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EV/ EV/ EV/ EV/ Div. Div. Div.

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

akt. 2026 2027 akt. 2026 2027 2025 akt. 2026 2027 akt. 2026 2027

ČEZ (odhad KB) 21,0 15,4 15,5 1,8 1,9 2,0 2,6 6,2 7,6 8,0 3,8 5,1 5,1

ČEZ (konsensus) 21,7 22,3 19,1 1,8 n/a 2,5 2,7 5,8 6,1 7,5 4,2 4,4 4,7

EDP SA 25,9 14,6 14,7 1,1 n/a 2,8 2,7 9,6 8,9 8,7 4,6 4,8 4,8

E.ON SE 16,3 16,3 17,4 0,6 n/a 1,0 1,0 9,2 9,2 9,4 2,9 3,1 3,3

Uniper SE 258,9 33,1 29,8 0,2 n/a 0,1 0,1 8,2 9,2 8,6 n/a 1,4 2,4

Endesa SA 15,6 16,0 15,6 1,6 1,6 2,0 2,0 8,0 8,0 7,9 4,4 4,8 5,5

Enel SpA 15,5 14,0 13,5 1,3 1,4 2,1 2,1 8,5 7,9 7,6 5,3 5,3 5,7

Engie SA n/a 13,2 14,1 0,9 0,9 1,5 1,5 7,7 7,6 7,7 5,6 5,8 5,8

EVN AG 11,0 11,5 12,3 1,7 1,7 2,1 2,1 6,3 7,3 6,8 3,0 3,1 3,3

Fortum Oyj 23,0 20,0 22,2 3,5 3,2 3,5 3,7 15,3 13,1 14,2 3,8 5,5 4,8

Iberdrola SA 24,1 20,9 20,1 2,9 2,8 4,5 4,4 13,5 12,8 12,5 3,4 3,7 3,8

RWE AG 22,9 22,9 20,8 1,8 1,7 2,4 2,3 26,2 11,0 9,6 1,1 2,3 2,7

Verbund AG 12,1 13,8 17,2 2,5 n/a 3,0 3,2 7,9 8,3 9,5 3,2 5,6 3,7

MEDIÁN západní Evropa 19,6 16,0 17,2 1,6 1,7 2,1 2,1 8,5 8,9 8,7 3,6 4,8 3,8

PGE Polska Grupa Energetyczna n/a n/a 5,5 0,4 n/a 0,4 0,4 1,7 1,8 2,2 0,0 0,0 0,0

Energa SA 15,5 n/a n/a 0,4 n/a n/a n/a 7,5 n/a n/a n/a 0,0 0,0

Enea SA 15,1 3,7 5,1 0,4 n/a 0,4 0,5 2,8 2,1 2,4 n/a 2,2 5,6

Tauron Polska Energia SA 5,2 5,7 8,0 0,5 n/a 1,0 1,1 4,1 4,3 5,2 n/a 0,0 3,3

MEDIÁN střední Evropa 15,1 4,7 5,5 0,4 n/a 0,4 0,5 3,4 2,1 2,4 0,0 0,0 1,6

SEKTOROVÝ MEDIÁN 15,6 14,6 15,1 1,1 1,7 2,0 2,1 8,0 8,2 8,2 3,4 3,1 3,7

ČEZ vs. sektor (konsensus) 39% 52% 26% 61% n/a 22% 32% -27% -25% -8% 23% 40% 27%

ČEZ vs. sektor (odhad KB) 34% 6% 2% 61% 14% -3% 25% -22% -7% -2% 10% 64% 37%

ČEZ vs. západní Evropa (odhad KB) 7% -3% -10% 16% 14% -7% 20% -27% -15% -8% 5% 5% 33%



 

2025 2026 2027 2028 2029 2030 LT

Kalkulace požadované úrokové míry

bezriziková úroková míra 4,4% 4,5% 4,6% 4,5% 4,3% 4,2% 4,2%

beta 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69 0,69

akciová riziková přirážka 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

riziková přirážka země 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%

náklady vlastního kapitálu 8,6% 8,7% 8,8% 8,7% 8,6% 8,5% 8,5%

váhu dluhu 50,9% 49,3% 50,6% 50,2% 50,1% 48,5% 48,5%

náklady dluhu (po dani) 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%

WACC 6,2% 5,7% 5,7% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%

Model diskontovaných cash flow (mld. CZK)

