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Axa

Nizké ocenéni a konzervativni odhady

Dlouhodobé doporuceni
Société Générale

Koupit

Cena 12.07.16 17,3 EUR
12m cil 32,0 EUR
Pot. rist ceny 85,1%
Dividenda 1,28 EUR
Celkovy vynos 92,5%

Puvodni analyza (anglicky):

"Two key reasons for
confidence" z 22. ¢ervna 2016

Kratkodobé doporuceni
Komeréni banky

Horizont 3 mésice
Cilova cena 20,0 EUR
Rust. potencial 15,7%
Stop loss 15,0 EUR
Pripadna ztrata -13,2%
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Trzni kap. (mid. EUR)

Bloom CS FP

16,1 - 26
41,9

EV (mid. EUR) 38,1
Volné obchod. (%) 99,8
Vykon (%) im 3m 12m
Akcie -14,8 -16,5 -24,9
Rel. k indexu -14,0 -14,9 -13,6

Zdroj: Bloomberg
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Axa je francouzska pojistovaci skupina plsobici v oblasti zivotniho i
nezivotniho pojisténi. Zaroven je aktivni i ve sprave aktiv a poskytuje
vybrané bankovni sluzby. Obsluhuje pfes 100 mil. klient( v témé¥ 60
zemich svéta.

Akcie Axa patfi mezi nejvice preferované tituly SG vramci pojiStovaciho odvétvi a SG je
doporucuje na svém Premium listu. Po oznameni vysledku referenda o odchodu Velké Britanie
z Evropské unie akcie ztratily témeér 20 %. Pojistovna je dle SG fundamentalné podhodnocena,
kdyz by jeji zisk mél oproti trhu rlst nadprimérnym tempem, a nabizi atraktivni dividendovy
vynos. Odhady managementu pfitom povazuje za velmi solidni, ale konzervativni, kdyz mize
prekvapit lepSimi hospodarskymi vysledky. Oproti hlavnim konkurentlm ji odliSuje predevs§im
vy$si expozice viéi rozvijejicimu se trhu, kde penetrace pojistného sektoru nabizi stale nové a
nové prilezitosti. Odchod Velké Britanie z Evropské unie by se mél pojisStovny dotknout pouze
minimalné, proto vidime stavajici Urovné jako atraktivni i pro kratkodobé nakupni doporuceni
s cilovou cenou na 20 EUR za kus.

Nova strategie firmy: Novy CEO pojiStovny Thomas Buberl predstavil novy pétilety strategicky
plan: Ambice 2020. Hlavnimi cili jsou: (1) kumulativni rlst zisku na akcii o 3 az 7 %,
(2) kumulativni provozni cash flow 28 — 32 mid. EUR (v letech 2011 az 2015 25,4 mid. EUR vs.
cil 24 mid. EUR), (3) upravené ROE 12 - 14 %, (4) nezdanéné Uspory nakladd 2,1 mid. EUR a
(5) cil solventnosti podle Solvency Il v rozmezi 170 az 230 %.

Analytici SG hodnoti stanovené cile jako splnitelné. Oznameny rist zisku by mél predcit
ocekavany priimérny rdst sektoru (1 az 3 % podle SG). Axa jiz v minulosti byla schopna
prekonat stanové kli¢ové cile, kdyZ vytvofila vice volné hotovosti ¢i béhem poslednich péti let
zvysila Uspory nakladl nad vytyGeny ramec.

SG vsak nové cile stanové managementem povazZuje spiSe za konzervativni, kdyZ jsou
postavené na nulovém rlstu akciovych trhi v nasledujicich péti letech a do roku 2020
ocCekavaji pouze pozvolny narlst vynosu 10letého dluhopisu (10lety némecky dluhopis na
1,5 % v roce 2020 oproti sou¢asnym -0,18 %, americky na 2,7 % oproti 1,4 %).

Odhady na leto$ni rok ukazuji na rlst upraveného cistého zisku o 6,5 % na 5,9 mid. EUR. SG
coz je v souladu s konsensem. Hlavnim motorem ristu ziskovosti by nejen v letodnim roce, ale i
v nasledujicich mél byt usporny plan, v ramci kterého chce Axa usSetfit 2,1 mld. EUR, coz
predstavuje zhruba desetinu celkovych nakladl. Profitabilitu by ale mél podpofit i dvouciferny
rdst zisku v asijském regionu, ktery se podili na celém zisku skupiny 10 %, a produktové
inovace na vyspélych trzich.

