odliSeni se od konkurence a

predchéazeni hrozbam, které mohou nastat (Hanzelkova, 2017).

POMOCNE SKODLIVE
dosaZeni cile dosaZeni cile

Ty

ra

‘\“‘ -
SILNE STRANKY |'S KY

VNITRNI POVOD
atributy organizace
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=
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=
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> =
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v

OOOD[LUﬂ]l

Obrizek 1: SWOT analyza
(Zdroj: SunMarketing.cz)

2.5 Financni analyza

Finan¢ni analyzou lze stanovit financ¢ni zdravi podniku. Hlavnim divodem tvorby
analyzy je ptiprava pro hodnotné rozhodovani o budoucim fungovani podniku. Pouzitim
je mozné docilit odhaleni, zda podnik dosahuje dostatecného zisku, zda vhodné hospodari

se svymi aktivy nebo je-li schopen hradit své zavazky. Znazoriuje systematicky rozbor
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dat, ktery lze nalézt zejména v uletnich vykazech. Obsahuje hospodareni podniku
v minulosti, soucasnosti a urcuje potencialni budouci Vyvoj.
(Rackova, 2012; Colclough, 2016).

Provedenim analyzy finan¢nich vykazi 1ze ziskat zakladni prehled o finan¢ni a majetkové
situaci podniku (Sedlacek, 2011).

Finanéni analyza je nezbytnou soucasti finan¢niho fizeni. Poskytuje zpétnou vazbu o tom,
jak si podnik v jednotlivych oblastech vedl, splnil-li své pozadavky nebo zda se naopak
nedostal do situace, které chtél predejit. Je zcela zfejmé, Ze minulost jiz nelze zménit, ale
ziskané hodnoty umoziiuji rozhodovat o budoucim vyvoji podniku. Mimo posouzeni
finan¢ni pozice podniku a analyzy finan¢niho postaveni podniku Ize finan¢ni analyzu
vyuzit k rozhodovani o investi¢nich zamérech, o financovani dlouhodobého majetku,
k volbé optimalni kapitalové struktury nebo pro sestavovani finan¢niho planu

(Knapkova, 2017; Lee, 2009).

2.6 Teoreticky rozbor ukazateli finan¢ni oblasti
Pti hodnoceni vykonnosti podniku hraji finance jednu z klicovych roli. Pro zhodnoceni
této oblasti vyuzijeme vybranych pomérovych ukazatelG finan¢ni analyzy. Vybér bude

proveden dle vhodnosti, ktera souvisi s pfedmétem podnikéani vybrané firmy.

2.6.1 Absolutni ukazatele

Tyto ukazatele se vyuzivaji k analyze vyvojovych trendu, kde se porovnava vyvoj
v Casovych fadach. Dale pak k procentnimu rozboru komponent, kde jsou jednotlivé
polozky  vyjadifeny jako  procentni podily  pravé  téchto  komponent
(Knapkova, 2013; Cernohorsky, 2011).

Horizontalni analyza

Nazev této analyzy je odvozen ze zmény v jednotlivych polozkach vykaza, které jsou
sledovany po fadcich neboli horizontaln€. Horizontalni analyza je chapana jako ptehledna
zprava o hospodaiské situaci v podniku. Je zde sledovana absolutni hodnota
vykazovanych dat v ¢ase a také procentni (relativni) zmény, tzv. technika procentniho
rozboru. Tato analyza vyuziva data nejcastéji z rozvahy podniku a vykazu zisku a ztraty

(Sedlacek, 2011; Grinwald, 2007).
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Absolutni zména = béZné obdobi — ptedchozi obdobi

Rovnice 1: Absolutni zména
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

Relativni zmé %1 = béZné obdobi — ptedchozi obdobi « 100
elativni zména [%] = predchozi obdobi

Rovnice 2: Relativni zména
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

Vertikalni analyza

Tato analyza slouzi k posouzeni jednotlivych polozek majetku a kapitalu, tzv. struktury
aktiv a pasiv podniku. Je provedena formou procentnich podili. Analyza v jednotlivych
letech postupuje odshora dolli, na rozdil od horizontalni, kde se postupuje napfic
jednotlivymi roky. Proto je tato analyza nazyvana vertikalni. Tato analyza neni zavisla na
meziroéni inflaci, tudiz lze srovnavat vysledky analyz zriznych let. Zakladem pro

procentni vyjadfeni byva hodnota celkovych aktiv podniku v rozvaze (Sedlacek, 2011).

velikost i — té polozky

Vertikaini analyza [%] = souhrn polozek

Rovnice 3: Vertikilni analyza
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

2.6.2 Rozdilové ukazatele

K finan¢ni analyze a obecné k fizeni finan¢ni situace podniku slouzi rozdilové ukazatele.
Zam¢éiuji se zeyména na likviditu. Tyto ukazatele jsou oznacovany jako fondy financnich
prostredkil. Jsou vyjadieny jako rozdily mezi jednotlivymi polozkami aktiv a pasiv, tzv.
Cisty fond. Mezi tyto ukazatele patii Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové prostiedky a

Cisty penézni majetek (Sedlacek, 2011).

Cisty pracovni kapitil (CPK)
Cisty pracovni kapital je nejéastdji pouzivanym ukazatelem. Tento pomér vyjadiuje
schopnost podniku splacet své zavazky. Urcuje, které financni prostiedky v ob&znych

aktivech se pouzivaji na okamzitou thradu kratkodobych zavazka a které jsou volné. Tyto

18



prostfedky 1ze povazovat jako finan¢ni fond. Lze jej vyuzit bez hrozby schopnosti splacet
dluhy. Ukazatel je definovan jako rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi dluhy.
Jestlize OA piesahuji KZ, je zfeymé, ze podnik disponuje dobrym finan¢nim zazemim.

S rastem CPK se zvysuje i platebni schopnost podniku (Sedlagek, 2011; Motlicek, 2015).

CPK [K&] = obé&¥né aktiva — kratkodobé zavazky

Rovnice 4: éist)" pracovni kapital
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

Tento ukazatel je pomé€rem pohotovych penéznich prostfedkd a okamzité splatnymi
zavazky. Pohotové penéznimi prostfedky se rozumi hotovost v pokladné, zdstatek na
bézném uctu, kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady. Ukazatel
vyjadiuje okamzitou likviditu prave splatnych kratkodobych zavazka (Knapkova, 2013;
Kubitkova, 2015).

CPP [K& = pohotové penéini prostredky — okamzité splaté zavazky

Rovnice 5: Cisté pohotové prostiredky
(Zdroj: Kubickova, 2015)

2.6.3 UkKkazatele likvidity

Likvidita udava vztah ke kratkodobym zavazkiim neboli udava, jakou rychlosti podnik
tyto zavazky hradi. Je to schopnost podniku dostat v¢as svym zavazkim. Obecny vzorec
ukazatelt likvidity je pomér toho, ¢im je mozné zaplatit, k tomu, co je nutno zaplatit

(Knapkova, 2013).

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita se znaci jako likvidita 1. stupné. Jedna se o nejpresnéjsi urCeni
likvidity, jelikoz vyuziva pouze nejlikvidnéjsi polozky, kterymi jsou penize na
bankovnich uctech, penize v pokladné a také volné obchodovatelné cenné papiry a Seky.
Udava tedy schopnost splatit kratkodobé zavazky ihned. Obecné doporu¢ovana hodnota

se pohybuje v rozmezi 0,9 — 1,1 (Ruckova, 2015).
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e o1 e g penéini prostiedky
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

Rovnice 6: Okamzita likvidita
(Zdroj: Knapkova, 2013)

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (také likvidita 2. stupné) pii své konstrukci vylucuje zasoby, které se
povazuji jako nejmén¢ likvidni Cast obéznych aktiv. Vyjadiuje tak schopnost vyrovnat
své zavazky bez nutnosti prodeje zasob. Pfi hodnoceni se povazuji vy3§si hodnoty jako
pfiznivé pro véfitele. Je to ale znamkou neefektivniho vyuzivani vlozenych prostiedku.
Proto je pro piedchéazeni tohoto pfipadu podniku doporuceno udrzovat optimalni uroven.
Doporucuje se pohybovat na hodnoté v rozmezi 1,0 — 1,5. V pfipadé, ze ukazatel dosahuje
hodnoty 1, je podnik schopen hradit své zavazky bez prodeje zasob (Kislingerova, 2010;
Vochozka, 2011).

obézna aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova likviatta kratkodobé zavazky

Rovnice 7: Pohotova likvidita
(Zdroj: Knapkova, 2013)

Bézna likvidita

Bézna likvidita neboli likvidita 3. stupné zobrazuje, kolikrat pokryvaji ob&zna aktiva
kratkodobé zéavazky, jinak feceno, kolika korunami OA je pokryta jedna koruna KZ.
Obecné se doporucuje pohybovat v hodnoté mezi 1,5 — 2,5. Pokud je obrat kratkodobych

zavazkl vys$Si nez obrat obéznych aktiv, je likvidita znacné rizikova. (Knapkova, 2013).

obézna aktiva

Bézna likvidita =
ezna fiviatta kratkodobé zavazky

Rovnice 8: Bézna likvidita
(Zdroj: Knapkova, 2013)

2.6.4 Ukazatele zadluzZenosti
Zadluzenost podniku se da popsat mnozstvim vyuzivani cizich aktiv k financovani

vlastnich aktiv. Cim je vyssi zadluzenost podniku, tim vétsi riziko na sebe podnik bere,
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jelikoz musi byt schopen hradit své zavazky bez ohledu na to, zda je stavajici situace
podniku prosperujici ¢i na pokraji bankrotu. Na financovani aktiv se podili vlastni 1 cizi
kapital. Neni mozné, aby podnik veskera aktiva financoval pouze vlastnim kapitalem
nebo naopak pouze z kapitalu ciziho. Vyuzivani cizich zdroja je odivodnéno predevsim
relativné nizsi cenou nez pii vyuzivani vlastnich zdroji. Tato skuteCnost je zapficinéna
tzv. danovym efektem, kde uroky z ciziho kapitalu snizuji danové zatizeni podniku,
jelikoz Grok jakozto soucast nakladd snizi zisk, kterym se plati dané

(Kislingerova, 2010; Knapkova, 2017).

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost vyjadiuje, kolik procent cizich aktiv vyuziva podnik k financovani
celkovych aktiv. Cim vyssi bude tato hodnota, tim vice se podnik stava rizikov&jsi pro
véfitele, proto je také tento ukazatel nazyvan ukazatelem véfitelského rizika. Doporucena

hodnota by se méla pohybovat mezi 30 % - 60 % (Knapkova, 2013).

, . cizi zdroje
Celkova zadluzenost [%] = ~olkovh aktiva x 100

Rovnice 9: Celkova zadluZenost
(Zdroj: Knapkova, 2013)

Koeficient samofinancovani
Tento ukazatel slouzi jako dopliiujici ukazatel k celkové zadluzenosti neboli k ukazateli
veftitelského rizika. Souctem téchto dvou ukazateld by méla byt hodnota 1.

(Ruckova, 2015).

o . o vlastni zdroje
Koeficient samofinancovani [%] = - — % 100
celkova aktiva

Rovnice 10: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: Ruckova, 2015)

Urokové kryti
Ukazatel vyjadiuje kolikanasobné vytvoreny zisk pfed zdanénim a uroky presahne
urokové platby. Podava informace zejména akcionaitiim, zda je podnik schopen hradit své

troky. Cim vy$8i hodnotu podnik vykazuje, tim je jeho hospodafeni efektivngjsi.
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V pfipadé, Ze se vysledna hodnota rovna 1, jsou veSkerym vytvorenym ziskem uhrazeny
urokové naklady. Z tohoto divodu se doporucuje dosahovat minimaln€ hodnoty 3

(Réickova, 2015).

EBIT
nakladové uroky

Koeficient urokového kryti =

Rovnice 11: Urokové kryti
(Zdroj: Ruckova, 2015)

Doba splaceni dluhu
Tento ukazatel na bazi cashflow vyjadiuje dobu, béhem které by byl podnik schopen
svépomoci uhradit své dluhy z provozniho cashflow. Vhodny je klesajici trend ukazatele

(Knapkova, 2017).

., . cizi zdroje — rezervy
Doba splaceni dluhi [dny] =

provozni cash flow

Rovnice 12: Doba splaceni dluha
(Zdroj: Knapkova, 2017)

2.6.5 Ukazatele rentability

Rentabilitu muzeme definovat jako schopnost vytvaiet nové zdroje za pouziti
investovaného kapitalu. Vysledky téchto ukazatelG zajimaji zejména investory a
akcionare. V Casové fadé by mély mit rostouci trend. Zisk maze byt vyjadien v podobé
zisku po zdanéni, zisku pred zdanénim nebo EBIT. Je vhodné pouzit EBIT, protoze pfi
srovnani s konkuren¢nimi podniky by mohla hodnoceni ovlivnit rizna kapitalova

struktura, pfipadné ve srovnani mezinarodnich spolecnosti i odliSnd mira zdanéni

(Knapkova, 2017).

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)
ROA je jednim z nejsledovanéjsSich ukazatela rentability. Vypocet nam udava celkovou
efektivnost podniku a jeho produkéni silu. Konkrétné feceno, kolik procent zisku pfipada

na jednu korunu celkového vlozeného kapitalu bez ohledu na to, z jakych zdroji byly
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financovany. Hovoii se zde o otazce efektivniho vyuzivani aktiv, vy$si hodnota

znazortiuje efektivnéjsi vyuziti (Pilafova, 2016; Knapkova, 2013).

EBIT
celkova aktiva

ROA [%] =

Rovnice 13: Rentabilita celkového kapitilu
(Zdroj: Knapkova, 2013)

Rentabilita trzeb (ROS)
ROS, oznacovana také jako ziskova marze, ktera je dulezitym faktorem pfi hodnoceni
uspesnosti podnikani, znazormuje, jestli je podnik pfi urcité urovni trzeb schopen

dosahovat zisku. Popisuje tedy, kolik K¢ zisku ptipada na K¢ trzeb. (Knapkova, 2017).

EBIT
trzby

ROS [%] =

Rovnice 14: Rentabilita trzeb
(Zdroj: Knapkova, 2017)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Tento ukazatel udava procento Cistého zisku, ktery vydéla jedna koruna investovaného
kapitalu. Je tedy dualezitym faktorem pro investory podniku (Knapkova, 2017,
Dluhosova, 2011).

EBIT
vlastni kapital

ROE [%] =

Rovnice 15: Rentabilita vlastniho kapitalu
(Zdroj: Kndpkova, 2017)

Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE)
Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu vyjadiuje efektivnost investice do podniku
z vlastniho kapitalu a zavazki k Gv€rovym institucim. Udava tedy vynosnost

dlouhodobych zdroji (Knapkova, 2017).
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EBIT

ROCE [%] =
%] zavazky k Gwér.institucim + dlouh. bank.Gvéry + vlastni kapital

Rovnice 16: Rentabilita dlouhodobého kapitilu
(Zdroj: Knapkova, 2017)

2.6.6 Ukazatele aktivity

Ukazateli aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat financni prostfedky. Vysledek nam
udava, jak je kapital vazan v aktivech a pasivech. Pokud podnik disponuje prebytkem
aktiv, vaze na sebe velké urokové zatizeni, které vyzaduje zbyteCné naklady. Naopak

pokud trpi nedostatkem, neefektivné hospodati a pfichazi tak o zisk (Rickova, 2012).

Obrat aktiv
Ukazatelem obratu aktiv se méfi efektivni vyuzivani celkovych aktiv. Predstavuje
mnozstvi prostiedku, které je spolecnost schopna vytvofit ze svych zdroju, které ma k
dispozici za jeden rok. Jinak feCeno, kolik K¢ trzeb pfipadne na jednu K¢ aktiv. Obecné
se udava, ze ¢im vétsi hodnota ukazatele, tim 1épe. Minimalni doporu¢ovana hodnota je
1 (Knapkova, 2017).

trzby

Obrat aktiv =
rat artty aktiva celkem

Rovnice 17: Obrat aktiv
(Zdroj: Kndpkova, 2017)

Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv charakterizuje, jak efektivni je vyuzivani podnikového dlouhodobého
majetku (DM), jako jsou budovy, vyrobni stroje a zafizeni, dopravni prostiedky apod.
V piipad€ nepiiznivé hodnoty, ktera podnik upozorfiuje na nizké vyuzivani DM, je tfeba
zvazit zvySeni vyrobni kapacity. Pro management podniku je to signal pro omezeni

investic (Knapkové, 2017).