EBITDA 137,1 112,5 108,5 105,9 103,3 104,1

Amortizace jaderného paliva 4,0 4,1 4,2 4,2 4,3 4,4

Zaplacená daň -50,0 -10,3 -9,2 -8,0 -7,5 -7,3

Změna pracovního kapitálu a rezerv -0,7 -9,1 -17,5 7,9 2,0 11,5

Kapitálové investice -55,0 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0 -70,0

FCFF 35,4 27,2 16,0 40,1 32,2 42,7

price / free cash flow 16,4 21,3 36,4 14,5 18,1 13,6

Současná hodnota of FCFF 33,3 24,3 13,5 32,0 24,3 30,6

Současná hodnota FCFF do roku 2029 158,0

Současná hodnota FCFF po roce 2029 860,7

Čistý dluh 260,0

Rezervy (jádro, doly, skládky) 184,1

Finanční investice 3,6

Investice v joint ventures 11,3

Podíl minorit 8,8

Odhad hodnoty vlastního kapitálu 580,7

Fair value (CZK na akcii) 1 079

Cílová cena (CZK na akcii) 1 079

-100 bb -50 bb 5,6 % / 5,6 % * +50 bb +100 bb

1,0% 1 084 882 724 597 492

1,5% 1 350 1 084 882 724 597

2,0% 1 710 1 344 1 079 879 721

2,5% 2 261 1 719 1 350 1 084 882

3,0% 3 138 2 261 1 719 1 350 1 084D
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mil. CZK 2021 2022 2023 2024 e2025 e2026 e2027 e2028 e2029 e2030

VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT

Tržby 227 793 288 485 340 585 344 709 331 897 302 431 292 557 278 725 275 630 275 749

Materiálové náklady -127 285 -162 010 -180 660 -171 390 -155 578 -145 610 -141 750 -135 619 -131 681 -131 950

Mzdové náklady -30 591 -33 915 -37 783 -42 538 -46 115 -48 421 -49 389 -50 377 -51 385 -52 413

Ostatní náklady -1 924 -1 890 -12 498 680 3 816 4 139 7 074 7 213 4 763 6 691

EBITDA 63 240 131 568 124 839 137 462 137 112 112 539 108 492 105 941 103 327 104 078

Odpisy -47 427 -29 893 -40 636 -44 267 -55 578 -52 925 -51 247 -54 703 -54 482 -54 189

Provozní zisk 16 098 101 927 84 512 93 443 80 437 59 013 57 246 51 238 48 845 49 889

Úrokové výnosy 431 3 804 6 279 3 522 3 182 3 103 4 048 5 051 5 923 6 718

Úrokové náklady -4 206 -5 013 -6 299 -6 561 -7 172 -7 786 -8 337 -8 889 -9 440 -9 991

Ostatní finanční výnosy -2 014 -2 861 -7 289 -8 066 -7 945 -8 154 -8 602 -9 051 -9 501 -9 952

Ostatní finanční náklady 3 117 1 766 1 813 1 102 -129 667 1 869 1 780 1 761 1 761

Zisk před zdaněním 13 426 99 623 79 016 83 440 68 373 46 842 46 223 40 131 37 588 38 425

Daň z příjmu -3 517 -18 918 -49 442 -52 926 -41 674 -9 837 -8 782 -7 625 -7 142 -7 301

Čistý zisk 22 300 78 400 34 700 31 800 27 704 37 606 37 441 32 506 30 446 31 124

ROZVAHA

Základní kapitál 52 376 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465 52 465

Nerozdělený zisk 108 722 206 421 191 587 186 038 187 451 202 399 210 251 213 167 217 790 224 704

Vlastní kapitál 161 098 258 886 244 052 238 503 239 916 254 864 262 716 265 632 270 255 277 169

Dlouhodobý dluh 95 925 140 234 131 042 218 426 238 426 258 426 278 426 298 426 318 426 338 426

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

Investovaný kapitál 257 055 399 151 375 125 456 960 478 373 513 321 541 173 564 089 588 712 615 626

Dlouhodobá aktiva 403 092 435 119 452 132 579 238 590 863 601 716 620 060 635 952 652 486 667 440