Dividendova politika: Axa dlouhodobé zvysuje vyplacenou dividendu. Posledni vyplatila
v kvétnu ve vysi 1,1 EUR na akcii, coz pfedstavuje vysoky dividendovy vynos 6,4 %. Vyplaceny
objem na dividendach dosahl cca 47 % upraveného cCistého zisku. Management pfitom ve
strategii indikoval dlouhodobé rozmezi 45 az 55 %, coz by do budoucna mohlo znamenat
posun k vy8Simu vyplatnimu poméru. Z letoS$niho zisku SG ¢eka dividendu na drovni 1,28 EUR
na akcii, konsensus ukazuje na 1,20 EUR.

Pfes vysokou distribuci dividend vS§ak nema pojiStovna problém se svoji zadluzenosti a
odolnosti. Pomér solventnosti dle Solvency Il ke konci prvniho kvartalu ¢Cinil 200 % a
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pojistovna ve své Ambici 2020 ciluje udrzet ji v pasmu 170 az 230 %, coZ je dostatec¢ny
kapitalovy polstar pro pfipad nepfiznivého vyvoje trznich podminek.

Dle SG nepredstavuje odchod Velké Britanie z EU hrozbu pro pojiStovnu Axa. Pojisténi je
nadale lokalniho charakteru a expozice vi¢i GBP ¢&ini pouze 4 % na Gistém zisku. Axa patfi
mezi nejvice diverzifikované pojistovny se silnou kapitalovou pozici.

Ocenéni viéi trhu: Akcie Axa se obchoduji v¢&i sektoru s diskontem (P/E 7,2x vs. sektor 9,3,
P/BV 0,67x vs. 0,90x, P/FCF 2,4x vs. 8,6), zatimco dividendovy vynos dosahuje 6,4 % oproti
sektoru 5,8 %. Vzhledem k oGekavanému nadprimérnému rdstu zisku oproti konkurentdim se
zda byt akcie sektorové podhodnocena.
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— AXE Sektor e AXE Sektor
16 8
14 7
12 6
10 5
8 4
6 3
I-14 Vil-14 -15 VII15 I-16 VII16 -14 Vil-14 1-15 VIS I-16 VI-16

Zdroj: Bloomberg

Kratkodobé doporuc¢eni KB: Kratkodobou cilovou cenu pro akcie Axa stanovujeme na
20 EUR. Investi¢ni horizont stanovujeme na tfi mésice a stop loss pokyn na 15 EUR.
Potencialni zisk z naSeho doporuceni tak je oproti posledni cené akcii Axa 15,7 %, potencialni
ztrata 13,2 %.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporuceni je opétovny pokles akciovych trhi z titulu nejistoty
ohledné globainiho vyvoje, dalsi propad vynosu &i rozsahlé pfirodni katastrofy. VyS$s§i expozice
vUéi rozvijejicim se trhdm muZe pFinést hlubsi propady v cené akcii oproti konkurentlm

v pfipadé vyrazného zpomaleni.
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv, ocenéni ve srovnani s podobnymi
spoleénostmi). Nase doporuceni je zalozeno na nakupnim doporuceni Société Générale a jejich odhadech hospodareni
spoleénosti. Cilova cena je stanovena na obdobi ¢ty mésicl. Komeréni banka pouZiva tfi stupné investiénich doporuceni:
koupit, drzet a prodat. Kratkodobé doporuceni je spojeno s cilovou cenou a je tedy stanoveno na stejné obdobi. Hlavnim
faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocéitanou analytiky KB. Doporuceni by
mélo zohledrovat také dalsi faktory, o kterych analytik predpokladd, ze mohou ovlivnit titul a trh v daném obdobi, takze cilova
cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefiovaci metody a kliCové
faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Ci
jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autorl tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mizZe stoupat i klesat a neni zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho Elenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou urena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komer¢ni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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