- . triby
Obrat stalych aktiv =

dlouhodoby hmotny majetek

Rovnice 18: Obrat stalych aktiv
(Zdroj: Knapkova, 2017)
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Doba obratu pohledavek
Doba obratu pohledavek udava primérnou dobu, béhem které jsou vazany podnikové
finance v nesplacenych pohledavkach. Urcuje tedy dobu od udani vyrobku ¢i sluzby po

dobu zaplaceni od zédkaznika (Knapkova, 2017).

pohledavky
trzby
365

Rovnice 19: Doba obratu pohledavek
(Zdroj: Knapkova, 2017)

Doba obratu pohledavek [dny] =

Doba obratu zavazku
Tento ukazatel uruje primérnou dobu mezi nakupem zasob nebo externich vykonu a
zaplacenim. Da se povazovat za platebni moralku vici dodavatelim podniku

(Knapkova, 2017).

zavazky
trzby
365

Rovnice 20: Doba obratu zivazku
(Zdroj: Kndpkova, 2017)

Doba obratu zavazki [dny] =

2.6.7 Soustavy ukazateli

Tyto modely soustav ukazatelti byly vyvinuty, aby udavaly souhrnné hodnoceni podniku
prostfednictvim jednoho Cisla. Vytvaii obraz o vykonnosti podniku a ekonomické situaci,
ve které se nachazi. Modely lze rozdélit do dvou kategorii na bonitni a bankrotni. Bonitni
modely urcuji vykonnost podniku, jsou tedy zajimavé hlavné pro investory. Naopak o

bankrotni modely se budou zajimat zejména véfitelé (Sedlacek, 2011; Kalouda, 2016).

Bonitni modely
Bonitni modely stoji na diagnéze finan¢niho zdravi spolecnosti za pomoci bodového
hodnoceni za jednotlivé oblasti hospodafeni. Dle ziskanych bodu se firma zafazuje do

urcité vykonové kategorie (Sedlacek, 2011).
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Kralickuv Quick test

Kralicktiv Quick test obsahuje soustavy Ctyt rovnic. Tyto rovnice velmi dobie vypovidaji

o hodnoceni analyzované spolecnosti. Ukazatele byly vybrany k reprezentaci celého

informacniho potenciondlu vykazu zisku a ztraty a rozvahy. Tyto rovnice jsou

predstaveny v nasledujici Casti (Sedlacek, 2011).

vlastni kapital

Kvoéta vlastniho kapitalu = -
aktiva celkem

Rovnice 21: Kralickiav Quick test Ri: Kvota vlastniho kapitilu
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

cizi zdroje — penize — bankovni ucty

Doba splaceni dluhti = provozni cashflow

Rovnice 22: Kralickiv Quick test Rz: Doba splaceni dluhu
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

EBIT
aktiva celkem

Rovnice 23: Kralickiav Quick test Rs: Rentabilita celkového kapitalu
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

Rentabilita celkového kapitalu =

provozni cashflow

CF podnikového vykonu = T—

Rovnice 24: Kralickiiv Quick test Ra: CF podnikového vykonu
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

K vypoftenym hodnotdm se nadale pfifadi bodova hodnota, kterd je zobrazena

v nasledujici tabulce (Tabulka 1).

Tabulka 1: Bodové hodnoty vysledku rovnic Kralickova Quick testu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Sedlacek, 2011)

0 bodu 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0,00 - 0,10 0,10-0,20 0,20 - 0,30 >0,30
R2 >30 12-30 5-12 3-5 <3
R3 <0 0,00 - 0,08 0,08 - 0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0,00 - 0,05 0,05 - 0,08 0,08 - 0,10 >0,10
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Dale se postupuje v nasledujicich krocich. Prvni bude ohodnocena tzv. finanéni stabilita,
coz je soucet rovnice 1 a 2 vydélen dvéma. Dale vynosova situace jako soucet rovnice 3
a 4 obdobné vydelen dvéma. Ve finalni ¢asti bude provedeno hodnoceni celkové situace.
Toto hodnoceni je provedeno souctem bodové hodnoty financni stability a vynosové
situace rovnéz déleny dvéma. Vysledek bude interpretovan na zakladé této tabulky

(Tabulka 2) (Rigkova, 2015).

Tabulka 2:Vyhodnoceni Kralickova Quick testu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek, 2011)

Hodnoty Hodnoceni

>3 Bonitni spole¢nost
1-3 »Seda zona™
<1 Potize ve finan¢nim hospodareni spolecnosti

Bankrotni modely

Tyto modely si kladou za cil pred¢asné zachytit moznosti bankrotu podniku.
Vychodiskem pro tyto modely byva predpoklad, ze ma podnik problémy s vysi ¢istého
pracovniho kapitalu, problémy slikviditou ¢i rentabilitou vlozeného kapitalu

(Sedlacek, 2011).

Altmanuv index

Altmanav index neboli Altmanovo Z-Score se vypocita jako soucet péti hodnot riznych
pomérovych ukazatel(i, ve kterych je zahrnuta rentabilita, likvidita, zadluzenost a
struktura kapitalu. Témto ukazatelim je pfifazena rizna vaha. Posuzujeme tak financni
zdravi podniku pomoci jednoho ¢isla. Podle tohoto Cisla lze urc€it, zda se jedna o financné
zdravou firmu nebo zda se firma blizi k bankrotu. Altmantv index je mozné vypocitat

pomoci nasledujici rovnice:

Z =0,717x, + 0,847x, + 3,107x; + 0,42x, + 0,998,

Rovnice 25: Z-Score Altmanova indexu
(Zdroj: Scholleova, 2017)
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kde

x1 = Cisty pracovni kapital / celkova aktiva,

x2 = nerozdéleny zisk / celkova aktiva,

x3=EBIT / celkova aktiva,

x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / aCetni hodnota celkovych dluhg,

x5 = trzby / celkova aktiva (Scholleova, 2017).

Pokud firma dosahuje hodnoty vyssi jak 2,9, Ize hovofit o tom, Ze je finan¢né stabilni.
V blizkém casovém horizontu tedy nehrozi jeji bankrot. V pfipad€, ze se hodnota
pohybuje v rozmezi mezi 1,2 a 2,9, se podnik nachézi v takzvané Sedé zong, coz znamena,
ze nelze jednoznacné urcit zdravi podniku. MiZe i nemusi se dostat do financni tisné.
Potencionalni bankrot signalizuji hodnoty niz§i nez 1,2, viz Tabulka 3

(Scholleova, 2017).

Tabulka 3: Vyhodnoceni Altmanova indexu

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Scholleova, 2017)

Hodnoty ‘ Hodnoceni

>2.9 Finan¢né silny podnik
1,2-2,9 _Seda zona*, nejasny dalsi vyvoj
<1,2 Piimi kandidati bankrotu

2.7 Teoreticky rozbor ukazateli oblasti obchodu

Zakladem podnikani v trznim prostfedi je orientace na zédkaznika. Oblast obchodu bude

tedy analyzovana za pomoci nasledujicich ukazatelt.

2.7.1 Vyvoj prodaného mnozstvi produktu
Ukazatelem je mozné zkoumat indikaci ristu, stagnaci i pokles velikosti prodeju. Kiivky

velikosti prodeje dosdhneme zji§ténim ro¢niho objemu prodeje ve sledovaném obdobi.
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2.7.2 Prumérna cena produktu
Trend praimeémé ceny vyjadiuje miru ristu nebo poklesu cen. Cena je odrazem nastavené
obchodni politiky spolecnosti. Rostouci cena mulze zapfiCinit ztratu zakaznikl, at

z dtvodu prechodu ke konkurenci nebo zmény substitutu (Cechlovsky, 2020).

oy triby
Primérna cena = ——————
rotni prodej

Rovnice 26: Prumérna cena
(Zdroj: Cechlovsky, 2020)

2.7.3 Hruba marze

Hruba marze je ukazatel, ktery vyjadfuje rozdil mezi vynosy z prodeje produktu a
pfimymi variabilnimi naklady na jeho zhotoveni. Podnik dosahuje kladného HV, pokud
je hruba marze vySSi nezli ostatni naklady (mzdy, odpisy, rezijni naklady apod.)

(Cechlovsky, 2020).

trzby — spotteba materialu a energie

Hruba marie = — -
rocni prodej

Rovnice 27: Hrub4 marze (Zdroj: Cechlovsky, 2020)

2.8 Teoreticky rozbor ukazateli personalni oblasti
Personalni oblast je pro vykonnost podniku dilezita z hlediska zabezpeceni vyroby a
dodavky produktu optimalnim po¢tem zaméstnancti. Pro analyzu 1ze vyuzit nasledujicich

ukazatelu.

2.8.1 Produktivita prace
Ukazatelem produktivity prace se dosahne na hodnotu vyprodukovaného mnozstvi na

jednoho zaméstnance (Cechlovsky, 2020).

rocni prodej

Produktivita prace = — " 5
polet zaméstnancl

Rovnice 28: Produktivita prace
(Zdroj: Cechlovsky, 2020)
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2.8.2 Niaklady na zaméstnance

Vypocétem ukazatele se zjisti naklady, které podnik vynaklada na primérnou mzdu
zaméstnanci. Mzdové naklady jsou vyznamnou slozkou celkovych nakladi a jsou
prfedmétem optimalizace. Zaroven mzdové naklady nesmi byt nizké, protoze hrozi riziko

demotivace nebo ztraty kvalifikovanych zaméstnancti (Cechlovsky, 2020).

mzdové naklady

Naklady na zaméstnance = — — -
pocet zaméstnancl

Rovnice 29: Néiklady na zaméstnance
(Zdroj: Cechlovsky, 2020)

2.8.3 Zisk na zaméstnance

Timto ukazatelem se dosdhne hodnoty zisku, kterou ptinese podniku jeden zaméstnanec

(Cechlovsky, 2020).

EBIT
pocet zaméstnancl

Zisk na zaméstnance =

Rovnice 30:VZisk na zameéstnance
(Zdroj: Cechlovsky, 2020)

2.9 Teoreticky rozbor ukazateli technologické oblasti
Podnikani je obor naroCny na vysi investic a kapitalu, proto technologie hraje v

ekonomické vykonnosti dilezitou roli. Analyza bude provedena nasledujicimi ukazateli.

2.9.1 Technologicka naro¢nost

Technologicka narocnost udava vysi hodnoty aktiv nezbytnych na vyrobu jedné mérmné
jednotky. Udéava mnozstvi aktiv, které je =zapotiebi pro vyrobu produktu
(Cechlovsky, 2020).

celkova aktiva

Technologicka narotnost = — -
ro¢ni prodej

Rovnice 31: Technologicka narocnost
(Zdroj: Cechlovsky, 2020)

30



2.9.2 Koeficient opotiebeni
Tento ukazatel vyjadiuje miru zivotnosti stafi majetku. UrCuje procentudlni vyjadieni
zivotnosti, kterou uz ma majetek za sebou. Ukazatel slouzi k posouzeni, zda bude potfeba

investovat (Cechlovsky, 2020).

dlouhodoby majetek netto

Koeficient opottebeni =
oeficient opotfebeni dlouhodoby majetek brutto

Rovnice 32: Koeficient opotfebeni
(Zdroj: Cechlovsky, 2020)

2.9.3 Koeficient obnovy
Koeficient obnovy je ukazatel, kterym lze zjistit, zda podnik investuje umérné svym

odpistim. Optimalng& by se m&l ukazatel pohybovat kolem hodnoty 1 (Cechlovsky, 2020).

K cient ob investice
oeficient obnovy = ————
/ Y odpisy

Rovnice 33: Koeficient obnovy
(Zdroj: Cechlovsky, 2020)

2.10 Zdroje informaci pro provedeni analyzy

Zdroje vyuzité pro analyzu by mély byt kvalitni a kompletni, aby byla analyza uspésna a
bylo dosazeno co nejméne zkreslenych vysledkt pii hodnoceni. Data vyuzivana pii
analyze byvaji vétSinou vefejné dostupna, jsou jimi naptiklad udaje v ucetni zavérce,
ktera obsahuje zejména rozvahu, vykaz zisku a ztraty, prehled o penéznich tocich apod.

Nyni budou popsany zdroje, z kterych bude Cerpano v této praci (Rickova, 2015).

2.10.1 Rozvaha

Rozvaha je hlavnim uletnim vykazem, ktery mé& povinnost sestavit kazdy podnik.
Bilan¢ni formou zachycuje stav kratkodobého majetku, dlouhodobého hmotného,
nehmotného a finan¢niho majetku, ktery podnik vlastni a zdroji, kterymi jsou
financovany. Rozvaha je vzdy sestavovana k urcitému datu, vétSinou vzdy na konci roku.

Zakladnim pravidlem rozvahy je bilance mezi stranou aktiv a pasiv. Pfedstavuje
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divéryhodny obraz majetkové situace podniku a zdroji jejich financovani. Kazda
polozka dlouhodobého majetku obsahuje 3 sloupce, kde je uvedena hodnota. Prvni z nich
je brutto hodnota, ktera znazortiuje potizovaci cenu. Dale je to korekce, ktera obsahuje
celkovy soucet odpisu. Plati zde obecné pravidlo, ze ¢im vétsi je tato hodnota, tim vice je
majetek opotifebovany. Tretim sloupcem je netto hodnota, coz je brutto hodnota, jez je
ocisténa o polozku korekce. Tato hodnota bude vyuzivana pro naslednou analyzu. Nyni

1ze vidét v Tabulce 4 zakladni strukturu rozvahy (Rackova, 2015; Hrdy, 2016).

Tabulka 4: Struktura rozvahy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Ruckova, 2015)

AKTIVA PASIVA
A. Pohledavky za upsany ZK A. Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek AL Kapitalové fondy
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek AL Rezervni fondy, ...
B.III. Dlouhodoby finan¢ni majtek AIV. VH minulych let

AV. VH bézného u¢. Obdobi

C. Obézna aktiva B. Cizi zdroje
C.L Zasoby B.I. Rezervy
C.IL Dlouhodobé pohledavky B.IL Dlouhodobé zavazky
C.IIL Kratkodob¢ pohledavky B.IIL. Kratkodobé zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci
D. Casové rozliSeni C. Casové rozliSeni

2.10.2 Vykaz zisku a ztraty

Dal§im zdrojem této prace je vykaz zisku a ztraty (Tabulka 5), jinak feceno také
vysledovka. Tvoii komplexni prehled o veskerych vynosech a nakladech spole¢nost i o
vysledku hospodareni za urCité ¢asové obdobi. Vynosy predstavuji penézni castky,
kterych spolecnost dosahla ze své bézné Cinnosti bez ohledu na to, zda doslo v daném
ucetnim obdobi k inkasu. Néklady je mozné definovat jako penézni Castky, kterych se
podnik musi vzdat, aby dosahl jiz vySe definovanych vynosa. Rozdil mezi celkovymi
vynosy a naklady pak predstavuje vysledek hospodareni. Vykaz zisku a ztraty patii mezi
nezbytné podklady pfi hodnoceni vySe zisku, kterého podnik dosahl. Hlavni polozkou,
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kterd bude vyuzivana pii analyze v této praci, je provozni vysledek hospodateni

(Réickova, 2015).

Tabulka 5: Struktura vykazu zisku a ztraty
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Ruckova, 2015)

Trzby za prodané zboZzi

-ndklady vynaloZené na prodej zbozi

Obchodni marze

+ provozni vynosy

-provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

+ finan¢ni vynosy

-finan¢ni naklady

Financni vysledek hospodareni

Vysledek hospodareni pred zdanénim

v

-dan

Vysledek hospodareni po zdanéni

Vysledek hospodareni bézné Cinnosti

2.10.3 Vykaz Cashflow

Vykaz cashflow (Tabulka 6) predstavuje tok pené€znich prostfedkd, porovnava tedy
veskeré prijmy a vydaje za uplynulé ucetni obdobi. Byva vyuzivan pfi zhodnoceni
finan¢ni situace podniku, coz je nedilnou soucasti této prace. Zpravidla se rozdeluje na
tfi Casti, a to na tok penéznich prostfedkd z provozni ¢innosti, investi¢ni Cinnosti a

financ¢ni Cinnosti. Lze jej sestavit bud’ pfimou metodou nebo nepfimou (Rickova, 2015).
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Tabulka 6: Struktura vykazu cashflow nepfimou metodou
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: Ruckova, 2015)

Zisk po uhradé aroku a zdanéni

+ odpisy

+ jiné naklady

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb pencz

Cashflow ze samofinancovani

+ zména pohledavek (+ tbytek, - piirustek)

+ zména kratkodobych cennych papira (+ ubytek)

+ zme¢na zasob (+ ubytek)

+ zména kratkodobych zavazku (+ pfiristek)

Cashflow z provozni ¢innosti

+ zména fixniho majetku (+ ubytek)

+ zmé¢na nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)

Cashflow z investi¢ni ¢innosti

+ zména dlouhodobych zavazku (+ pfiristek)

+ ptirustek vlastniho jméni z titulu emise akcii

- vyplata dividend

Cashflow z finané¢ni ¢innosti
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V nasledujici ¢asti bakalarské prace bude predstavena analyzovana spole¢nost a nasledné
bude na zakladé teoretické Casti provedena analyza, ktera bude podlozena hodnotami

ziskanych z Gcetnich vykazii daného podniku.