Nehmotná dlouhodobá aktiva 23 854 24 423 27 801 33 771 31 998 32 922 33 846 34 769 35 693 36 617

Finanční investice 533 820 320 528 171 059 103 739 92 132 110 061 132 798 129 651 129 304 129 797

Hotovost a krátkodobé cenné papíry 26 640 36 609 10 892 40 324 8 413 29 210 27 084 48 007 64 445 94 682

Zásoby 33 480 55 009 53 931 50 235 51 681 46 513 45 582 44 671 43 777 42 902

Pohledávky 148 521 218 674 87 081 70 572 77 288 71 636 69 743 67 090 70 272 66 519

Ostatní aktiva 13 674 17 018 22 869 23 214 23 678 24 152 24 635 25 128 25 630 23 580

Krátkodobý dluh 41 965 61 912 37 868 29 053 29 994 29 694 29 397 29 103 28 812 28 524

Obchodní závazky 88 176 101 238 62 137 53 783 52 926 48 486 46 998 44 914 44 447 44 465

Rezervy 130 034 159 862 209 328 232 817 208 218 214 842 221 853 229 212 236 885 244 840

Ostatní závazky 665 851 385 217 141 307 128 480 106 542 109 868 114 327 117 950 122 752 128 081

Investovaný kapitál 257 055 399 151 375 125 456 960 478 373 513 321 541 173 564 089 588 712 615 626

Celková aktiva 1 183 081 1 107 380 825 765 901 093 876 053 916 210 953 748 985 268 1 021 608 1 061 537

CASH FLOW

Zisk před zdaněním 13 426 99 623 79 016 83 440 68 373 46 842 46 223 40 131 37 588 38 425

Odpisy 31 628 32 757 35 336 41 709 55 578 52 925 51 247 54 703 54 482 54 189

Amortizace jaderného paliva 4 110 3 907 3 655 3 767 4 003 4 083 4 165 4 248 4 333 4 420

Ostatní nepeněžní operace -14 732 98 839 35 952 1 551 -3 067 7 412 6 318 5 760 5 421 5 184

Změna pracovního kapitálu 32 312 -224 255 44 377 45 013 -1 780 -10 122 -18 565 6 802 831 10 339

Placené daně -3 550 -5 409 -60 313 -49 594 -50 009 -10 329 -9 222 -8 006 -7 499 -7 301

Čisté placené úroky -4 051 -397 147 -1 701 -3 990 -4 683 -4 289 -3 837 -3 517 -3 273

Přijaté dividendy 13 27 33 250 50 50 50 50 50 50

Provozní cash flow 59 156 5 092 138 203 124 435 69 158 86 179 75 927 99 851 91 688 102 033

Cash flow z investiční aktivity -7 118 -36 712 -46 691 -76 653 -55 000 -70 000 -70 000 -70 000 -70 000 -70 000

Placené dividendy -27 963 -25 649 -77 408 -28 410 -25 286 -22 058 -29 589 -29 589 -25 824 -24 210

Cashflow s finanční aktivity -31 462 41 589 -117 229 -18 350 -46 069 4 618 -8 054 -8 928 -5 250 -1 796

Změna v hotovosti 20 576 9 969 -25 717 29 432 -31 911 20 797 -2 126 20 923 16 439 30 237



 

2021 2022 2023 2024 e2025 e2026 e2027 e2028 e2029 e2030

POMĚRY (%)

EBITDA marže 27,8 45,6 36,7 39,9 41,3 37,2 37,1 38,0 37,5 37,7

Provozní marže 7,1 35,3 24,8 27,1 24,2 19,5 19,6 18,4 17,7 18,1

Hrubá marže 5,9 34,5 23,2 24,2 20,6 15,5 15,8 14,4 13,6 13,9

Čistá marže (upr.) 9,8 27,2 10,2 9,2 8,3 12,4 12,8 11,7 11,0 11,3

Úrokové krytí (x) 4,3 84,3 4 225,6 30,7 20,2 12,6 13,3 13,4 13,9 15,2

Čistý zisk / vlastní kapitál (x) 0,7 0,6 0,6 0,9 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0

