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EV/ EV/ EV/ EV/ Div.

P/E P/E P/E P/S P/S P/S Sales EBITDA EBITDA EBITDA výnos

akt. 2024 2025 akt. 2024 2025 2025 akt. 2024 2025 akt.

ČEZ (odhad KB) 14,3 16,4 20,2 1,5 1,5 1,6 2,3 5,3 5,5 6,0 4,9

ČEZ (konsensus) 21,0 14,9 17,0 1,5 n/a 1,9 2,2 5,4 5,6 6,2 4,4

EDP SA 11,9 11,1 12,2 1,0 n/a 2,3 2,4 8,2 8,2 8,3 5,4

E.ON SE 16,9 10,5 10,6 0,4 n/a 0,8 0,8 8,8 7,6 7,4 4,5

Uniper SE n/a 13,0 24,5 0,2 n/a 0,2 0,2 n/a 5,4 8,3 n/a

Endesa SA 19,2 11,8 11,1 1,0 n/a 1,2 1,2 7,2 6,0 5,9 6,5

Enel SpA 12,4 10,0 10,0 0,9 n/a 1,6 1,5 6,7 6,5 6,5 7,1

Engie SA n/a 7,0 8,6 0,5 n/a 0,9 0,9 6,1 4,7 5,1 9,3

EVN AG 7,6 9,9 10,3 1,3 n/a 1,7 1,8 7,8 7,5 7,0 n/a

Fortum Oyj 10,3 12,4 14,4 2,0 2,2 2,3 2,5 7,9 8,1 9,3 8,2

Iberdrola SA 15,5 15,3 15,2 1,9 n/a 3,3 3,2 9,9 10,0 9,9 4,9

RWE AG n/a 11,0 15,0 1,0 n/a 1,4 1,4 10,8 6,4 7,0 1,0

Verbund AG 15,7 14,9 17,0 4,0 n/a 4,0 4,3 10,0 9,0 9,8 3,5

MEDIÁN západní Evropa 15,5 11,4 12,8 1,0 2,2 1,5 1,5 7,9 7,0 7,2 5,7

PGE Polska Grupa Energetyczna n/a 4,3 4,4 0,2 n/a 0,4 0,4 2,7 2,6 2,6 0,0

Energa SA n/a n/a n/a 0,2 n/a n/a n/a 7,5 n/a n/a n/a

Enea SA 3,5 1,5 3,1 0,1 n/a 0,3 0,3 2,1 1,6 2,4 n/a

Tauron Polska Energia SA n/a n/a 3,1 0,2 n/a 0,6 0,6 5,6 3,6 3,5 n/a

MEDIÁN střední Evropa 3,5 2,9 3,1 0,2 n/a 0,4 0,4 4,2 2,6 2,6 0,0

SEKTOROVÝ MEDIÁN 12,4 11,0 10,9 0,9 2,2 1,3 1,3 7,6 6,5 7,0 5,2

ČEZ vs. sektor (konsensus) 69% 35% 56% 71% n/a 50% 67% -29% -14% -12% -14%

ČEZ vs. sektor (odhad KB) 15% 48% 86% 71% -33% 23% 77% -31% -15% -15% -5%

ČEZ vs. západní Evropa (odhad KB) -8% 43% 58% 49% -33% 9% 57% -34% -22% -17% -14%



 

2024 2025 2026 2027 2028 LT

Kalkulace požadované úrokové míry

bezriziková úroková míra 4,2% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%

beta 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87

akciová riziková přirážka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%

riziková přirážka země 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%

náklady vlastního kapitálu 9,8% 10,0% 10,0% 10,0% 9,9% 9,9%

váhu dluhu 47,7% 47,7% 46,6% 46,0% 44,0% 44,0%

náklady dluhu (po dani) 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

WACC 7,0% 7,0% 6,5% 6,5% 6,7% 6,7%

Model diskontovaných cash flow (mld. CZK)