3.1 Predstaveni spolecnosti

Spolecnost Opatherm, a. s. je Clenem skupiny MVV Energie CZ, a. s. Hlavni sidlo
matetské spoleCnostt MVV Energie CZ, a. s. se nachazi v Praze 5, Kutvirtova 339/5.
Spolecnosti ve skupiné MVV Energie, a. s. podnikaji v oboru energetiky, zabyvaji se
vyrobou a distribuci tepelné energie. Autor této prace vykonaval v této spoleCnosti staz a
odbornou praxi v obdobi Cerven az zafi 2018. Predmétem této staze byl controlling a
finan¢ni analyza spolecnosti ve skupiné MVV Energie, a. s. Opatherm, a. s. byla jednou
z nich. Z tohoto divodu byla vybrana jako predmét analyzy v této praci. Spolecnost
Opatherm, a. s. sidli v Opavé, Hornim nameésti 283/58. Tato firma vyrabi a dodava teplo
na uzemi mést Opava a Dolni BeneSov. Byla zalozena jako soukroma akciova spolecnost
v roce 1997. Od Cervna 2001 se pak stala ¢lenem jiz zmifiované skupiny MVV Energie
CZ, a. s. Spolecnost do roku 2017 pouzivala pro vyrobu tepelné energie z 83 % zemni
plyn a jako dopliikové palivo uhli. Od roku 2018 jiz 100 % vyuzivd zemni plyn
(Opatherm, a. s., 2020).

Obrazek 2: Logo spolecnosti Opatherm, a. s.
(Zdroj: Opatherm, a. s., 2019)

3.2 Vybér a predstaveni konkurencnich spolecnosti pro benchmarking

Spolecnosti v oboru teplarenstvi poskytuji Energetickému regulaénimu ufadu statistiky,
ze kterych jsou vyuzity informace o velikosti trhu (prodej v GJ, druh vstupniho paliva,

Cisty obrat ¢i cena tepla pro zakaznika). Zpracovani benchmarku je zaméfeno na srovnani
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spoleCnosti pusobicich na tomto trhu. Z hlediska velikosti se jedna o malé podniky
okresnich/krajskych mést do 50 zaméstnancti a Cistého obratu do 10 mil. € spalujici

primarné zemni plyn.

Ceskolipskz’t teplarenska, a. s.
Ceskolipska teplarenska, a. s. je teplarenskou spole&nosti ptisobici v Ceské Lip& a Dubg,
ktera spaluje také 100 % zemni plyn. Je rovnéz jednim ze ¢lenti skupiny MVV Energie

CZ, a. s. s hlavnim sidlem v Praze.

Jihlavské kotelny, s. r. o.

Jihlavské kotelny, s. r. 0 jsou téz teplarenskou spolecnosti, jejiz pusobnost je v Jihlave.
Ke své produkci pouzivaji stejné jako pfedchozi spolecnosti zemni plyn ze 100 %. Od
roku 2000 jsou ¢lenem rakouského koncernu Energie Steiermark AG. Pro srovnani

bohuzel nebyly dostupné ucetni vykazy za rok 2019.

3.3 Financni analyza

Tato Cast prace se zabyva aplikaci vybranych ukazatelti financni analyzy na zvoleny
podnik, jimz je opavska teplarenska spole¢nost Opatherm, a. s. Analyza je provedena na
zakladeé teoretickych poznatkti predstavenych v teoretické Casti a je podloZena ucetnimi
vykazy dané spoleCnosti v jednotlivych letech 2014-2019. Dale je provedeno srovnani
s konkuren¢nimi podniky v ramci benchmarkingu, rovnéz podlozené tcetnimi vykazy
danych podnika v letech 2014-2019. Vysledky jednotlivych ukazateli jsou porovnany
jak s obecné doporucovanymi hodnotami, tak s konkuren¢nimi podniky, tedy oborovym

prumérem.

3.3.1 Absolutni ukazatele

Vysledky horizontalni a vertikalni analyzy jsou znazornény v nasledujici Casti.
Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

V horizontalni analyze jsou porovnany nejdulezitéj$i polozky aktiv a pasiv. Je zde

vyjadiena meziro¢ni zmeéna v absolutnim i1 procentualnim vyjadieni.
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Tabulka 7: Horizontilni analyza vybranych polozek aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu 2014-2019)

Dlouhodoby majetek -5327 -3,31 =752 -0,48 | 2828 1,82 | -8825 | -559 -126 | -0,08
DNM -6 -0,24 -878 | -35,87 =245 | -15.61 165 | 1245 591 | 39,66
DHM -5321 -3,36 126 0,08 3073 2,00 | -8990 | -5.75 -717 | -0.49
Obézni aktiva -8460 | -25,97 1074 4,45 783 3,11 1374 5,29 | -4567 | -16,70
Zasoby 172 | 21,29 -160 | -16,33 -820 -100 0 0 0 0,00
Pohledavky -4971 | -19.89 | -5820 | -29,07 | -7901 -55,63 2705 | 42,92 328 3,64
Penézni prostiedky 3661 | -54,04 | 7054 | 22660 | 9504 93,48 | -1331 -6,77 | -4 895 | -26,69
Casové rozliSeni aktiv -246 | -84,25 -10 -21,74 13 36,11 -19 -38,8 14 | 46,67

Z Tabulky 7 vyplyva, ze nejrapidnéjsi pokles u celkovych aktiv je zaznamenan mezi lety

2014 a 2015, kdy procentualni ¢astka klesla o -7,24 %. Nejvy$si nartst nastal mezi roky

2016 a 2017 02,01 %. Celkové béhem analyzovanych let nedoslo u aktiv k zadné

vyrazné zmeéné. Pozitivnim pro spolecnost je pokles pohledavek, protoze nejsou zbyte¢né

zadrzovany penézni prostiedky u odbératelti spolecnosti. Mezi roky 2017-2018 je vSak

zaznamenam opé&t nartist pohledavek, a to az 0 42,92 %.

Tabulka 8: Horizontilni analyza vybranych polozek pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Viastnikapital | 5437 | 874 | 12743 | 2244 | 17534 | 2522 | 13968 | 1604 | 3399 [ 336
Zikladni kapital ol 000 ol 000 ol 000 ol 000 ol 000
gii;’ya kapital. 0 0,00 0 0,00 o 000 0 0,00 o 000
Rezervni fondy o] 000 | -1980 [ -100,00 o[ 000 o 000 o 000
VH minul. let 7055 | 3770 | 11543 | 9901 | 12743 | 5492 | 12534 | 3487 8968 | 18.50
VHbez obdobi | 1618 | 2037 | 3180 | 3325 | 4791 | 3760 | 143¢| s1s| 5620 [ 2968
Cizi zdroje 8564 | -6,53 | 12520 | -1022 | -13803 | 1254 | 20971 [ 2179 | 8075 | -1073
Rezervy 163 | 17,00 840 | 74,87 980 | 4995 | -1069 | -3634 | 4755 | 25387
Zivazky 8727 | 670 | 13360 | 11,00 | -14783 | -13.68 | -19902 | 2133 | -12830 | -17.48
Dlouh. zivazky | -13344 | -1364 | -13238 | -1567 | -13946 | -19,57 | -13915 | 2428 | -15369 | 3542
Kratk. zivazky 4617 | 128 | 22| 033 87| 227 5987 | 1664 | 2539 | 847
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Casové

oG e -32 -5,62 89 16,57 -107 -17,09 -467 -89,98 -3 -5,77
rozliSeni pasiv

Vlastni kapital, viz Tabulka 8, zaznamenal nejvy$si narast mezi lety 2016 a 2017, kdy se
zvysil 0 25,22 %. Nejvyssi vliv na tuto zménu mél nerozdéleny zisk z minulych let. U
zakladniho kapitalu nejsou patrné zadné zmény, jelikoz hodnota zékladniho kapitalu
zustala stejna béhem sledovaného obdobi. Vysledek hospodareni za ucetni obdobi ma
kazdy rok meziro¢ni narust kolem 20 %. Nejvyssiho nartstu dosahl mezi roky 2016 a
2017 037,60 %. V poslednim analyzovaném roce se vSak vysledek hospodareni snizil o
30 %. Cizi zdroje kazdy rok klesaji, zejména protoze jsou splaceny uveéry. Nejvyssi

pokles je zaznamenan mezi roky 2017 a 2018 o 21,79 %.

Tabulka 9: Vertikalni analyza vybranych polozek aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2018)

Vertikalni analyza vybranych polozek aktiv

Polozky 2014 2015 2016 2018

DM 83,05 % 86,57 % 86,00 % 85,84 % 84,48 % 86,70 %
DNM 1,52 % 1,57 % 1,01 % 0,84 % 1,00 % 1,40 %
DHM 98,48 % 98,43 % 98,99 % 99,16 % 99,00 % 98,60 %
Obézna aktiva 16,80 % 13,41 % 13,98 % 14,13 % 15,51 % 13,27 %
Zasoby 2,48 % 4,06 % 3,26 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Pohledavky 76,73 % 83,03 % 56,38 % 24,26 % 32,94 % 40,98 %
Penézni prosti. 20,79 % 1291 % 40,36 % 75,74 % 67,06 % 59,02 %
Casové rozliSeni

. 0,15 % 0,03 % 0,02 % 0,03 % 0,02 % 0,03 %

Na strukturu celkovych aktiv méa nejvétsi podil dlouhodoby majetek, ve kterém ma
vysoky podil dlouhodoby hmotny majetek. Vysoky DHM na celkovych aktivech je dan
pfedmétem podnikani (tzn. teplarenstvi — kotle, trubky atd.). Ve sledovaném obdobi ma
dlouhodoby majetek konstantni podil na struktufe aktiv (Tabulka 9). Nazorné rozlozeni
jednotlivych polozek aktiv je znazornén v nasledujicim grafu (Graf 1), ze kterého plyne

jiz zminéna pievaha dlouhodobého majetku.
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Graf 1: Struktura aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Tabulka 10: Vertikalni analyza vybranych polozek pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2018)

Vertikalni analyza vybranych polozek pasiv

Polozky 2014 2015 2016 2017

Vlastni kapital 32,09 % 31,57 % 38,59 % 47,37 % 57,29 % 60,83 %
Zakladni kapital 1591 % 17,43 % 14,24 % 11,37 % 9,80 % 9,48 %
Alo akapitdlove 38,07 % 41,71 % 34,07 % 27,21 % 23,45 % 22,68 %
fondy

Rezervni fondy 3,18 % 3,49 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
VH min. let (+/-) 30,07 % 20,53 % 33,37 % 41,28 % 47,98 % 55,01 %
VH béz. G¢. obd. 12,77 % 16,84 % 18,33 % 20,14 % 18,77 % 12,77 %
Cizi zdroje 67,62 % 68,13 % 61,06 % 52,35 % 42,68 % 39,14 %
Rezervy 0,73 % 0,92 % 1,78 % 3,06 % 2,49 % 9,86 %
Zavazky 99,27 % 99,08 % 98,22 % 96,94 % 97,51 % 90,14 %
Dlouh. zavazky 75,17 % 69,58 % 65,93 % 61,43 % 59,13 % 46,28 %
Kratk. zavazky 24,83 % 30,42 % 34,07 % 38,57 % 40,87 % 53,72 %
Casové rozliSeni 0,29 % 0,30 % 0,35 % 0,28 % 0,03 % 0,03 %
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Jak je mozné vidét v Tabulce 10, prevazujici ¢ast celkovych pasiv spolecnosti tvofi cizi
zdroje. Béhem analyzovanych let vSak hodnota cizich zdroju klesa a zacCinaji tak
ptevazovat zdroje vlastni. Cizi zdroje maji nejvetsi zastoupeni v zavazcich, konkrétné
v dlouhodobych zavazcich. V nasledujicim grafu (Graf 2) je zndzornéna struktura pasiv
spoleCnosti, kde, jak bylo jiz zmifiovano ze zacatku, ptrevladaji cizi zdroje a postupem

Casu se méni struktura pasiv, kde v roce 2018 jiz pfevlada vlastni kapital.
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Graf 2: Struktura pasiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

3.3.2 Rozdilové ukazatele
V této cCasti byly pro analyzu zvoleny ukazatele Cistého pracovniho kapitalu a Cistych
pohotovych prostfedki. Dosazené vysledky téchto rozdilovych ukazateld jsou

znazornény a interpretovany v nasledujici casti.

Cisty pracovni kapital

Podle vyslednych hodnot CPK je patmné, e spole¢nost Opatherm, a. s. nedisponuje
dostatkem prebyteCnych prostfedkd, kterymi by byla schopna pokryt neocekavané
vydaje. Hodnoty se pohybuji v zapornych castkach. Znamena to tedy, ze kdyby musela

firma uhradit naraz vSechny své zavazky, nebude mit dostatek prostiedki z obéznych
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aktiv. V pripadé, ze kdyby tato situace nastala, Opatherm, a. s. by nebyla schopna dostat
svym zavazkiim ze svych obé&znych aktiv primémé kolem 10 mil. K¢. V porovnani
s konkurencnim prostiedi, viz Tabulka 11, je zfejmé, ze se pohybuje na vysokych

zapornych hodnotach.

Tabulka 11: Cisty pracovni kapital
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

CPK [tis. K¢] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 253 | -12824 | -11628 | -10 008 -2 647 -9 753
Ceskolipska teplarenska, a. s. 7087 4790 627 1249 2904 1850
Jihlavské kotelny, s. r. o. 4421 11076 -252 -4 663 -2 960 N/A

Cisté pohotové prostiedky

Tento ukazatel se rovnéz pohybuje v kazdém roce v zapornych cislech (Tabulka 12).
Spolecnost tedy neni schopna uhradit své okamzité€ splatné zavazky pouze pomoci svych
pohotovych penéznich prostredkt. Nicméneé oproti konkurenci jsou hodnoty na nejnizsich
castkach. Podniky by tak své zavazky nedokéazaly okamzité uhradit ze svych penéznich
prostiedkd, ale byly by nuceny si na uhradu ptjéit, zejména Ceskolipska teplarenska, a. s.

by potiebovala velké mnozstvi penéznich prostredki.

Tabulka 12: Cisté pohotové prostredky
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

CPP [tis. K¢] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. -25549 | -33827| -26651| -16310 | -11654| -19088
Ceskolipska teplarenska, a. s. -136 101 | -139651 | -136 756 | -122 594 | -110 029 | -122 569
Jihlavské kotelny, s. r. o. -22 246 9040 | -10226 | -14767 | -20346 N/A

3.3.3 Ukazatele likvidity
Likvidita vyjadiuje schopnost dané spolecnosti hradit své kratkodobé zavazky. V této
kapitole je analyzovana likvidita okamzita, pohotova a bézna. Vyvoj v Casové radé je

zobrazen v grafech u jednotlivych kapitol.
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Okamzita likvidita

Z uvedenych vysledka 1ze vidét (Tabulka 13), Ze se spoleCnost Opatherm, a. s. pohybuje
znacné pod dolni hranici doporucovaného rozmezi, které se udava v hodnotach 0,9 - 1,1.
Disponuje tedy s pfili§ nizkym mnozstvim penéznich prostfedkd, kterymi by byla
schopna okamzité uhradit své kratkodobé zavazky. V ¢asovém sledu, viz Graf 3, likvidita
pozvolna stoupa a priblizuje se ke spodni hranici doporu¢ované hodnoty. Stoupajici trend
je tedy pozitivni a spoleCnost se stava vice likvidni. V konkuren¢nim prostiedi se

pohybuje v primérmych hodnotach.