Čistý dluh / EBITDA (x) 1,8 1,3 1,3 1,5 1,9 2,3 2,6 2,6 2,7 2,6

ROE 11,3 37,3 13,8 13,2 11,6 15,2 14,5 12,3 11,4 11,4

ROA 2,4 6,8 3,6 3,7 3,1 4,2 4,0 3,4 3,0 3,0

ROCE 7,3 23,9 9,0 7,6 5,9 7,6 7,1 5,9 5,3 5,2

Dividendový výplatní poměr 122,7 115,8 99,5 80,6 79,5 79,6 78,7 79,0 79,4 79,5

ÚDAJE NA AKCII (CZK)

Čistý zisk (upr.) 41,6 145,7 64,5 59,1 51,5 69,9 69,6 60,4 56,6 57,9

Vlastní kapitál 300,7 482,2 453,6 443,3 445,9 473,7 488,3 493,7 502,3 515,2

Volný cash flow 128,3 -222,3 134,5 128,7 65,7 50,6 29,7 74,6 59,8 79,4

Hrubá dividenda 52,0 48,0 145,0 52,0 47,0 41,0 55,0 55,0 48,0 45,0

TRŽNÍ OCENĚNÍ

P/E (x) 19,9 5,3 14,9 16,2 21,0 15,4 15,5 17,9 19,1 18,7

Price/Operating cash flow (x) 6,6 38,0 2,6 2,9 4,7 5,7 6,5 5,2 5,7 5,2

Price/free cash flow (x) 6,4 -3,5 7,1 7,4 16,4 21,3 36,4 14,5 18,1 13,6

Price/book value (x) 2,8 1,6 2,1 2,2 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1

Price/sales (x) 1,9 1,4 1,5 1,5 1,7 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1

Dividendový výnos (%) 6,3 6,2 15,1 5,4 4,4 3,8 5,1 5,1 4,4 4,2

EV/revenues (x) 2,4 2,0 2,0 2,1 2,6 2,8 3,0 3,1 3,2 3,1

EV/EBITDA (x) 8,8 4,4 5,4 5,3 6,2 7,6 8,0 8,2 8,5 8,3

EV/IC (x) 2,2 1,5 1,8 1,6 1,8 1,7 1,6 1,5 1,5 1,4
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Doporučení prodat koupit koupit koupit koupit konec konec 
Cílová cena 1 079 CZK 893 CZK 557 CZK 143,3 CZK 19 527 CZK pokrývání pokrývání
Datum 23.02.2026 14.07.2025 04.12.2025 16.01.2025 18.09.2025 07.09.2022 25.02.2022
Cena v den publikace 1 169 CZK 738 CZK 480 CZK 128,8 CZK 18 000 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 držet koupit koupit v revizi koupit koupit koupit
Cílová cena 923 CZK 921 CZK 402 CZK v revizi 17 041 CZK 600 GBp 362 CZK
Datum 15.11.2024 09.02.2024 03.09.2024 25.07.2024 21.03.2024 11.02.2021 26.03.2021
Doporučení koupit koupit koupit koupit držet koupit koupit
Cílová cena 1 034 CZK 652 CZK 313 CZK 102,8 CZK 18 349 CZK 466 GBp 293 CZK
Datum 07.09.2023 16.12.2022 29.05.2023 19.10.2023 03.03.2023 30.08.2019 08.01.2020
Doporučení koupit koupit koupit koupit koupit v revizi koupit
Cílová cena 1 393 CZK 645 CZK 381 CZK 104,6 CZK 18 183 CZK v revizi 298 CZK
Datum 07.06.2022 17.01.2022 12.05.2022 05.09.2022 11.02.2022 14.08.2019 12.12.2018
Doporučení v revizi v revizi v revizi koupit koupit koupit koupit
Cílová cena v revizi v revizi v revizi 109,7 CZK 16 512 CZK 342 GBp 270 CZK
Datum 10.05.2022 31.03.2021 15.02.2022 31.08.2021 20.11.2020 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

Pozn.: DFCF – Model diskontovaného volného cash flow, DDM – Dividendový diskontní model, ERM – Excess return model
Zdroj: Ekonomický a strategický výzkum, Komerční banka

Přehled posledních doporučení k titulům jednotlivých emitentů

Přehled doporučení

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.

 


