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AIRBUS

Fundament i technika

Dlouhodobé doporuceni
Société Générale

Koupit

Cena 19.05.17 73,6 EUR

12m cil 85,0 EUR
Pot. rist ceny 15,5%
Dividenda 1,47 EUR
Celkovy vynos 17,5%

Puvodni analyza (anglicky):
"Weak 1Q17 performance a
temporary blib; long-term growth
intact" z 28. dubna 2016

Kratkodobé doporuceni
Komeréni banky

Horizont 3 mésice
Cilova cena 82,0 EUR
Rust. potencial 11,5%
Stop loss 66,0 EUR
Pripadna ztrata -10,3%

Roéni vyvoj ceny akcii
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Airbus SE je vedle amerického Boeingu nejvétsim svétovym

vyrobcem civilnich dopravnich letadel. Spole¢nost jako takova

vznikla v roce 1970 a sidli ve francouzském Toulouse. Jejimi

tfemi provoznimi divizemi jsou vyroba civilnich letadel (tvori

.y v . témér tfi Ctvrtiny trzeb), vybaveni pro obranu a letectvi s 20%
akciim prejl podilem a zbytek patfi vyrobé helikoptér.

Société Générale drzi pro sektor leteckého a kosmického primyslu doporuceni NadvaZit.
V ramci sektoru pak mezi nejvice preferované akcie SG patfi francouzsky vyrobce letadel
Airbus. Spole¢nost se tési dlouhodobému rdstu trzeb, ziskovosti a operuje s negativnim Sistym
dluhem. Akcie od prosince lonského roku nastoupila rostouci trend a technické faktory
naznacuji, ze by mél nadale pokracovat. SG ocekava, ze spolecnost v letosnim roce naplni
svoje vytycené cile, coz i zohlednila ve své analyze zvySenim cilové ceny.

Strategie firmy: Skupina Airbus usiluje o ovladnuti trh( komeréni letecké techniky,
vojenskych letadel a kosmického primyslu. Ve svém dlouhodobém vyhledu pro roky 2016
az 2035 prezentovaném vioni spole¢nost pocitd se svétovou poptavkou po letadlech na
urovni 33 tis. kusl. 40 % této poptavky by méla tvofit obména leteckého parku, zbylych
60 % ¢ini nar0st. Airbus vychazi predev8im z pfedpokladu rostouci stfedni tfidy
obyvatelstva a zvysujici se spotfebé v rozvijejicich se zemich. Management tak v roce 2015
spustil novou iniciativu na podporu svych aktivit v globalnim leteckém a kosmickém odvétvi,
v ramci které zacinajici firmy a zaméstnanci Airbusu mohou spoleé¢né pracovat na inovacich
a vyzkumu. Airbus zaroven vstoupil do partnerstvi s nékterymi spolec¢nostmi, které budou
provozovat stfediska pro Udrzbu a opravu svych letoun(. Pro aktivity v kosmickém primyslu
vstoupil Airbus do joint ventures s francouzskou spoleénosti Safran pro vyrobu nového
nosicCe raket Ariane 6. Soucasti skupiny je rovnéz Airbus Group Bank, ktera poskytuje sluzby
v oblasti financovani aktivit v leteckém a kosmickém primysiu.
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Hospodarské vysledky: Trzby Airbusu dlouhodobé rostou, coz se promita i do zvysujici se
ziskovosti. SG oéekava, ze v prabéhu nasledujicich tfech let bude Airbus ve svém trendu
pokracovat. Vyhled managementu pocita pro letosni rok s dodavkou vice jak 700 civilnich
letadel. Upraveny provozni zisk a upraveny gisty zisk na akcii by mél letos rlist tempem na
urovni strednich jednotek procent, prestoze prvni kvartal pfinesl spiSe mirné zklamani.
Management vSak jiz slabsi Udaje avizoval v souvislosti se zménou cenové politiky u letadel
A320 a A330 a zvy$enym pocatec¢nim nakladim na dodavky A350. Zbytek roku by vSak mél
pfinést zlepSeni ziskovosti, kdyz by tyto faktory mély vyprchat. Management zaroven
oCekava volny cash flow na urovni lofiského roku pfed vydaji na akvizice. Airbus vykazuje
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dlouhodobé ¢istou hotovostni pozici (resp. zaporny Cisty dluh), ktera se od roku 2013, kdy
doslo ke snizeni volného cash flow kvdli vy$8i tvorbé zasob, opét zlepSuje a méla by byt
zdrojem pro vyplatu dividendy a zpétného odkupu akcii. SG nadale zlstava k vyvoji
spolecnosti optimistickd, coz na konci dubna potvrdila i zvySenim cilové ceny z pfedchozich
75 EUR na 85 EUR na akcii. Doporu€eni Nddvazit drzi i pro cely sektor leteckého a
kosmického pramyslu.

Technické faktory naznacuji pokracujici trendovy rast
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Technické faktory vyznivaji ve prospéch pokracujiciho trendového ristu. Kurz akcie by mél
nalézt podporu na spodni hrané stfednédobého kanalu okolo urovné 72 EUR. Na konci
dubna doslo k prolomeni 100denniho klouzavého priiméru 50dennim, coZ potvrzuje nakupni
signdl. Rovnéz technickeé indikatory ADX, DMI a MACD ukazuji na silny rostouci trend.

Kratkodobé doporuceni KB: Kratkodobou cilovou cenu pro akcie spole¢nosti Airbus
stanovujeme na 82 EUR za kus. Investi¢ni horizont uréujeme na tii mésice a stop loss
pokyn na 66 EUR. Potencialni zisk z naSeho doporuceni je oproti posledni cené akcii
Airbusu 11,5 %, potencidlni ztrata 10,3 %.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporucéeni jsou mozné pretrvavajici zvySené naklady na
dodavky novych letounl vedouci k nedostate¢né ziskovosti a tvorbé& volného cash flow.
Nepfiznivym faktorem by byly i niz8i objedndvky novych letounl, popf. nenaplnéni
vyty€eného poctu letosSnich dodavek.
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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 investi¢nich 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 uréeni 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, protoZe 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. Komeréni 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.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splriujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

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