Tabulka 13: Okamzita likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Okamzita likvidita [abs] 2014 2015 2016 2017
Opatherm, a. s. 0,21 0,08 0,28 0,55 0,61 0,41
Ceskolipské teplarenska, a. s. 0,23 0,16 0,15 0,21 0,26 0,15
Jihlavské kotelny, s. r. o. 0,58 0,81 0,79 0,65 0,58 N/A
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Graf 3: Okamzita likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Pohotova likvidita
Pohotova likvidita se rovnéz jako predchozi ukazatele pohybuje pod doporucovanym

rozmezi, které je v tomto pfipadé mezi hodnotami 1,0 — 1,5. Z vyslednych hodnot, viz
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Tabulka 14, je vSak vidét, Ze se pohybuji pouze zlehka pod dolni hranici. Navic v prabéhu
let hodnota stoupa a jiz téméf dosahuje pozadované hodnoty. Ve srovnani s konkurenci
se opét pohybuje v pramémych hodnotach, nejlépe si vede spole¢nost Ceskolipska

teplarenska, a. s. Graficky je pohotova likvidita zndzornéna na Grafu 4.

Tabulka 14: Pohotova likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykaza 2014-2019)

Pohotova likvidita [abs] 2014 2015 2016 2017 2018
Opatherm, a. s. 0,98 0,63 0,66 0,72 0,91 0,70
Ceskolipské teplarenska, a. s. 1,04 1,03 1,00 1,01 1,02 1,01
Jihlavské kotelny, s. r. o. 0,97 1,20 0,95 0,84 0,89 N/A
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Graf 4: Pohotova likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Bézna likvidita

Vzhledem k tomu, ze podnik netvori zasoby, nebot’ je teplarenskou spolecnosti spalujici
zemni plyn, hodnoty bézné likvidity se pfili§ nelisi od pohotové likvidity. Hodnoty jsou
jen zlehka ve vyssich Cislech. Jelikoz je ale doporu¢ované rozmezi pro tento ukazatel

1,5 - 2,5, podnik se pohybuje rapidné pod touto hranici a neni tak schopen splacet své
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kratkodobé zavazky, v konkurenci jsou vysledky Opathermu, a. s. opét béznou hodnotou.
Vzhledem k tomu, ze pro ucely benchmarkingu byly vybrany spolecnosti spalujici zemni
plyn, netvoti tak zasoby a rovnéz jejich hodnoty jsou témet shodné s hodnotami pohotové

likvidity, viz Tabulka 15 a Graf 5.

Tabulka 15: Bézna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Bézna likvidita [abs] 2014 2015 2016
Opatherm, a. s. 1,01 0,65 0,68 0,72 0,91 0,70
Ceskolipské teplarenska, a. s. 1,04 1,03 1,00 1,01 1,02 1,01
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 1,01 1,24 0,99 0,89 0,94 N/A
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08 /\
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= Opatherm a.s. e Ceskolipskd teplarenska a. s. Jihlavské kotelny s. r. o.

Graf 5: Bézna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

3.3.4 Ukazatele zadluzenosti

Je nezbytné, aby podnik vyuzival cizich zdroju jakoZto nejlevngjsiho zdroje financovani.
Je vSak zapotrebi sledovat, zda se spolecnost pohybuje v optimalni mite zadluzeni a je-li
schopna své dluhy splacet. Hodnoty stavu spolecnosti Opatherm, a. s. jsou zanalyzovany

a porovnany s konkuren¢nimi podniky v nésledujicich ukazatelich.
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Celkova zadluzenost
Nasledujici tabulka (Tabulka 16) a graf (Graf 6) zobrazuji vysledky ukazatele celkové
zadluzenosti spoleCnosti Opatherm, a. s. a konkurencnich spolecnosti. Celkova

zadluzenost je ukazatelem, ktery se obecné udava v procentech.

Tabulka 16: Celkova zadluZenost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Celkova zadluZenost [%] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 67,62 68,13 61,06 52,35 42,68 39,14
Ceskolipské teplarenska, a. s. 89,54 89,77 91,45 91,94 91,73 92,03
Jihlavské kotelny, s. r. o. 42,14 39,40 4391 40,27 42,27 N/A

Pro ukazatel celkové zadluzenosti je obecné doporucovano pohybovat se v rozmezi 30-
60 %. Firma Opatherm, a. s. byla v letech 2014-2016 nad hranici doporucovaného
intervalu. V letech 2017-2018 jsou v hornim pasmu doporucovaného intervalu. Pro
investory je priznivéj§i niz§i hodnota zadluzenosti. V poslednim analyzovaném roce
dosahla spole¢nost nejnizsi hodnoty zadluzenosti, oproti roku 2014 §lo o rapidni snizeni o
témer 25 %. Opatherm, a. s. pro investora nepiedstavuje rizikovou spoleCnost a muze i
nadale Cerpat cizi zdroje. V konkurenci se pohybuje na piiznivych hodnotach, naptiklad
Ceskolipska teplarensk4, a. s. se pohybuje na hodnotach okolo 90 %, a pro véfitele uz

predstavuje vetsi riziko. Muze se potykat i s vétSimi problémy pfi Cerpani cizich zdroju.
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Graf 6: Celkova zadluzenost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazi 2014-2019)

Koeficient samofinancovani
Doplitkkovy ukazatel k celkové zadluzenosti je rovnéz udavan v procentech. Vysledky

ukazatele jsou znazornény v nasledujici ¢asti (Tabulka 17, Graf 7).

Tabulka 17: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi 2014-2019)

Koef. samofinanc. [%] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 32,09 31,57 38,59 47,37 57,29 60,83
Ceskolipské teplarenska, a. s. 10,46 10,23 8,55 8,06 8,27 7,97
Jihlavské kotelny, s. r. o. 57,86 60,60 56,07 59,71 57,73 N/A

Tento ukazatel vyjadiuje na rozdil od celkové zadluzenosti vyuzivani vlastnich zdroju.
Jelikoz soucet téchto dvou ukazatel je 100 %, jedna se o dopliujici ¢ast celkové
zadluzenosti. Spole¢nost vyuziva nejvice vlastnich zdroji v roce 2018, kdy je to vice jak
polovina. V piedchozich letech vyuzivala pfevazné cizich zdroji. V konkurenci patfi

spise ke spole¢nostem, které v soucasné dob¢ vyuzivaji prevazné vlastniho kapitalu.
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Graf 7: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ticetnich vykazi 2014-2019)

Urokové kryti
Urokové kryti udava, kolikanasobné vytvoreny zisk pied zdanénim a uroky presahne
urokové platby. Hodnoty a zhodnoceni tohoto ukazatele obsahuje nasledujici tabulka

(Tabulka 18) a graf (Graf 8).

Tabulka 18: Urokové kryti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Urokové kryti [krit] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 8 9 13 21 22 13
Ceskolipska teplarenska, a. s. 0 0 0 0 0 0
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 11 13 15 17 18 N/A

Vzhledem k tomu, ze se obecné doporucuje pohybovat se minimalné na hodnoté 3,
podnik Opatherm, a. s. v tomto ohledu hospodafi velmi efektivné. V prubéhu let hodnota
stale stoupa a nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2018, kdy vytvoreny zisk presahuje
nakladové uroky az 22krat. Podnik je tedy schopen spolehlivé splacet své uroky.

Jihlavské kotelny, s. r. 0. si vtomto ohledu vedou podobn¢, vykazuji témer stejné

47




hodnoty. Ceskolipska teplarenska, a. s. se pohybuje na hodnoté 0, nebot’ neeviduje zadné

nakladové uroky.
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Graf 8: Urokové kryti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii 2014-2019)
Doba splaceni dluhu

Doba splaceni dluhu je dobou, kdy by meél podnik svépomoci uhradit vSechny dluhy
z provozniho cashflow. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny v nasledujici ¢asti (Tabulka 19

a Graf 9). Ukazatel je udavan v letech.

Tabulka 19: Doba splaceni dluhu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Urokové kryti [dny] 2014 2015 2016 2018 2019

Opatherm, a. s. 7 6 4 3 3 2
Ceskolipska teplarenska, a. s. 6 19 10 8 8 32
Jihlavské kotelny, s. r. o. 3 4 3 4 4 N/A

Podnik Opatherm, a. s. by aktualné byl schopny splatit své dluhy do 2 let. Jelikoz se

povazuje za piiznivé klesajici trend ukazatele, podnik podminky spliiuje. Oproti roku
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2014, kdy by své dluhy byl schopen splatit do 7 let, klesla tato hodnota o 5 let. Oproti
konkurenénim podniktim si vede velmi dobfe, piisobi na nizkych hodnotach. Ceskolipska
teplarenska, a. s. by vSak své dluhy splacela s provozniho cashflow delsi dobu, v roce

2019 se pohybuje v zapornych castkach, nebot’ dosahovala zaporného cashflow.
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Graf 9: Doba splaceni dluhi
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

3.3.5 Ukazatele rentability

Rentabilita je jednim z kli¢ovych ukazatelt, které podnik sleduje. Dava podniku
informaci o tom, jakého zisku dosahuje z vlozeného kapitalu. U téchto ukazatelti obecné
plati, ze ¢im vétsi je hodnota rentability, tim je podnik vice prosperujici. Je nutné sledovat,
zda se tento ukazatel nepohyboval v zapornych cislech. Vysledky pro jednotlivé

ukazatele rentability jsou rozebrany v jednotlivych podkapitolach.

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Ukazatel ROA znazorfiuje, kolik procent zisku vytvoii jedna koruna z celkového
vlozeného kapitalu. Nehraje zde roli, z jakych zdroju byl financovan. JelikoZ je ROA
jednim z nejdulezitéjsich ukazatelt rentability, je pro podnik pozitivni, Ze nedosahuje

zapornych hodnot, ze ma ukazatel stale rostouci trend a kazda vlozena koruna se rok od
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roku vice zhodnocuje. Z vysledku je patrné (Tabulka 20), ze nejefektivnéji podnik
hospodatil v ptedposlednim analyzovaném roce 2018. V tomto roce dosahuje rentabilita
13,31 %. Oproti konkurenci si vede velmi dobfe, jeji rentabilita je primérné az o 9 %

vys$si nez u konkurence. Na Ceském trhu je jednou z nejrentabilnéjSich spolecnosti.

Tabulka 20: Rentabilita celkového kapitilu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

ROA [%] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 5,91 7,49 947 | 1239 1398 | 1046
Ceskolipskd teplarenska, a. s. 0,12 0,12 0,10 0,09 0,09 0,09
Jihlavské kotelny, s. r. o. 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08 N/A

Rentabilita trzeb (ROS)

Tento ukazatel predstavuje ziskovou marzi neboli to, kolik vydélava v pripadé
teplarenské spolecnosti Opatherm, a. s. jedna koruna z prodaného tepla. Z vysledka plyne
(Tabulka 21), ze si ROS vede obdobn¢ dobfe jako predchozi ukazatel ROA, casovy trend
vzrusta a kazdym rokem nabyva vétSiho zhodnoceni. Rovnéz se nepohybuje ve
ztratovych hodnotach. Dokonce oproti predeslému ukazateli 1ze pocitit nepatrné vyssi
procentni hodnoty. Nevyssi hodnoty dosahuje vroce 2018, a to 16,15 %. Na

konkuren¢nim trhu si rovnéz vede znatelné€ lépe nez ostatni podniky.

Tabulka 21: Rentabilita trzeb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

ROS [%] 2014 2015 2016 p 1) 2018 2019

Opatherm, a. s. 6,51 7.80 10,30 13,63 16,15 11,91
Ceskolipska teplarenska, a. s. 0,13 0,13 0,10 0,10 0,11 0,10
Jihlavské kotelny, s. r. o. 0,16 0,16 0,17 0,18 0,18 N/A

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
ROE udava, kolik K¢ vynese jedna K¢ z investovaného vlastniho kapitalu. Rovnéz i u
tohoto ukazatele plati, ze nejlepsi je dosahovat co nejvysSich hodnot. Opatherm, a. s. se

pohybuje oproti predeslym ukazatelim ve vysSich hodnotach, viz Tabulka 22. Pohybuje
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se spiSe v konstantnim trendu s pouze mirnym rastem. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce
2017, ktera ¢ini 26,16 %. Oproti konkurenci je opét, co se tyCe rentability, dominantni

spoleCnosti.

Tabulka 22: Rentabilita vlastniho kapitilu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

ROE [%] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 1840 | 2373 | 2453 | 26,16 | 24,40 17,20
Ceskolipska teplarenska, a. s. 1,16 1,15 1,12 1,13 1,13 1,12
Jihlavské kotelny, s. 1. o. 0,13 0,13 0,14 0,14 0,14 N/A

Rentabilita dlouhodobého kapitilu (ROCE)

Timto ukazatelem zjistime, kolik K¢ zisku pfinese jedna K¢ z dlouhodobé¢ investovaného
kapitalu (vlastni kapital a kratkodobé a dlouhodobé tvéry). Podnik svoji rentabilitu
dlouhodobého kapitalu kazdym rokem navySuje, viz Tabulka 23. Nejvyssi hodnoty
dosahuje v roce 2018, a to 14,13 %. Pohybuje se zde na podobnych hodnotach jako

Ceskolipska teplarenska, a. s., na rozdil od ni ma vSak rostouci trend.

Tabulka 23: Rentabilita dlouhodobého kapitilu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

ROCE [%] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 5,95 7,56 9,60 12,63 14,13 10,89
Ceskolipskd teplarenska, a. s. 12,17 11,81 9,56 9,16 9,40 8,94
Jihlavské kotelny, s. r. o. 0,07 0,08 0,08 0,09 0,08 N/A

3.3.6 Ukazatele aktivity

V této Casti bude zanalyzovana efektivnost podniku vyuzivat sva aktiva. Pro podnik je
dulezité, jestli bylo mnozstvi aktiv optimalni a nevazalo na sebe pfilis velké naklady nebo
naopak podnik zbyte¢né€ neptichazel o potencialni zisk. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny
v nasledujicich tabulkach a grafech. Pro oblast teplarenstvi nejsou tyto ukazatele na

prednich ptickach pfi sledovani efektivnosti podniku.
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Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv by se mél pohybovat podle obecné doporu¢ené hodnoty minimalné
na urovni 1. Opatherm, a. s. se pohybuje se v konstantnim trendu tésné€ pod urovni 1, viz
Tabulka 24. Nejvyssi hodnoty dosahovala v roce 2015, kde se obrat aktiv pohyboval na
hodnoté 0,96. Znamena to tedy, ze na jednu korunu aktiv pfipada 0,96 K¢ trzeb. D4 se
hovofit o tom, ze se nejedna o prili§ ucelné vyuzivani svého majetku. V dalsich letech
hodnoty mirné klesaji, podnik by se tedy mél zaméfit na efektivnéjsi hospodareni se

svymi aktivy. Oproti konkurenci se vSak stale pohybuje na ptiznivych hodnotach.

Tabulka 24: Obrat aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi 2014-2019)

Obrat aktiv [abs] 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Opatherm, a. s. 0,91 0,96 0,92 0,91 0,87 0,88
Ceskolipska teplarenska, a. s. 0,92 0,92 0,93 0,92 0,87 0,93
Jihlavské kotelny, s. r. o. 0,46 0,48 0,49 0,47 0,46 N/A
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Graf 10: Obrat aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)
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Obrat stalych aktiv

Tento ukazatel by se mél rovnéz jako predchozi pohybovat minimalné¢ na obecné
doporuc¢ované hodnoté 1. Podnik Opatherm, a. s. se pohybuje tésné nad touto hranict, viz
Tabulka 25. Lze hovofit o efektivnéj$im vyuzivani stalych aktiv, kterymi se rozumi napf.
vyrobni stroje ¢i budovy. Nejvyssi hodnotu dosahuje rovnéz v roce 2015 a to 1,13, coz
znamena, Ze napiiklad vyuzivani vyrobnich stroju, kterymi jsou v piipadé Opatherm, a. s.
kotle na vyrobu tepelné energie, vynese na 1 K¢ té€chto aktiv 1,13 K¢ trzeb. Je tieba davat
pozor na klesajici trend a zefektivnit vyuziti stalych aktiv, aby hodnoty neklesly pod

urovei 1. V konkurenci hospodaii se svymi stalymi aktivy nejlépe.