EBITDA 131,9 120,0 99,5 99,0 97,7

Amortizace jaderného paliva 3,7 3,7 3,8 3,8 3,8

Zaplacená daň -48,7 -39,3 -8,7 -8,3 -7,7

Změna pracovního kapitálu a rezerv -0,2 2,7 -13,9 0,9 15,3

Kapitálové investice -68,0 -55,0 -57,0 -59,0 -61,0

FCFF 18,7 32,1 23,7 36,3 48,2

price / free cash flow 26,5 15,5 21,0 13,7 10,3

Současná hodnota of FCFF 17,5 28,1 19,4 28,0 34,8

Současná hodnota FCFF do roku 2028 127,7

Současná hodnota FCFF po roce 2028 758,1

Čistý dluh 224,8

Rezervy (jádro, doly, skládky) 171,1

Finanční investice 4,2

Investice v joint ventures 3,8

Podíl minorit 1,5

Odhad hodnoty vlastního kapitálu 496,4

Fair value (CZK na akcii) 923

Cílová cena (CZK na akcii) 923

-100 bb -50 bb 6,7 % / 6,7 % * +50 bb +100 bb

1,0% 678 672 666 660 654

1,5% 797 790 783 777 770

2,0% 938 930 923 916 909

2,5% 1 120 1 112 1 104 1 096 1 088

3,0% 1 347 1 338 1 329 1 320 1 311D
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-20% 1 014 831 687 571 475

-10% 1 160 961 805 679 575

0% 1 306 1 091 923 787 675

10% 1 452 1 222 1 041 895 774

20% 1 598 1 352 1 159 1 003 874
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mil. CZK 2019 2020 2021 2022 2023 e2024 e2025 e2026 e2027 e2028

VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT

Tržby 206 192 213 737 227 793 288 485 340 585 328 216 309 786 294 241 288 547 288 842

Materiálové náklady -118 395 -120 320 -127 285 -162 010 -180 660 -159 008 -153 028 -151 449 -145 110 -145 291

Mzdové náklady -28 820 -30 855 -30 591 -33 915 -37 783 -42 675 -43 956 -45 274 -46 632 -48 031

Ostatní náklady -6 282 -3 753 -1 924 -1 890 -12 498 -519 1 279 -2 979 -2 837 -2 844

EBITDA 60 175 64 783 63 240 131 568 124 839 131 898 119 967 99 539 98 968 97 675

Odpisy -33 876 -52 346 -47 427 -29 893 -40 636 -41 952 -44 806 -45 805 -46 902 -48 088

Provozní zisk 26 429 12 585 16 098 101 927 84 512 89 946 75 161 53 734 52 066 49 587

Úrokové výnosy 403 377 431 3 804 6 279 2 651 2 391 2 761 3 252 3 496

Úrokové náklady -5 473 -5 269 -4 206 -5 013 -6 299 -6 288 -7 611 -8 067 -8 368 -8 668

Ostatní finanční výnosy -1 893 -1 955 -2 014 -2 861 -7 289 -8 251 -7 695 -8 103 -8 511 -8 919

Ostatní finanční náklady -1 055 2 168 3 117 1 766 1 813 -388 1 094 1 094 1 094 1 094

Zisk před zdaněním 18 411 7 906 13 426 99 623 79 016 77 670 63 340 41 419 39 533 36 589

Daň z příjmu -3 911 -2 438 -3 517 -18 918 -49 442 -48 653 -39 271 -8 698 -8 302 -7 684

Čistý zisk 14 500 5 468 9 909 80 705 29 574 29 017 24 069 32 721 31 231 28 906

Odpisy majetku -4 400 -17 332 -12 391 2 305 -5 226 -1 366 0 0 0 0

Očištěný čistý zisk 18 900 22 800 22 300 78 400 34 800 30 383 24 069 32 721 31 231 28 906

ROZVAHA

Základní kapitál 50 914 50 954 52 376 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465

Nerozdělený zisk 199 847 182 917 108 722 206 421 191 587 192 629 192 488 206 379 211 787 215 945

Vlastní kapitál 250 761 233 871 161 098 258 886 244 052 245 094 244 953 258 844 264 252 268 410

Dlouhodobý dluh 142 570 122 102 95 925 140 234 131 042 196 563 216 563 226 563 236 563 246 563

Ostatní dlouhodobé závazky 31 34 32 31 31 31 31 31 31 31

Investovaný kapitál 393 362 356 007 257 055 399 151 375 125 441 688 461 547 485 438 500 846 515 004

Dlouhodobá aktiva 428 088 410 372 403 092 435 119 452 132 499 101 509 513 519 662 532 618 545 378

Nehmotná dlouhodobá aktiva 37 429 24 244 23 854 24 423 27 801 33 384 34 391 35 397 36 404 37 411

Finanční investice 113 332 138 768 533 820 320 528 171 059 149 823 145 336 157 767 156 468 157 143

Hotovost a krátkodobé cenné papíry 9 755 6 064 26 640 36 609 10 892 9 245 28 714 35 944 46 620 70 722