Tabulka 25: Obrat stalych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uc¢etnich vykazi 2014-2019)

Obrat stilych aktiv [abs] 2014 2015 2016
Opatherm, a. s. 1,11 1,13 1,08 1,07 1,04 1,03
Ceskolipska teplarenska, a. s. 31,52 25,75 21,38 23,30 25,81 28,47
Jihlavské kotelny, s. r. o. 0,56 0,59 0,59 0,56 0,56 N/A
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Graf 11: Obrat stalych aktiv
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)
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Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek by se méla pohybovat na co nejnizsich hodnotach, a zpravidla
by méla byt kratSi nez doba obratu zavazkl, aby nedoslo k neschopnosti splaceni.
Opatherm, a. s. snizil béhem 5 let dobu obratu pohledavek o 29 dni na aktualnich 23 dni,
viz Tabulka 26. Doba obratu pohledavek ma klesajici trend, coz je pro podnik pfiznivé.
Nejnizsi hodnoty podnik dosahoval v roce 2017. Podnik tedy ¢ekal primémé 14 dni na
obdrzeni inkasa od vzniku pohledavky. V tomto ukazateli si podnik oproti konkurenci
vede nejlépe, zejména oproti Ceskolipské teplarenské, které Ceka na své pohledavky

pramérné€ 300 dni.

Tabulka 26: Doba obratu pohledavek
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uc¢etnich vykazi 2014-2019)

Doba obratu pohled. [dny] 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Opatherm, a. s. 52 42 31 14 22 23
Ceskolipska teplarenska, a. s. 286 308 306 290 289 310
Jihlavské kotelny, s. r. o. 51 45 20 22 42 N/A
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Graf 12: Doba obratu pohledivek
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazii 2014-2019)
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Doba obratu zavazku

Doba obratu zavazki by naopak méla byt delsi nebo rovna dobé obratu pohledavek, aby
nedoslo knaruseni finan¢ni rovnovahy podniku. Tato podminka je v pfipade
Opatherm, a. s. splnéna, podnik hradi své zavazky v priméru v jednotlivych letech
v rozmezi od 175 do 270 dni, viz Tabulka 27. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2014, a
to 270 dni, znamena to tedy, ze v tomto roce prumeérné uhradil svoje zavazky za 270 dni.
Nicméné by se mél podnik snazit hradit své zavazky v kratSim Casovém intervalu.
V prubéhu 6 let snizila primérnou dobu hrazeni svych zavazk témeét o polovinu. Pii
srovnani s konkurenci je patrmé, ze vysSi doba hrazeni zavazkl je v teplarenském

prumyslu bézna.

Tabulka 27: Doba obratu zivazku
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle uc¢etnich vykazi 2014-2019)

Doba obratu zivazk. [dny] 2014 2015 2016 2018 2019

Opatherm, a. s. 270 257 238 204 175 146
Ceskolipska teplarenska, a. s. 353 357 359 363 383 361
Jihlavske kotelny, s. 1. 0. 329 298 325 306 330 N/A
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Graf 13: Doba obratu zavazki
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

3.3.7 Soustavy ukazateli
V této Casti prace bude vyuzito soustav ukazateld. Je zde zastoupen bonitni model, tzv.

Kralickiv Quick test, dale pak bankrotni model, kterym je Altmantav index.

Kralickuv Quick test
Tento ukazatel patfi mezi bonitni soustavy ukazateld. Znazorfiuje finan¢ni zdravi

analyzované spolecnosti. Vysledky jsou znazornény v nasledujici ¢asti (Tabulka 28 a 29).

Tabulka 28: Vysledky ukazateli Kralickova Quick testu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu 2014-2019)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ukazatel 1 0,321 0,316 0,386 0,474 0,573 0,608
Ukazatel 2 6,526 5,748 3,685 2,150 2,327 1,938
Ukazatel 3 0,059 0,075 0,095 0,124 0,140 0,105
Ukazatel 4 0,108 0,120 0,164 0,213 0,160 0,184
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Tabulka 29: Ohodnoceni a vysledky Kralickova Quick testu
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu 2014-2019)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ukazatel 1 4 4 4 4 4 4
Ukazatel 2 2 2 3 4 4 4
Ukazatel 3 1 1 2 3 3 2
Ukazatel 4 4 4 4 4 4 4
Financ¢ni stabilita 3 3 3,5 4 4 4
Vynosova situace 2,5 2.5 3 3,5 3,5 3

Spolecnost Opatherm, a. s. se v prvnich dvou analyzovanych letech pohybuje v tzv. Sedé
zOng, coz znamena, ze nelze presné urcit bonitni situaci. Od roku 2016 se vSak pohybuje
nad hodnotou 3 a kazdym rokem svoji hodnotu nabyvéa, coz signalizuje, ze je podnik
bonitni. Finanéni i vynosova situace rovnéz kazdym rokem nabyva vy$si hodnoty.
V poslednim analyzovaném roce se hodnota nepatrné snizila, vlivem snizeni ukazatele

rentability celkového kapitalu.

Altmanuv index
Altmanlv index je jednim z bankrotnich modeld. V tabulce nize (Tabulka 30) jsou

uvedeny vysledné hodnoty za jednotlivé analyzované roky.

Tabulka 30: Vysledné hodnoty Altmanova indexu spole¢nosti Opatherm, a. s.

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazu 2014-2019)

Altmaniuv index 2014 2015 2016 2017 2018

X1 0,001 -0,071 -0,065 -0,054 -0,015 -0,057
X2 0,097 0,065 0,129 0,196 0,275 0,335
X3 0,059 0,075 0,095 0,124 0,140 0,105
X4 0,475 0,463 0,632 0,905 1,342 1,554
X5 0,907 0,960 0,919 0,909 0,866 0,879
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Spolecnost Opatherm, a. s. se ve vSech analyzovanych letech pohybuje v Sedé zoné.
Znamena to tedy, ze muze mit urcité financni potize a je zde nejasny budouci vyvoj
spoleCnosti. Dle Altmanova indexu finan¢niho zdravi by se spole¢nost musela pohybovat
nad hodnotou 2,99, aby pusobila jako finan¢né€ silny podnik. V tomto piipadé se
spoleCnost pohybuje pod touto hranici. V roce 2014 vykazovala hodnotu 1,3, coz je témét
spodni hranice s pfimymi kandidaty bankrotu. Je tedy zfejmé, ze spole¢nost méla v tomto
roce vyrazné financni potize. Tyto potize zcela jisté souvisi s vys$Sim zadluzenim
spoleCnosti v tomto roce. V ¢asovém sledu péti let vSak tato hodnota postupné stoupa a
v roce 2019 dosahuje prozatim nejvyssi hodnoty 2,10. V konkurenci srovnavanych firem,
které jsou zobrazeny v Grafu 14, vSak Opatherm, a. s. dosahuje nejvyssich hodnot a dle

Altmanova indexu si tak vede nejlépe.
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Graf 14: Altmaniv index
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

3.4 Analyza oblasti obchodu

V této Casti prace je analyzovana oblast obchodu na zakladé vybranych ukazateld,

predstavenych v teoretické Casti. Analyza je provadéna na zakladé Gcetnich vykazi.

3.4.1 Vyvoj prodaného mnozstvi produktu
Dle zkusenosti béhem odborné praxe je vySe prodeji v oboru teplarenstvi ovlivnéna

konkurenci pocasi, zejména stale teplej§imi zimami. Dale pak stale se zdokonalujici
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technologii zateplovani domi. Prodeje podniku Opatherm, a. s. maji mirné klesajici trend.
Je vhodné se zaméfit na nové zakazniky nebo nabizet nové produkty stavajicim
zakaznikiim. Vzhledem ke stale mirné€jsim zimam v poslednich letech zaznamenaly i
konkuren¢ni podniky poklesy prodeji, viz Tabulka 31. Opatherm, a. s. ma vsak

v konkurenci nejvyssi objemy prodeja.

Tabulka 31: Vyvoj prodaného mnozstvi
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Prodej tepla [GJ] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 310574 | 297391 | 292276 | 302898 | 280102 | 270511
Ceskolipska teplarenska, . s. 272812 | 261702 | 258353 | 274046 | 252202 | 249 725
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 260192 | 254215 | 263593 | 263817 | 246 100 N/A

3.4.2 Prumérna cena

Priméma cena spoleCnosti Opatherm, a. s. je stabilni a ma tak stabilni zakazniky.
Znamena to tedy, ze ma firma dobfe nastavenou obchodni politiku a neztraci tak
zakazniky vlivem rastu cen. U konkuren¢nich spolecnosti je viditelné snizovani cen, viz
Tabulka 32. Opatherm, a. s. ma vzhledem ke konkurenci nizsi cenu prodavaného tepla,

pii pfimé konkurenci by tak cena predstavovala pro Opatherm, a. s. konkuren¢ni vyhodu.

Tabulka 32: Prumérna cena
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Primérni cena [K&/GJ] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 566,45 | 580,78 | 566,76 | 551,62 | 54509 | 557,78
Ceskolipska teplarenska, . s. 667,20 | 654,10 | 634,71 | 568,32 | 566,39 | 58727
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 576,79 | 582,62 | 541,90 | 497,05 | 53896 N/A

3.4.3 Hruba marze

Hruba marze je pro podnik kli¢ovym ukazatelem a jeji hodnoty maji mirné rostouci trend,
viz Tabulka 33. Rostouci trend je pozitivni. Hruba marze predstavuje rozdil trzeb za teplo
a variabilnimi naklady, tedy palivovymi naklady na vyrobu tepla. V konkuren¢nim

prostfedi dosahuje nizsi hrubé marze, v jednotlivych letech v§ak hodnotu navysuje.
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Tabulka 33: Hruba marze
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Hrubi marZe [K&/GJ] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 219,06 | 232,48 | 242,79 | 265,68 | 263,66 | 26542
Ceskolipska teplarenska, . s. 310,63 | 297,45 | 287,13 | 270,51 | 29291 | 296,63
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 243,67 | 246,43 | 236,39 | 239,58 | 270,50 N/A

3.5 Analyza personalni oblasti
Tato prace pojednava o aplikaci vybranych ukazatelti k zanalyzovani personalni oblasti
podniku. Analyza je provedena na zakladé ukazatelt predstavenych v teoretické Casti a

ucetnich vykazi za jednotlivé sledované roky.

3.5.1 Produktivita prace

Produktivita prace fika, jaké mnozstvi prodaného tepla na jeden rok ptipada na jednoho
zaméstnance. Spolecnost ve sledovaném obdobi produktivitu stdle navySuje, viz
Tabulka 34. V roce 2019 dosahuje hodnoty 7 729 GJ tepla vyprodukovaného na jednoho
zaméstnance. Hodnoty ukazatele lze povazovat za priznivé. Oproti konkurenci jsou

hodnoty teplarenské spole¢nosti Opatherm, a. s. nizsi.

Tabulka 34: Produktivita prace
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Produktivita prace [K¢] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 5176 5217 5621 6585 7371 7729
Ceskolipska teplarenska, a. s. 9743 | 10065 | 10334 | 10150 9 700 9 605
Jihlavske kotelny, s. 1. o. 8 393 8200 8786 8510 7939 N/A

3.5.2 Niaklady na zaméstnance
Ve sledovaném obdobi je zaznamenan rust nakladi na zaméstnance, viz Tabulka 35. Ten
je ovlivnén zejména inflaci. Vlivem rustu produktivity prace a zisku na zaméstnance

spolec¢nost navysuje zaméstnancim mzdy vice, nez jaka je uroven inflace (zvySeni 5-6 %
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roéng). Konkurenéni spoleCnosti vynakladaji téméf podobné hodnoty, avsak

Opatherm, a. s. si v tomto ohledu vede oproti porovnavanym spole¢nostem nejlépe.

Tabulka 35: Naklady na zaméstnance
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Naiklady na zaméstnance [K¢] 2014 2015 2016 2018 2019

Opatherm, a. s. 217867 | 236439 | 277865 | 300000 [ 318974 | 325829
Ceskolipska teplarenska, . s. 282786 | 315346 | 376320 | 366296 | 383769 | 382577
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 338710 | 339226 | 349467 | 366806 | 391 129 N/A

3.5.3 Zisk na zaméstnance

Zisk na zaméstnance se rovnéz kazdym rokem navySuje, viz Tabulka 36. Ve sledovaném
obdobi rapidné vzrostl az o 300 000 K¢ oproti roku 2014. Lze hovofit o efektivnim
vyuzivani zaméstnanci. V porovnani s konkuren¢nimi podniky se vSak pohybuje na

nejnizsich hodnotach vyprodukovaného zisku na jednoho zaméstnance.

Tabulka 36: Zisk na zaméstnance
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi 2014-2019)

Zisk na zaméstnance [K¢] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 190850 | 236474 | 328019 | 495109 | 648711 | 513229
Ceskolipska teplarenska, . s. 854 821 | 846462 | 674320 | 570926 | 590654 | 541769
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 776323 | 762871 | 790367 | 756323 | 759 452 N/A

3.6 Analyza technologické oblasti

V této Casti je zanalyzovana technologicka oblast za pomoci vybranych ukazatelt
charakterizovanych v teoretické ¢asti. Analyza je provedena na zaklade tcetnich vykaza
za sledované roky. Teplarenské spolecnosti témito ukazateli sleduji potebu investice do

obnovy stavajiciho zafizeni.
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3.6.1 Technologicka naro¢nost

Ukazatel zobrazuje, kolik je potfeba aktiv na vyrobu 1 GJ tepla. Pro spole¢nost jsou
hodnoty tohoto ukazatele stabilni, viz Tabulka 37. Ve sledovaném obdobi je tedy potfeba
vyuzit kolem 635 K¢ aktiv na vyrobu 1 GJ tepelné energie. Ve srovnavaném
konkurenénim prostiedi je tato hodnota téméf shodna s Ceskolipskou teplarenskou, a. s.
Jihlavské kotelny, s. r. 0. vSak vyuzivaji aktiv na vyrobu jedné jednotky tepla témér

dvojnéasobné.

Tabulka 37: Technologicka niro¢nost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Techn. naroc¢nost [K¢/GJ] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 624,39 | 604,88 | 616,53 | 606,88 | 629,60 | 634,62
Ceskolipska teplarenska, . s. 722,23 | 712,98 | 68391 | 61531 | 64933 | 632,28
Jihlavské kotelny, s. r. 0. 1247,65 | 122387 | 111327 | 1048,72 | 1167,90 N/A

3.6.2 Koeficient opotiebeni

Koeficient opotiebeni udava zivotnost, kterou uz ma majetek za sebou. Ukazatel by se
m¢él pohybovat na hodnoté 50 %, v piipad€ vyssi hodnoty by spole¢nost méla uvazovat o
investici do obnovy. Majetek spolecnosti Opatherm, a. s. se kolem této hodnoty pohybuje,
je tedy pfiblizné v poloving svoji zivotnosti, viz Tabulka 38. Prvni dva roky signalizovaly
pottebu investice, coz je patrné i z koeficientu obnovy, kde je vidét, ze spolecnost v téchto
letech malo investovala. Pti pohledu na hodnoty porovnavanych spolecnosti 1ze vidét, ze
je spolecnost Ceskolipska teplarenskd, a. s. hodné investuje do svého technologického
zafizeni, jeho zivotnost je teprve na 10 %. Jihlavské kotelny, s. r. 0. si vedou podobné

jako Opatherm, a. s. a pomalu signalizuji potfebu investice do obnovy.

Tabulka 38: Koeficient opotiebeni
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Koeficient opotiebeni [ %] 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Opatherm, a. s. 55,92 52,99 48,49 47,92 49,20 43,87
éeskolipské teplarenska, a. s. 8,26 8,70 8,77 7,62 6,69 6,71
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Jihlavske kotelny, s. r. o. 54,02 50,12 48,07 46,16 45,99 N/A

3.6.3 Koeficient obnovy

Tento ukazatel vyjadiuje podil mezi investicemi a odpisy. Spolecnost ve sledovaném
obdobi neinvestuje umérné odpisim, viz Tabulka 39. Méla by se tak zaméfit na
pravidelné investice dle umérnosti odpisovaného majetku. V roce 2017 vSak uskutecnila
vysokou investici, kterd presahuje hodnotu odpisi. Ceskolipska teplarenska, a. s. dle
ukazatele v diivéjSich letech rovnéz uskutecnila vysoké investice, které znatelné piesahly

hodnotu odpist.

Tabulka 39: Koeficient obnovy
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich vykazii 2014-2019)

Koeficient obnovy [abs] 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Opatherm, a. s. 0,22 0,35 0,72 1,41 0,75 0,88
Ceskolipska teplarenska, a. s. 2,55 1,93 1,15 -0,55 -0,34 0,63
Jihlavske kotelny, s. r. o. 0,63 0,01 0,56 0,70 1,27 N/A

3.7 Strategicka analyza

Tato Cast prace se zamétuje na vybrané analyzy vnéjSiho a vnitiniho prostredi vybrané
teplarenské spolecnosti Opatherm, a.s. Analyzy jsou provedeny na zaklade teoretického
zakladu uvedenych v teoretické ¢asti této prace a je podlozena internimi dokumenty dané

spolecnosti.