Zásoby 37 682 48 951 33 480 55 009 53 931 54 056 54 193 54 342 54 502 54 674

Pohledávky 67 218 65 140 148 521 218 674 87 081 83 252 78 708 74 875 73 471 73 543

Ostatní aktiva 11 070 8 919 13 674 17 018 22 869 23 555 24 262 24 990 25 739 26 511

Krátkodobý dluh 29 323 29 725 41 965 61 912 37 868 37 489 37 114 36 743 36 376 36 012

Obchodní závazky 66 872 73 744 88 176 101 238 62 137 47 229 44 704 42 575 41 795 49 749

Rezervy 110 138 124 709 130 034 159 862 209 328 194 727 203 928 213 134 222 344 231 558

Ostatní závazky 104 879 118 273 665 851 385 217 141 307 131 284 127 821 125 086 124 462 133 062

Investovaný kapitál 393 362 356 007 257 055 399 151 375 125 441 688 461 547 485 438 500 846 515 004

Celková aktiva 704 574 702 458 1 183 081 1 107 380 825 765 852 417 875 115 902 976 925 822 965 384

CASH FLOW

Zisk před zdaněním 18 411 7 906 13 426 99 623 79 016 77 670 63 340 41 419 39 533 36 589

Odpisy 29 016 28 284 31 628 32 757 35 336 40 112 44 806 45 805 46 902 48 088

Amortizace jaderného paliva 4 096 4 197 4 110 3 907 3 655 3 692 3 728 3 766 3 803 3 841

Ostatní nepeněžní operace 21 409 19 596 -14 732 98 839 35 952 6 132 4 407 4 497 4 310 4 370

Změna pracovního kapitálu -20 990 21 206 32 312 -224 255 43 741 -501 2 388 -14 240 544 15 026

Placené daně -4 136 -3 748 -3 550 -5 409 -60 313 -48 653 -39 271 -8 698 -8 302 -7 684

Čisté placené úroky -5 023 -5 307 -4 051 -397 147 -3 637 -5 220 -5 306 -5 116 -5 173

Přijaté dividendy 148 23 13 27 33 33 33 33 33 33

Provozní cash flow 42 931 72 157 59 156 5 092 137 567 74 848 74 212 67 275 81 707 95 091

Cash flow z investiční aktivity -32 363 -33 723 -7 118 -36 712 -46 055 -68 000 -55 000 -57 000 -59 000 -61 000

Placené dividendy -12 861 -18 139 -27 963 -25 649 -77 408 -27 975 -24 210 -18 830 -25 824 -24 748

Cashflow s finanční aktivity -8 091 -42 125 -31 462 41 589 -117 229 -8 495 257 -3 044 -12 031 -9 989

Změna v hotovosti 2 477 -3 691 20 576 9 969 -25 717 -1 647 19 468 7 231 10 676 24 102



 

2019 2020 2021 2022 2023 e2024 e2025 e2026 e2027 e2028

POMĚRY (%)

EBITDA marže 29,2 30,3 27,8 45,6 36,7 40,2 38,7 33,8 34,3 33,8

Provozní marže 12,8 5,9 7,1 35,3 24,8 27,4 24,3 18,3 18,0 17,2

Hrubá marže 8,9 3,7 5,9 34,5 23,2 23,7 20,4 14,1 13,7 12,7

Čistá marže (upr.) 9,2 10,7 9,8 27,2 10,2 9,3 7,8 11,1 10,8 10,0

Úrokové krytí (x) 3,6 2,6 4,3 84,3 42,3 24,7 14,4 10,1 10,2 9,6

Čistý zisk / vlastní kapitál (x) 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8

Čistý dluh / EBITDA (x) 2,7 2,3 1,8 1,3 1,3 1,7 1,9 2,3 2,3 2,2

ROE 7,8 9,4 11,3 37,3 13,8 12,4 9,8 13,0 11,9 10,9

ROA 2,7 3,2 2,4 6,8 3,6 3,6 2,8 3,7 3,4 3,1

ROCE 4,9 6,1 7,3 23,9 9,0 7,4 5,3 6,9 6,3 5,7

Dividendový výplatní poměr 98,6 96,8 122,7 115,8 99,5 80,4 79,7 78,2 78,9 79,2

ÚDAJE NA AKCII (CZK)

Čistý zisk (upr.) 35,3 42,6 41,6 145,7 64,7 56,5 44,7 60,8 58,1 53,7

Vlastní kapitál 468,7 437,2 300,7 482,2 453,6 455,6 455,3 481,1 491,2 498,9

Volný cash flow 18,0 103,8 128,3 -222,3 134,5 34,8 59,7 44,0 67,5 89,6

Hrubá dividenda 24,0 34,0 52,0 48,0 145,0 52,0 45,0 35,0 48,0 46,0

TRŽNÍ OCENĚNÍ

P/E (x) 14,4 12,1 19,9 6,4 14,3 16,3 20,6 15,2 15,9 17,2

Price/Operating cash flow (x) 5,2 3,4 6,6 45,8 2,5 3,9 4,2 6,1 5,2 4,6

Price/free cash flow (x) 28,3 5,0 6,4 -4,2 6,9 26,5 15,5 21,0 13,7 10,3

Price/book value (x) 1,1 1,2 2,8 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 1,8

Price/sales (x) 1,3 1,3 1,9 1,7 1,5 1,5 1,6 1,7 1,7 1,7

Dividendový výnos (%) 4,7 6,6 6,3 5,2 15,7 5,6 4,9 3,8 5,2 5,0

EV/revenues (x) 2,1 2,0 2,4 2,3 1,9 2,2 2,3 2,5 2,5 2,5

EV/EBITDA (x) 7,3 6,6 8,8 5,1 5,3 5,5 6,0 7,3 7,3 7,3

EV/IC (x) 1,1 1,2 2,2 1,7 1,7 1,6 1,6 1,5 1,4 1,4
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ČEZ
Colt CZ Group 

SE
Kofola

MONETA 

Money Bank

Philip Morris 

ČR
Avast O2 CR

Doporučení držet koupit koupit v revizi koupit konec konec 
Cílová cena 923 CZK 921 CZK 402 CZK v revizi 17 041 CZK pokrývání pokrývání
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 907 CZK 574 CZK 299 CZK 111,4 CZK 15 400 CZK 205,1 CZK 270 CZK
Investiční horizont 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců 12 měsíců
Autor B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota B. Trampota

Doporučení koupit koupit koupit koupit držet koupit koupit
Cílová cena 1 034 CZK 652 CZK 313 CZK 102,8 CZK 18 349 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 11.02.2021 26.03.2021
Doporučení koupit koupit koupit koupit koupit koupit koupit
Cílová cena 1 393 CZK 645 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 183 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 30.08.2019 08.01.2020
Doporučení v revizi v revizi v revizi koupit koupit v revizi koupit
Cílová cena v revizi v revizi v revizi 109,7 CZK 16 512 CZK v revizi 298 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 14.08.2019 12.12.2018
Doporučení koupit koupit koupit v revizi koupit koupit koupit
Cílová cena 905 CZK 357 CZK 367 CZK v revizi 18 308 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.12.2021 27.11.2020 12.01.2021 07.05.2021 03.12.2018 15.06.2018 18.08.2017

Metody ocenění DFCF DFCF DFCF
DFCF DDM   

ERM
DDM DFCF DFCF DDM

Četnost doporučení 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně 1x ročně

Přímý či nepřímý podíl emitenta na 

základním kapitálu KB vyšší než 5%
ne ne ne ne ne ne ne

Jiný významný finanční zájem KB a/nebo s 

ní propojené osoby ve vztahu k 

emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne

Přímý či nepřímý podíl KB na základním 

kapitálu emitenta vyšší než 0,5 %
ne ne ne ne ne ne ne

Přímý či nepřímý podíl autora publikace 

na základním kapitálu emitenta vyšší než 

0,5 %

ne ne ne ne ne ne ne

Významný finanční zájem osob 

podílejících se na tvorbě doporučení ve 

vztahu k emitentovi

ne ne ne ne ne ne ne

Management nebo spolu management 

emisí CP příslušného emitenta za 

posledních 12 měsíců

ne ano ne ne ne ne ne

Smluvní vztahy pro poskytování 

investičních služeb mezi KB a příslušným 

emitentem

Dohoda o rozšiřování investičních 

doporučení mezi KB a příslušným 

emitentem

ne ne ne ne ne ne ne

KB market making pro tituly příslušného 

emitenta
ne ne ne ne ne ne ne

Přehled posledních doporučení k titulům jednotlivých emitentů

Přehled doporučení za předchozích 12 měsíců (čtvrtletně)

Vztahy Komerční banky s jednotlivými emitenty

Komerční banka může mít s emitenty uzavřenu smlouvu o poskytování některých investičních služeb, tyto 

informace podléhají bankovnímu tajemství a nemohou být zveřejněny.