3.7.1 PEST analyza
Zpracovani PEST analyzy je zaméfeno na trendy ovlivilyjici okoli podniku
v nastavajicich letech. V nasledujicich kapitolach jsou zanalyzovany spolecenské,

legislativni, ekonomické, politické a technologické faktory.
Socialni faktory

Zasadnim socialnim faktorem, ktery muaze ovlivnit zisky spolecnosti, je velikost populace

v okoli jeji pasobnosti. Cim vétsi populace bude v Opavé, &im vétsi bude okruh
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potencialnich zakaznikd, kteti by mohli odebirat teplo pravé od Opatherm, a. s. Vzhledem
k tomu, ze spolecnost nemuze ziskavat nové zakazniky mimo své pole ptsobnosti, je pro
ni zasadni, aby velikost populace v Opavé neklesala. Na zakladé statistickych dat se pocet
obyvatel v poslednich letech pohybuje v konstantni roviné, viz Tabulka 40. Predikce pro
nasledujici roky je tedy uspokojiva, podnik se nemusi obavat rapidniho ubytku obyvatel,

nemuze ale ani oCekavat velké prirastky.

Tabulka 40: Populace v Opavé za poslednich 6 let
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz, 2020)

Populace v Opavé 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pocet obyvatel 57 891 57617 57 531 57 183 56 834 56 525
Ekonomické faktory

Primeérma rocni inflace v roce 2019 byla dle statistickych udaju 2,8 %, viz Tabulka 41,
oproti roku 2018 stoupla 0 0,7 %. Tato skutecnost pro podnik nebyla moc ptizniva, nebot’
vedla ke zvySeni naklada spolecnosti, predevsim k rastu mezd, rezijnich naklada apod.

Nezaméstnanost se v poslednich letech neustale snizuje, oproti roku 2014, kde
dosahovala hodnoty 7,5 %, se dostala az na aktualnich 2,9 %. Ceska republika se tak s
touto hodnotou fadi na predni pticku nejnizs§i nezaméstnanosti v Evropské unii. Pro
spoleCnosti to vSak znamena, ze v piipadé potfeby novych zaméstnanct maji nizky vybér

z potencialnich uchazec¢l, nebot’ vétsina Ceské populace je zaméstnana.

Tabulka 41: Ekonomické faktory
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kurzy.cz, 2020)

Ekonomické faktory 2015 2016 2018 2019
HDP (%) 2,0 43 2,3 4,6 2,9 2,4
Nezaméstnanost (%) 7.5 6,2 5,5 3,8 3,1 2,9
Inflace (%) 0,4 0,3 0,7 2.5 2,1 2,8
Politické faktory

Spolegnost Opatherm, a. s. podnikd na tzemi CR, fidi se tedy legislativou Ceské

republiky. Stat reguluje teplarensky prumysl zejména energetickym zakonem, ktery
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upravuje zakladni podminky podnikani a vykon statni zpravy v energetickych odvétvich
(elektroenergetika, teplarenstvi a plynarenstvi). Dale se podnik fidi podle zakont o danich
z pfijmt, obCanského zakoniku, zakoniku prace, zakonu o ucetnictvi, kde naptiklad
v roce 2016 probéhla zména v Gétovani a tprave ucetnich vykazu. Oblast dariové politiky
neni pro obor teplarenstvi pfili§ pfizniva vlivem rostouci dané ztepla (Energeticky

regulacni ufad, 2020).

Technologické faktory

V oboru teplarenstvi v poslednich letech zaznamenéava nastup kogeneracnich jednotek,
které soubézné vyrabi teplo 1 elektfinu. Ojedinéla je i trigenerace, kdy je po zapojeni
absorp¢ni jednotky do kogenera¢ni jednotky mozna i premeéna tepla na chlad. Negativnim
faktorem pro obor teplarenstvi je zpfisiovani emisnich limiti. Spolecnosti tak investuji
do vymény nebo upravy kotld na spalovani uhli. Vétsinou voli kotle na spalovani zemniho
plynu. Teplarenské spolecnosti v poslednich letech trpi poklesem prodeju tepla. Hlavnim
divodem jsou piedevsim mirné zimy. Z technologického hlediska je tomu tak diky tomu,
ze podniky odebirajici teplo investuji do uspor energie, tedy do izolaci vytapénych
prostort. V segmentu domacnosti ma na obor negativni dopad piechod na vlastni zdroje

tepla, kdy investuji do kotli na zemni plyn (Kubr, 2019).

3.7.2 Porteruv model 5 sil
Portretiv model 5 sil je analyza, ktera zkouma konkurencni prostiedi podniku.
V nasledujici ¢asti bude pomoci 5 sil definovanych v teoretické ¢asti zanalyzovan dany

podnik a odhaleny pfilezitosti, skryty potencial ¢i hrozby, se kterymi se podnik potyka.

Rivalita mezi existujicimi firmami

Spole¢nost Opatherm, a. s. ma pole pusobnosti pouze v Opav€, kde je jedinou
teplarenskou spolec¢nosti vyrabéjici a dodavajici teplo. Distribuce tepla probiha
teplovodnim potrubim, tudiz by se nevyplatila vystavba potrubi a distribuce do meést
vzdalenych néekolik kilometrt daleko. V okoli ptisobnosti Opathermu, a. s. tedy neexistuje
konkuren¢ni teplarenska spolecnost, ktera by s opavskou teplarnou soupeftila o zakazniky.
Ani Opatherm, a. s. z jiz zminéného problému nékladné distribuce neptedstavuje hrozbu

pro dalsi teplarenské spolecnosti. Konkurenci vSak predstavuji lokalni kotelny na zemni
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plyn, které mohou plnohodnotné nahradit dodavané teplo z teplarny. Zakaznik, naptiklad
vlastnik panelového domu, se tak rozhoduje, zda se mu vyplati instalace kotle nebo

napojeni na distribu¢ni jednotku dané teplarny (Opatherm, a. s., 2020).

Hrozba vstupu novych konkurent
Podle podminek stanovenych energetickym zakonem mohou na uzemi Ceské republiky
v oblasti energetiky podnikat pravnické a fyzické osoby na zakladé licence udélené
Energetickym regulaénim Gfadem. ERU nasledné rozhodne o udéleni licence na zakladé
splnéni podminek:

- plna svépravnost,

- bezuhonnost,

- odborna zpusobilost nebo ustanoveni odpovédného zastupce,

- prokazani finan¢nich a technickych predpokladi k zajisténi vykonu Cinnosti,

- dolozeni vlastnického nebo uzivaciho prava k energickému zatizeni.

Vstup do tohoto odvétvi sice neni nejjednodussi, ale hrozba novych konkurentt tu je,
nebot’ v soucasné dobé pusobi na trhu mnoho teplarenskych spolecnosti. Nicméné
teplarny nemaji Sirokou pusobnost, tudiz jedna spolecnost zasobuje teplem vétSinou
jedno vétsi mésto a nekonkuruji si tak v rozsahu své pusobnosti. Potencialni konkurenc¢ni
spolecnost by tak celila hrozbé neschopnosti ziskat zakazniky (Energeticky regulacni

ufad, 2020).

Potencial sily kupujicich

Spolecnost Opatherm, a. s. zabezpeCuje teplo pro 10 000 opavskych domacnosti, 1
spoleCnost a 50 uzivatell z tercialni sféry. Jak vyplyva zanalyzy obchodni oblasti,
spoleCnost ma stabilni cenu prodavaného tepla, coz znamend, Ze pro zakaznika
predstavuje spolehlivého dodavatele a neztraci tak své zakazniky vlivem ristu cen. AvSak
vlivem pocasi, tzn. stale teplejSim zimam a stale se zdokonalujici technologii zateplovani
domu, spolecnosti mirn€ klesajici objemy prodavaného tepla. Nelze tu tedy uvazovat o
zvySovani nakupovaného objemu tepla od stavajicich zakaznik(, nybrz zaméfit se na
ziskani novych zakaznikd a nabizeni novych produktd pro stavajici zakazniky

(Opatherm, a. s., 2020).
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Potencial sily dodavateli

K vyrobé teplené energie vyuziva spolecnost vyhradné spalovani zemniho plynu. Ackoliv
zemni plyn proudi do Ceské republiky predev§im z Ruska a ze &tvrtiny z Norska, v Ceské
republice pasobi volny trh zemniho plynu. Opatherm, a. s. tedy neni zavisla na jediné
spolecnosti, ktera plyn dodava. Muze si tak vybrat spolecnost, ktera nabidne nejlepsi cenu

zemniho plynu (Opatherm, a. s., 2020).

Hrozba substitu¢nich vyrobku

V oboru podnikani, ve kterém spolecnosti Opatherm, a. s. piisobi, existuje vysoka hrozba
substituc¢nich vyrobku. Na trhu stale vice vzrista poptavka po solarnich panelech, na které
je od statu poskytovana dotace. Dale jsou to kotle na uhli a dfevo, elektrické kotle a
plynové kotle a krby, na které jsou rovnéz statem poskytované dotace. Hlavni roli pro
obyvatele rodinnych domt zde hraje, zda se vice vyplati investice do vySe zminéného

typu kotle nebo odbér tepelné energie z teplarny (Opatherm, a. s., 2020).

3.7.3 McKinseyho 7S model

McKinseyho 7S modelem jsou zhodnoceny kritické prvky uspéchu spolecnosti pfi tvorbé
jeji strategie. Pohlizi na podnik jako na mnozinu 7 na sebe vzajemné pusobicich a
ovlivigjicich se Cinitell, které jsou piedstaveny v teoretické Casti a zanalyzovany v této

éasti.

Struktura

Opatherm, a. s. nalezi ke koncernu MVV Energie, vjehoz cele stoji
MVYV Energie CZ, a. s., kterd je jedinym akcionafem analyzované spoleCnosti. Za
celkové vedeni spoleCnosti a fizeni jejiho chodu je zodpovédné predstaveno o slozeni
dvou ¢lend, jimiz jsou:

Ing. Libor Stuchlik — predseda predstavenstva,

Ing. Michal Chmela — mistopfedseda predstavenstva.

Dozor¢i rada se sklada ze dvou €lenu, a to:

Jorg Ludorf — pfedseda dozor¢i rady,

Ing. Jaroslav Panticek — ¢len dozor¢i rady.
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Rozdéleni jednotlivych tsekd je popsano na nasledujicim obrazku (Obrazek 3)

(Opatherm, a. s., 2020).

Jediny akcionar

Dozor¢i rada
Predstavenstvo

Piedseda predstavenstva Mistopredseda predstavenstva

Asistentka pfedstavenstva

Celkové rizeni, strategie, provoz, technicke Finance a fifetnictvi
rizeni, obchod a marketing

Technicky usek Ekonomicky usek
Obchodni Gsek

Obrizek 3: Organizacni struktura spole¢nosti Opatherm, a. s
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Opatherm, a. s., 2020)

Strategie

Opatherm, a. s. provadi investice, které povedou ke snizeni spotfeby paliva, tim 1 ke
snizeni emisi a zvySeni efektivity dodavky tepla. Neustale modernizuje zafizeni na
vyrobu a rozvod tepla (Uprava kotle, modernizace centralnich vyménikovych stanic,
instalace nizkoemisnich horakt). Vymeénuje a udrzuje rozvody tepla jako prevenci pied

poruchami a pted snizenim ztrat v rozvodech (Opatherm, a. s., 2020).

Systémy

Spolecnost vyuziva Compliance management systém (CMS), coz je systém, ktery
predstavuje vymezeni a dodrzovani pravnich a etickych pravidel chovani spole¢nosti
v&etné viech jejich zamé&stnanct. Ridi se tim tak nejen pii obchodnich vztazich (vztahd
se zakazniky, dodavatelskych vztazich), ale i v dalSich oblastech Cinnosti a existence

uvnitt spolecnosti. Jedna se o pravidla predevSim pro hospodaiskou soutéz,



zaméstnanecké vztahy, finan¢ni a danové zalezitosti, bezpecnost a ochranu zdravi pfi

préci, potirani korupce a ochranu zivotniho prostfedi (Opatherm, a. s., 2020).

Spolupracovnici

Ve spolecnosti Opatherm, a. s. 1 celé skupiné MVV se pravidelné jednou rocné provadi
anonymni priazkum spokojenosti a ziskani zpétné vazby. Ziskana data se vyhodnocuji a
dil¢i aspekty se poméiuji mezi jednotlivymi firmami ve skuping.

Individualni hodnoceni zaméstnanct vCetné€ zpétné vazby a rozvoje provadi pravidelné

nadfizeni pracovnici (Opatherm, a. s., 2020).

Schopnosti

Teplarna poskytuje teplo jako kompletni sluzbu. Soucasti dodavky tepelné energie je i
nepfietrzita pohotovostni sluzba dispecinku, zakaznicky servis a poradenstvi a sprava a
udrzba zafizeni slouzici k vyrobé€ a distribuci tepla. V neposledni fadé zakaznici oceriu;ji

prehledné elektronické vyuctovani (Opatherm, a. s., 2020).

Styl
Styl fizeni je zalozen na spolecném plnéni cila a individualni zodpovédnosti a piinosu

zaméstnancu ke splnéni cile (Opatherm, a. s., 2020).

Sdilené hodnoty a cile

Obchodni prioritou spole¢nosti je partnerstvi se zakaznikem a rozvoj zakaznické
podpory, zajisténi podminek pro udrzeni piijatelné ceny tepla a zajisténi tak pozice
spolehlivého a vyznamného dodavatele tepelné energie. Mezi dalsi cile patii neustalé

hledani investicnich projektd vedoucich k efektivité vyroby a distribuci tepla

(Opatherm, a. s., 2020).
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3.8 SWOT analyza

Z vySe provedenych analyz byla sestavena SWOT analyza, kde jsou popsany silné a slabé

stranky, prilezitosti a hrozby spole¢nosti Opatherm, a. s.

Tabulka 42: SWOT analyza
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Stabilni cena prodavaného
tepla => spolehlivy
dodav

Ros ouc@bilita
Rostouci produktivita prace

J

Investice do nového

produktu

Ziskani novych zakaznikl

Klesajici mnozstvi prodavaného

tepla

Nedostate¢na investice do

ovy mabku )
Nizka likvi

Pocasi — globalni oteplovani
Zdokonalujici se technologie

zateplovani domu

Substituéni produkty |

Konkurence kotli na tuha paliva
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4 VLASTNI NAVRHY RESENIi

Tato kapitola se zabyva navrhy feSeni na eventualni zlepSeni ekonomické vykonnosti

podniku Opatherm, a. s. Navrhy jsou zpracovany na zakladé jednotlivych analyz

vypracovanych v predchozich kapitolach.

4.1 Zhodnoceni podniku

Z provedenych analyz jednotlivych oblasti byl sestaven report ukazatell, podle kterého

by bylo vhodné sledovat danou spolecnost (viz. Pfiloha 4). Na zaklad¢é toho byly

zhodnoceny kladné aspekty spolecnosti a potencialy pro zlepSeni. U negativnich vysledku

firmy jsou navrzena feSeni, kterd by mohla napomoci zvyseni vykonnosti podniku.

Finan¢ni oblast — ¢isty pracovni kapital a likvidita

Negativni hodnocenti

Spole¢nost Opatherm, a. s. nedisponuje dostatkem volnych prostiedkt, kterymi
by byla schopna pokryt neoekavané vydaje, protoze &isty pracovni kapital (CPK)
je zaporny. Doba obratu pohledavek v roce 2018 je 22 dni a doba obratu zavazkt
175 dni. Zaroven mize nastat stav v prubéhu jednotlivych mésict, kdy nebude

mit spole¢nost dostatek prostiedkii na uhradu béznych zavazka.

Navrhy fesSeni

Jednani s dodavateli o terminu o prodlouzeni terminu splatnosti nebo s odbérateli
o drivéj§im splaceni

Zitizeni kontokorentu k preklenuti do¢asného nedostatku financnich prostiedka.
Predjednani  kontokorentu nebo pujcky od firem ve  skupiné

MVYV Energie CZ, a. s.

Finan¢ni oblast — rentabilita

Kladné hodnoceni

Spolecnost Opatherm, a. s. kazdy rok zvySuje rentabilitu trzeb i rentabilitu aktiv.
Rentabilita celkového kapitalu a rentabilita trzeb se vyznamné zvy§ila oproti roku
2014 a v letech 2017 a 2018 dosahuje 12 % a vice. Vyrazné zvySeni ukazatela

rentability je dano zlepSenim provozniho hospodaiského vysledku.
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Obchodni oblast
Kladné hodnocenti
e Spolecnost Opatherm, a. s. ma stabilni cenovou hladinu prodavaného tepla, a je
tak pro své zdkazniky pfedvidatelny a spolehlivy dodavatel.
Negativni hodnocenti
e Spolecnosti Opatherm, a. s. klesaji celkové prodeje tepla vlivem teplého pocasi v
zimé v poslednich letech, dotace na zateplovani domd, ukonceni odbéri vlivem
novych technologii - napf. solarni panely.
Navrhy fesSeni

e Vénovat se udrzeni, ale i ziskavani novych zakaznikd nebo nabizet nové produkty.

Personalni oblast
Kladné hodnoceni
e Ve firmé¢ Opatherm, a. s. roste produktivita prace 1 zisk prepocteny na
zaméstnance. Firma zvySuje primérnou mzdu proporcionalné vice nez o kolik se
zvysSuyje inflace.
Doporuceni

e Nadale sledovat situaci na trhu prace a rist pozadavka dle jednotlivych profesi.

Technologicka oblast
Kladné hodnocenti
e Spolecnost Opatherm, a. s. ma stabilni technologickou naro¢nost (tedy hodnota
vlastnénych aktiv se vyviji v souladu s prodeji).
Doporuceni
e Sestavit plan udrzby a obnovy stavajiciho zafizeni, nebot majetek spolecnosti byl
v roce 2014-2015 opotieben vice jak z 50 % a je za pulkou Zivotnosti. Spolecnost
v letech 2014-2015 méla nizky koeficient obnovy a nedostate¢né investovala.
e Situace se ¢astecné€ zménila od roku 2017, kde koeficient obnovy narostl a mira

opotiebeni klesla k 45 %.

72



4.2 Navrhy reSeni
Kvili vySe zminénym divodum je zapotiebi navrhnout opatreni, ktera napomohou ke
snizeni tohoto rizika nebo eliminaci téchto problémi a povedou k zefektivnéni

vykonnosti podniku.

4.2.1 Investice do nového produktu

Spole¢nost ma problém se snizovanim prodavanych objemu tepla formou centralniho
zasobovani. Je tfeba nabidnout nové produkty a sluzby stavajicim i novym zakazniklim,
fesené pomoci lokalniho nebo centralniho zadsobovani.

Navrhuje se rozsirit stavajici produkt, tedy segment teplo o segment elektfiny, ktera bude
vyrabéna formou kogenerace zejména v obdobi topné sezony. Komplexnéjsi navrh je
rozsifit produkty na segment tepla, segment elektfiny a segment chladu vyrabéné formou
trigenerace. V zimnim obdobi by se vyrabélo zejména teplo + elektfina a v letnim obdobi
chlad + elektfina.

Tyto nové produkty by se nabizely zakaznikiim s vét§im odbérem (nez je obyvatelstvo).
Nabidka by tedy byla cilena zejména na administrativni budovy, hotely, sportovni

zafizeni, Skoly, univerzity, nemocnice, kliniky nebo domovy dichodct.

Technologie kogenerace

Kogenerace je kombinovana vyroba elektfiny a tepla. Jde o zpisob vyroby elektrické
energie s uziteCnym zpusobem vyuziti tepla, které se uvoliiuje pii procesu vyroby
elektfiny. Dosahuje se tak velmi vysoké u¢innosti vyuziti energie v palivu. Diky procesu
kogenerace se minimalizuji ztraty vznikajici pfi b&zné vyrob& elektrické energie.
Efektivnim vyuzitim ,,odpadniho tepla“ se pfi kogeneraci, tedy kombinované vyrobé
elektfiny a tepla, uSetfi az 70 % energie obsazené v palivu proti samostatné vyrobé

elektfiny a tepla (Tedom, 2020).

Nabidka novym a stavajicim zakaznikim bude spocivat v instalaci kogeneracni jednotky
v prostorach odbératele a dodavce tepla a elektfiny za vyhodné ceny s obsluhou, servisem
od spolecnosti Opatherm, a. s. Vyroba bude probihat z ekologického zdroje neprodukujici

oxid uhligity.
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Nabizena cena tepla pro zakaznika bude o 10 % nizsi oproti cené z centralniho

zasobovani, nebot nebude dochazet ke ztratam v siti pfi distribuci tepla.

Nabizena cena elektiiny pro zakaznika bude na urovni ceny na energetické burze, vlivem

10 % slevy bude levné}si nez od stavajiciho dodavatele s moznosti usetfit dalsi naklady

(slozka distribuce, aj.)

ELEKTRINA ELEKTRARNA
PALIVO
AZ 170%

PALIVO
100 %

KOGENERACNI
JEDNOTKA

KOTEL

Obrazek 4: Kogenerace
(Zdroj: Tedom, 2020)

Vyhodnoceni finanéni investice do kogenerace

Vyse investice do KGJ ve vysi 6 000 000 K¢.

Financovani bankovnim Gvérem s arokem 4 % p.a.

Doba provozu 3 000 MTh/rok a zivotnost pii tomto provozu je 15 let.

KGJ umozni dodat 2 160 GJ (600 MWh) elekttiny a 2 819 GJ (783 MWh) tepla
Predpokladana ceny plynu je 1 100 KE/MWHh, tepla 1 800 KE/MWh, elektiiny
1 300 K&/KWh a KVETu 1 471 K/MWh.

KGIJ bude generovat trzby z prodeje tepla, trzby z prodeje elektfiny a obdrzi
prispévek na kombinovanou vyrobu elektfiny a tepla (KVET).

Naklady plynou ze spotfeby plynu, nezbytnych oprav a rezijnich nakladt, odpist
a urokd.

Investice do KGJ je pro spolecnost Opatherm, a. s. ekonomicky vyhodna, doba
navratnosti je 7 let, Cistd soucasna hodnota je 5230 810 K¢ a vnitini vynosové

procento je 27 %, viz Tabulka 43.
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Tabulka 43: Navratnost investice do kogenerace
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Splitka uvéru 1107 763 1152074 1198 156 1246 083 1295926 - - - - - - - - - -

Trzby 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000 3072 000
Palivo 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000 1 683 000
Odpisy 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000
Provozni niklady 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
EBIT 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000
Nikladové iiroky 240 000 195 689 149 607 101 680 51837 - - - - - - - - - -

EBT 499 000 543 311 589 393 637 320 687 163 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000 739 000
Daii (19 %) 94 810 103 229 111985 121 091 130 561 140 410 140410 140 410 140 410 140410 140410 140410 140 410 140410 140 410
EAT 404 190 440 082 477 408 516 229 556 602 598 590 598 590 598 590 598 590 598 590 598 590 598 590 598 590 598 590 598 590
Cashflow -303 573 -311992 -320 748 -329 854 -339 324 998 590 998 590 998 590 998 590 998 590 998 590 998 590 998 590 998 590 998 590
CF disk. -291 897 -288 454 -285 144 -281 960 -278 900 789 200 758 846 729 660 701 596 674 612 648 665 623716 599 727 576 661 554 482
Y. CF disk. -291 897 -580 351 -865 495 -1 147 455 -1426 355 -637 155 121 692 851352 1552948 2227559 2876224 3499 941 4099 668 4676 329 5230810
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Financovani

K ziskani financnich prostfedki na investici do kogeneracni jednotky je navrzeno
nacerpat uver, a to v plné vysi investice, tedy 6 000 000 K¢. Pro tyto ucely byla vybrana
banka CSOB, a. s., ktera na tento investiéni uvér poskytuje urokovou sazbu 4 % p. a.
Doba splaceni je navrzena na 5 let konstantnimi splatkami. Pajcku by Opatherm, a. s.
zacCala Cerpat v lednu roku 2020. V nasledujici Tabulce 44 je znazornén splatkovy

kalendar. VysSe splatky byla spocitana dle nasledujiciho vzorce.

ra+n” 4000 000 0,04 (1+0,04)° 1347 763 K¢
*¥ —— * =
A+ —1 (1+0,04)5 — 1 ¢

Rovnice 34: Vypocet konstantni splatky avéru pro kogeneraci
(Zdroj: Radova, 2013)

a =

Tabulka 44: Splitkovy kalendar Gavéru na kogeneraci
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Splatka Zustatek
2020 240 000 1107 763 1347763 4892237
2021 195 689 1152074 1347763 3740 163
2022 149 607 1198 156 1347763 2 542 007
2023 101 680 1246 083 1347763 1295924
2024 51 837 1295926 1347763 0

Vyhodnoceni navrhu kogenerace
Modelace instalace 1 kogeneracni jednotky vroce 2020 do vykazi spolecnosti
Opatherm, a. s. a vyhodnoceni ukazatelq.
e Dochazi k zvySeni prodeju tepla oproti predchozimu roku diky novym prodejim
v segmentu elektiiny.

e Zvyseni hospodatského vysledku po zdanéni o 404 190 K¢.

Technologie trikogenerace

TrigeneraCni vyroba predstavuje doplnéni kogeneracni jednotky o absorpcni chladici
jednotku, diky niz je mozné preménit teplo z kogenerace na chlad. Teplo by bylo
vyuzivano 1 v letnich mésicich mimo topnou sezénu, ¢imz by byl zaji§tén prodlouzeny

provoz jednotky na celorocni periodu. Typickym piipadem vyuziti je vyroba elektfiny
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a tepla v zimnich mésicich a elektfiny s chladem v letnich. Mozna je vS§ak 1 soucasna
vyroba vSech tfi forem energie souc¢asné. Trigeneracni vyrobu lze provozovat vsude, kde
se pozaduje dodavka chladu. Typickym piikladem jsou vyrobni a kancelarské prostory.
Muze se vSak jednat o vyrobu technologického chladu (Tedom, 2020).

Nabidka novym a stavajicim zakaznikiim bude spocivat v instalaci trigeneracni jednotky
v prostorach odbératele s obsluhou a servisem od spolecnosti Opatherm, a. s. Dodavka
tepla, elektfiny a chladu bude poskytnuta za vyhodné ceny z ekologického zdroje
neprodukujici oxid uhlicity.

Nabizena cena tepla pro zakaznika bude stejné jako pfi kogeneraci o 10 % nizsi oproti
cené z centralniho zasobovani, nebot’ nebude dochazet ke ztratam v siti pii distribuci
tepla.

Nabizena cena elektfiny pro zdkaznika bude na urovni ceny na energetické burze, tedy
levn€jsi, nez od stavajictho dodavatele s moznosti uSetfit dalsi naklady (slozka
distribuce, aj.)

Nabizena cena chladu pro zakaznika bude na urovni ceny chladu vyrabéné z jinych zdroja

chlazeni.

Chiazend voda 7°C
N.._,.»A, @) BROAD BX
S

Kogeneralni jednotko Teplovodni chiodici jednotka

l(rbcc: voda molony 98"(1‘

Obrazek 5: Trigenerace
(Zdroj: Broad Air Conditioning: Absorpcni jednotky pro chlazeni a vytapéni, 2020)

Vyroba elekiriky
Udinnos! 42%

Vyhodnoceni finanéni investice do trigenerace

e Vyse investice do KGJ ve vysi 6 000 000 K& a do absorpcniho zafizeni
2 000 000 K¢, celkova investice do trigenerace je tedy 8 000 000 K¢.

e Financovani bankovnim tvérem s urokem 4 % p.a.
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Doba provozu 3 000 MTh/rok na vyrobu tepla a 500 MTh/rok na vyrobu chladu
a zivotnost pii tomto provozu je 15 let.

K@GJ s absorpéni jednotkou umozni dodat 2 520 GJ (700 MWh) elektiiny, 2 819
GJ (783MWh) tepla a 353 GJ (98 MWh) chladu.

Predpokladana cena plynu je 1 100 K&/MWh, tepla 1 800 KE/MWHh, elektiiny 1
300 K¢/KWh, chladu 1 000 KE/KWh a KVETu 1 050 KE/MWh. Cena KVETu je
u trigeneracni vyroby nizsi z davodu vysSich MTh za rok.

KGIJ bude generovat trzby z prodeje tepla, trzby prodeje chladu, trzby z prodeje
elektfiny a obdrzi prispévku na kombinovanou vyroba elektfiny a tepla (KVET).
Naklady plynou ze spotieby plynu, nezbytnych oprav a rezijnich nakladu, odpist
a urokd.

Investice do trigenerace je pro spolecnost Opatherm, a.s. ekonomicky vyhodna,
doba navratnosti je 12 let, Cista soucasna hodnota je 1721 038 K¢ a vnitini

vynosoveé procento je 5 %, viz Tabulka 45.
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Tabulka 45: Navratnost investice do trigenerace
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Splitka uvéru 1503 888 1564044 | 1626605 1 691670 1759 336 - - - - - - - - - -

Trzby 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 | 3153000 [ 3153000 [ 3153000
Palivo 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 | 1963000 [ 1963000 [ 1963000 [ 1963000 [ 1963000
Odpisy 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333 533333
Provozni niklady 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000 250 000
EBIT 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667
Nikladové aroky 325822 265 666 203 105 138 040 70374 - - - - - - - - . _

EBT 80 845 141 001 203 562 268 627 336293 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667 406 667
Dan (19 %) 15 360 26 790 38 677 51039 63 896 77 267 77 267 77 267 77 267 77 267 77 267 77 267 77267 77 267 77 267
EAT 65 484 114 211 164 885 217 588 272 397 329 400 329 400 329 400 329 400 329 400 329 400 329 400 329 400 329 400 329 400
Cashflow -905 070 916 500 -928 387 940 749 953 606 862 733 862 733 862 733 862 733 862 733 862 733 862 733 862 733 862 733 862 733
CF disk. -870 260 -847 356 -825 332 -804 156 783794 681 831 655 606 630 391 606 145 582 832 560 415 538 861 518 135 538 861 538 861
> CF disk. -870260 | -1717616 | -2542948 | -3347105 | 4130899 | -3449068 | -2793462 | 2163071 | -1556926 | -974094 | -413679 125 182 643317 | 1182178 | 1721038
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Financovani

Pro ziskani finan¢nich prostredkil na investici do trigeneracni vyroby, tedy kogeneracni
jednotky s absorp¢ni jednotkou je navrzeno rovnéz nacerpat uvér v plné vysi investice,
tedy 8 000 000 K&. u CSOB, a. s. se 4 % p. a. urokovou sazbou. Doba splaceni je navrzena
na 5 let konstantnimi splatkami. Pdjcku by Opatherm, a. s. zaCala Cerpat v lednu roku
2020. V nasledujici Tabulce 49 je znazornén splatkovy kalendat. Vysi splatky byla

spocitana dle nasledujiciho vzorce.
r(1+nr)" 0,04 (1+ 0,04)5

a =

Rovnice 35: Vypocet konstantni splatky ivéru na trigeneraci
(Zdroj: Radova, 2013)

Tabulka 46: Splitkovy kalendaf avéru pro trigeneraci
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Splatka Zustatek
2020 325822 1503 888 1829710 6 641 658
2021 265 666 1564 044 1829710 5077614
2022 203 105 1 626 605 1829710 3451 009
2023 138 040 1691 670 1829710 1759 339
2024 70 374 1759 336 1829710 0

Vyhodnoceni navrhu trigenerace
Modelace instalace 1 KGJ vroce 2020 do vykazi spoleCnosti Opatherm, a. s. a
vyhodnoceni ukazateli.
e Dochazi kzvyseni prodeji tepla oproti predchozimu roku, nové prodeje
v segmentu elektfiny a chladu.

e Zvyseni hospodatského vysledku po zdanéni v roce 2020 o 65 484 K¢.

4.2.2 Zvyseni likvidity (prostiredki pro kratkodobé financovani)
Spolecnost je na zakladé koeficientd likvidity a modeld malo likvidni. Nedostatecna

likvidita indikuje riziko schopnosti splacet kratkodobé obchodni zavazky.
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Tento problém lze fesit sjednanim kontokorentu ¢i preklenovaciho tvéru od obchodnich
bank (CSOB, KB apod.). Obchodni banky budou pozadovat zaplaceni poplatku za sluzbu,
pokud uvér nebude nakonec Cerpan, a v pfipadeé Cerpani i zaplaceni uroku z aveéru,

ptipadné€ dodatecné zaji§téné.

Kratkodobou pujckou je mozné sjednat i od spoleCnosti vramci skupiny MVV
Energie CZ. Vnitro skupinové ptjcky obvykle nesou nizsi pozadavky na zajisténi ¢i vysi
uroku z uvéru ve srovnani s obchodnimi bankami. Spole¢ny akcionaf ma znalosti
o strategii a finan¢nim zdravi firem ve skupin€ a nepozaduje zajisteni.

Urok z vnitro skupinového uvéru je vyhodny pro obé firmy. Véfitel, tedy spole¢nost
v ramci skupiny MVV Energie CZ, ziskd vy$si zhodnoceni, nebot volné penézni
prostfedky nebudou lezet na bankovnim uctu, ale budou se naopak zhodnocovat. Dluznik,

tedy spolecnost Opatherm, a. s., ziska nizsi urok oproti nabidce od banky.

Potteby provozniho financovani lze posilit standardni zménou obchodnich podminek,
prodlouzenim splatnosti od dodavatelti a zkracenim splatnosti pro odbératele. Je mozné
také vyuzit skonta, diky némuz motivujeme odbératele k diivéjSimu splaceni pohledavek.
Pokud zakaznici splati své zavazky pred lhitou splatnosti, obdrzi slevu. Skonto se

navrhuje poskytnout ve vysi 1 % u poloviny pohledavek.

Srovname-li alternativu 10milionového uvéru v ramci skupiny s 2 % trokovou miru, s
ziizenim kontokorentu, na ktery bude poskytnut 4 % urok, a s poskytnutim skonta 1 %
na polovinu trzeb za teplo, je patrné, ze nejoptimalnéjSim feSenim je pujcka v ramci

skupiny MVV Energie CZ.

Tabulka 47: Srovnani vyhodnosti zvy$eni penéznich prosti‘edki
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Varianta Hodnota Urok Dopad pro spolecnost
Pujcka od banka 10 000 000 K¢ 4 % 400 000 K¢
Pljcka v ramci skupiny 10 000 000 K¢ 2 % 200 000 K¢
Skonto 75 442 500 K¢ 1 % 754 425 K¢
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Vyhodnoceni navrhu feSeni prijmout pujcku v ramci skupiny MVV Energie CZ
Modelace v roce 2020 do vykaza spole¢nosti Opatherm, a. s. a vyhodnoceni ukazatela.
e Dochazi ke zvySeni penéznich prostiedkd.

e Dochazi ke zlepSeni ukazatell likvidity.
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ZAVER

Cilem této prace bylo zhodnoceni ekonomické situace podniku Opatherm, a. s. ve
sledovaném obdobi 2014-2019 a na zaklade zjisténych vysledka byla navrzena opatfeni,
ktera povedou ke zlepSeni budouci vykonnosti podniku. Podkladem pro zhodnoceni
spoleCnosti a vytvoreni financni analyzy a srovnani s oborovym primérem byly tcetni
vykazy spoleCnosti, které byly poskytnuty z vetfejné dostupnych vyrocnich zprav
z jednotlivych let.

V prvni Casti této prace byla vymezena teoreticka vychodiska potiebna pro zanalyzovani
daného podniku. Témito vychodisky se rozumi zdroje, z kterych bylo Cerpano pii tvorbé
jednotlivych analyz, jako jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cashflow. Dale pak
charakteristika pouzitych analyz a vybranych ukazateli pro finan¢ni analyzu.
Nasledovala prakticka ¢ast, kde bylo provedeno seznameni se zkoumanou spolecnosti.
Byly zde vyty€eny zakladni informace o spolecnosti. Dalsi ¢asti byla cast vypocetni, kde
byly aplikovany jednotlivé ukazatele jednotlivych analyz na danou spolecnost
Opatherm, a. s. Vysledné hodnoty byly graficky znazornény, srovnany s obecné
doporucovanymi hodnotami a oborovym primeérem a dale okomentovany. Nakonec byla
provedena strategicka analyza, kde byly zhodnoceny vnéjsi a vnitini vlivy ptsobici na

analyzovanou spole¢nost.

Na zéklad€ praktické casti byly zjistény silné stranky podniku, zejména rostouci
rentability a produktivita prace, ale také oblasti pro zlepseni (klesajici objemy
prodavaného tepla, nizka likvidita podniku), a nékolik nedostatkii, se kterymi se
spoleCnost potyka. V zavéreCné Casti této prace byla navrzena opatieni, ktera by mohla
napomoci s eliminaci nedostatkt a zlepSeni ekonomické vykonnosti podniku.

Sjednani kratkodobého preklenovaciho uveéru ¢i kontokorentu od obchodni banky nebo
od matetské spoleCnostt MVV Energie CZ zabezpeci schopnost uhradit zavazky.
Zavedeni novych produkti (dodavek tepla, elektfiny, chladu) pomoci technologie
kogenerace ¢i trigenerace bude postupné kompenzovat klesajici dodavky tepla formou

centralniho zasobovani.
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CPP
EBIT
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ROCE
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KZ
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a. S.
S. I. O.
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DHM
CF
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KGJ
MWh
MTh
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Cisty pracovni kapital

Cisté pohotové prostiedky

Earnings Before Interest and Taxes (Zisk pted uroky a zdanénim)
Earnings Before Taxes (Zisk pred zdanénim)
Earnings After Taxes (Zisk po zdanéni)

Return On Sales (Rentabilita trzeb)
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Obézna aktiva
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Priloha 1: Rozvaha spolecnosti Opatherm, a. s. za roky 2014-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocni zpravy 2014-2019)

Oznaceni Polozky (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM
Dlouhodoby nehmotny
B.L majetek
B.L 2. Ocenitelna priva
B.1.2. 1. Software
B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava
Ostatni dlouhodoby
B.1. 4. nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny
B. 1L majetek
B.IL. 1. Pozemky a stavby

B.IL. 1. 1. Pozemky

B.IL 1.2.  Stavby
Hmotné movité véci a
B. 1L 2. jejich soubory

Poskytnuté zilohy na
DHM a nedokonceny
B.IL. 5. DHM

Poskytnuté zalohy na
B.IL.5.1.  dlouhodoby hmotny majetek

Nedokonceny dlouhodoby

2014

2015

2016

2017

2018

2019

193919 179886 180198 183 822 176 352 171673

2454
27

0

27

2 427

2448
16

0

16

2432

1570
40

0

40

1530

1325
122

0

122

1203

1490
96

0

96

139%4

2081
153
82
71

1928

158597 153276 153402 156 475 147 485 146768
133861 128 953

13429

13 423

13 423

120432 115530 112 605

20610

4126

347

18 868

5455

869

18 735

8639

0

13 423

24 646

10 888

1039

13 423

28 898

169

5

126 028 120941 118418 112074

13423

107 518 104995 98651

25978

8716

B.1II. 5. 2. hmotni' maietek 3779 4586 8639 9 849 164 8711

C.L Zasoby

C.L1. Material

C. 1L Pohlediavky

C.1I. 2. Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich
C.IL2.1. vztahu

C.1L. 2.4. Pohledavky — ostatni

C.1I. 2. 4. 3. Stat — danové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté
C.1I. 2. 4. 4. zalohy

C.1I. 2. 4. 5. Dohadné ucty aktivni
C.1I. 2. 4. 6. Jiné pohledavky

C.IV. Penézni prostiredky
Penézni prostiedky v
C.IV. 1. pokladné
Penézni prostiedky na
C.1v.2. uctech

D. 1. Naklady pristich obdobi
D. 3. Prijmy pfistich obdobi

808
808
24994
24 994

1352
23 642
3233

6 595
13778
36
6774

192

6 582

292

980
980

20 023
20023

1836

18 187

1377

4022
12 746
42
3113

98

3015

17
29

820
820
14 203
14 203

1253
12 950
1145

4101
7670
34

10 167

207

9 960

29

0
0
6302
6302

57
6 245
250

3497
1585
913
19 671

125

19 546

20
29

0
0
9 007
9 007

214
8793
132

2294
5423
944
18 340

222

18 118

30
0

0
0
9335
9335

280
9055
198

1900
5661
1296
13445

244

13201

44
0



PASIVA CELKEM 193919 179886 180198 183822 176352 171673

AL Zikladni kapital 9900 9900 9900 9900 9900 9900

A L 1. Zakladni kapital 9900 9900 9900 9900 9900 9900

A.IL Azio a kapitilové fondy 23690 23690 23690 23690 23690 23690

AL 2. Kapitalové fondy 23690 23690 23690 23690 23690 23690

A.II. 2. 1. Ostatni kapitalové fondy 23690 23690 23690 23690 23690 23690
Rezervni fondy a ostatni

A. IIL. fondy ze zisku 1980 1980 0 0 0 0

A IIL 1. Zakonny rezervni fond 1 980 1980 0 0 0 0
Vysledek hospodareni

A.TV. minulych let (+/-) 18714 11659 23202 35945 48479 57447
Nerozdé€leny zisk minulych

A.IV. 1. let 18714 11659 23202 35945 48479 57447
Vysledek hospodareni

A. V. bézného ucetniho obdobi 7945 9563 12743 17534 18968 13399

B. Rezervy 959 1122 1962 2942 1873 6628

B. 2. Rezerva na dai z piijmu 163 1003 1175 706 0

B. 4. Ostatni rezervy 959 959 959 1767 1167 6628

C. Zivazky 130162 121435 108075 93292 73390 60560

C.L Dlouhodobé zivazky 97839 84495 71257 57311 43396 28027
Zavazky k avérovym

C. L2 institucim 87921 74841 61671 47578 33376 18779

C.L8. Odlozeny daiiovy zavazek 9918 9654 9586 9733 10020 9248

C.IL Kritkodobé zavazky 32323 36940 36818 35981 29994 32533
Zavazky k avérovym

C. 1L 2. institucim 12728 13081 13170 13818 14202 14597

C. 1L 3. Kratkodob¢ piijaté zalohy 2761 2775 2775 1 646 1535 1472
Zavazky z obchodnich

C. 1. 4. vztahd 141 458 4171 4481 26 38

C.1L. 8. Zavazky ostatni 16693 20626 16702 16036 14231 16426

C.11.8.3.  Zavazky k zaméstnanctim 884 935 941 722 698 690

Zavazky ze socialniho
zabezpeceni a zdravotniho

C.IL.8.4.  pojisténi 478 511 496 456 381 378
Stat — daniové zavazky a

C.11.8.5.  dotace 2 565 2592 1691 1459 1545 2055

C.1I.8.6.  Dohadné ﬁéi iasivm’ 12766 16588 13574 13399 11607 13303

D. 1. Vydaje ptistich obdobi 525 496 607 499 0 0

D.2. Vynosy pfistich obdobi 44 41 19 20 52 49

IT



Priloha 2: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Opatherm, a. s. za roky 2014-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢ni zpravy 2014-2019)

Oznaé. Polozky (v tis. K¢) 2015 2016 2017
T17zby za prodej vyrobki a
L. sluzeb 175925 172719 165649 167086 152682 150 885
A. Vykonova spotieba 131287 126289 116904 113796 101136 99 816
A.2. Spotfeba materialu a energie 107892 103582 94687 86611 78830 79086
A.3. Sluzby 23395 22707 22217 27185 22306 20730
D. Osobni naklady 20657 20714 20063 19013 16497 15834
D.1.  Mzdové naklady 13072 13477 14449 13800 12121 11404
Naklady na socialni
zabezpeceni, zdravotni
D.2.  pojisténi a ostatni naklady 5843 5813 5614 5213 4376 4 430
Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni
D.2.1. pojisténi 4981 4 965 4765 4503 3876 3786
D.2.2. Ostatni naklady 862 848 849 710 500 644
Upravy hodnot v provozni
E. oblasti 11100 11221 9838 9021 9412 9601

Upravy hodnot dlouhodobého
nchmotného a hmotného
E. 1. majetku 11100 11221 9838 9070 9415 9 601

Upravy hodnot dlouhodobého
nchmotného a hmotného

E. 1. 1. majetku— trvalé 11100 11221 9838 9070 9415 9601

E. 3. Upravy hodnot pohledavek 0 0 0 -49 -3 0

II1. Ostatni provozni vynosy 1804 1484 1790 1357 828 682
Trzby z prodaného

III. 1.  dlouhodobého majetku 0 189 136 17 132 10

II.3.  Jiné provozni vynosy 1804 1295 1654 1340 696 672

F. Ostatni provozni niklady 2427 1967 2486 3838 1814 8 353
Zustatkova cena prodan¢ho

F. 1. dlouhodobého majetku 0 6 385 10 0 0
Dan¢ a poplatky provozni

F. 3. oblasti 853 795 842 881 944 1222
Rezervy v provozni oblasti a
komplexni ndklady pfiStich

F. 4. obdobi -46 -59 0 808 -600 5461

F. 5. Jiné provozni naklady 1620 1225 1259 2139 1470 1670
Provozni vysledek

. hospodareni (+/-) 11451 13479 17057 22775 24651 17963
Nékladové uroky a podobné

J. naklady 1423 1535 1302 1084 1135 1369
Ostatni ndkladové tiroky a

J.2. podobné naklady 1423 1535 1302 1084 1135 1369
Ostatni finan¢ni naklady 133 146 38 39 42 42
Financ¢ni vysledek

. hospodareni (+/-) -1 556 -1679 -1340 -1123 -1177 -1411

III



sesk

L. 1.
L.2.

sfeskesk

sesfesteske

Vysledek hospodareni pred
zdanénim (+/-)

Dati z pifjmu

Dati z piijmu splatnd

Dati z piijmu odlozena (+/-)
Vysledek hospodareni po
zdanéni (+/-)

Vysledek hospodareni za
ucetni obdobi (+/-)

9 895
1950
1602

348

7 945

7 945

v

11 800
2237
2501

-264

9563

9563

15717
2974
3042

-68

12 743

12 743

21 652
4118
3971

147

17 534

17 534

23474
4506
4219

287

18 968

18 968

16 552
3153
3925

=772

13 399

13 399



Priloha 3: Vykaz cashflow spolecnosti Opatherm, a. s. za roky 2014-2019
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢ni zpravy 2014-2019)

Oznaceni

Al
A 1.1

A 1.2

A 1.3
A. 1.4,

A*

A2.1

A.2.2
A.2.3

AkE

B.1
B.2

Bk

C.1

Coekk

Polozky

Penézni toky z provozni
¢innosti

Ugetni zisk z bézné ¢innosti
pied zdanénim

Upravy o nepenézni operace:
Odpisy stalych aktiv

Zména stavu opravnych
polozek a rezerv

Zisk / ztrata z prodeje stalych
aktiv

Vyuctované nakladové uroky
Cisty penézni tok z
provozni ¢innosti pired
zdanénim a zménami
pracovniho kapitilu

Zmény stavu nepenéznich
slozek pracovniho kapitalu:

Zména stavu pohledavek a
pfechodnych ucti aktiv
Zména stavu kratkodobych
zavazki a ptechodnych acta
pasiv

Zmena stavu zasob

Cisty penézni tok z
provozni ¢innosti

Penézni toky z investi¢ni
¢innosti

Vydaje spojené s nabytim
stalych aktiv

Pijmy z prodeje stalych aktiv
Cisty penézni tok z
investi¢ni ¢innosti

Penézni toky z finan¢ni
¢innosti

Zména stavu dlouhodobych a
kratkodobych zavazku

Cisty pen&Zni tok z finan&ni
¢innosti

Cisté zvySeni pen&znich
prostfedka a penéznich
ekvivalentu

Stav penéznich prostiredku

v

a penéznich ekvivalentu na
pocatku roku

Stav penéznich prostiredku

v

a penéznich ekvivalentu na
konci roku

2014

9 895

11 100

22372

2386

-2 130
-33

19 054

2442

-2 442

81 845

-23 155

-6 543

13 317

6774

2015

11 800

11221

-183
1535

23314

3786

2235
-172

20 780

-3903
189

-3714

-12 727

-27 727

-10 661

6774

3113

2016

15717

9538

0

249
1302

27 106

5830

-2489
160

27103

-7 104
136

-6 963

-13 061

-13 081

7 054

3113

10 167

2017

21652

9070

759

-7
1084

32558

7937

-822
820

35610

-12 678

17

-12 661

-13 445

-13 445

9504

10 167

19 671

2018

23 474

9415

-603

-132
1135

33286

-2 683

-324

24 459

-7 104
132

-6 972

-13 818

-18 818

-1331

19 671

18 340

2019

16 552

9601

5461

-10
1369

32973

-297

1099

27 730

-8 433
10

-8 423

-14 202

-24 202

-4 895

18 340

13 445



