Analyzy a doporuceni

Fortuna Entertainment Group N.V.

Doporu €eni: Akumulovat
Cilova cena: 134K &

K dnednimu datu ménime investi¢ni doporucéeni pro akcie Fortuny na ,akumulovat* z pdvodniho ,drZet* a potvrzujeme
nasi cilovou cenu na drovni 134 K&. Od posledni publikované analyzy akciového titulu Fortuny ze zavéru bfezna
oslabila akcie Fortuny po vyplaté dividendy k sou¢asnym Grovnim okolo 123 K&.

PFi ndmi o¢ekavané dividendé za letosSni rok ve vysi 0,26 EUR a potvrzené cilové cené 134 K& nabizi akcie Fortuny
potencialni vynos v roénim investiénim horizontu nad 10 %. Aktualni trzni cenu akcii proto povazujeme za vhodnou
nakupni pfilezitost.

Akcie Fortuny budou dle naSeho nazoru tézit zejména z meziro¢né lepSich hospodarskych vysledkd, coz by mély
demonstrovat jiz nadchazejici srpnové vysledky za 2Q 2014, respektive prvni polovinu roku 2014. Fortuna jen na
fotbalovém Mistrovstvi svéta v Brazilii realizovala pfijaté sazky ve vysi cca 500 mil. K&, pfi€emz fada prekvapivych
vysledkl by se méla pozitivné odrazit na dalSich ukazatelich provozni vykonnosti spole¢nosti.
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Nové ocen éni Fortuna Entertainment Group N.V.

Doporu €eni: Drzet
Cilova cena: 134K ¢

27.3.2014

Nové ocen éni: Fortuna
Entertainment Group N.V.

Nové doporu €eni — drzet
PredesSlé doporuceni — drzet

Nova cilova cena 134,-K ¢
Predesla cilova cena 100,- K&
Datum minulé analyzy: 8. 4. 2013

Adresa spole¢nosti:
Strawinskylaan 1223
WTC T.A/L 12, 1077XX
Amsterdam
Nizozemsko
www.fortuna-group.eu

Odvétvi: provozovatel kurzovych
sazek

Pocet vydanych akcii — 52 mil. ks.
Uzaviraci cena k 26. 3. 2014
134 K¢

Roéni maximum — 26. 3. 2014
136 K¢

Roéni minimum - 25. 6. 2013
87 K¢

Graf 1 Rocni vyvoj akcii Fortuny

BCPPX RMS
BAAFOREG
140

130
120
110
100

ooooooooooooooooooooooo

400000

e i,
S

V predkladané analyze akciového titulu spole¢nosti Fortuna Entertainment
Group (dale jen ,Fortuna”) aktualizujeme nas pohled na spole¢nost. Oproti
posledni zvefejnéné analyze emisi Fortuny jsme pfistoupili ke zvySeni naSi
cilové ceny akcie ze 100 K& na 134 K¢, pficemz investicni doporuceni
vzhledem k sou€asné obchodované cené akciového titulu zGstava ,drzet".

Fortuna se od primarniho Upisu akcii na prazské a varSavské burze profiluje
mezi investory jako dividendové rdstovy titul a této povésti v uplynulém
kalendafnim roce 2013 beze zbytku dostala. Akcie Fortuny patfily
v uplynulém roce 2013 k nejvynosnéjSim titulim prazské burzy. Svym
akcionariim zhodnotily investované prostfedky se zapocétenim mimoradné
dividendy o vice nez 50 %, pfiéemz samotny index PX vykazal za stejné
obdobi propad o témeéf 5 %. Akcie Fortuny tézily vedle dobré provozni
vykonnosti rovnéz z vyplaty mimoradné dividendy ve vysi 0,67 EUR na akcii.

PrestoZze svyplatou mimofadné dividendy v letoSnim kalendarnim roce
investofi pocitat nemohou, vzhledem k velkym sportovnim akcim typu
zimnich olympijskych her a fotbalového mistrovstvi svéta v Brazilii vstupuje
Fortuna do roku 2014 s velkym ocekavanim. To odrazi zvefejnény vyhled
spole¢nosti do nadchazejiciho roku, kdyz spoleCnost ocekava objem
pfijatych sazek ve vysi 645 mil. EUR pfi meziroénim riistu cca 14 % a rist
tempa EBITDY 05— 10 %.

Na vysledcich Fortuny v uplynulém roce byly zfetelné nékteré vyznamné
trendy. Radost investorim délal v roce 2013 vyznamny nar(st celkovych
pfijatych sazek. Méné pfiznivou tendenci pro Fortunu vSak je pokracujici
propad marze z hrubych vyher.

Hlavnimi faktory vySSi cilové ceny akcii Fortuny oproti naSemu plvodnimu
ocenéni je zvySeni celorocnich prognéz po silné provozni vykonnosti za rok
2013. Vzhledem ke konani velkych sportovnich akci vroce 2014 i oziveni
stfedoevropskych ekonomik o¢ekavame pro letoSni rok nadpriimérné tempo
rdstu pfijatych sazek. Z titulu o¢ekavaného propadu marzi z hrubych vyher
vSak na darovni vynoslt i provozniho zisku o¢ekavame mnohem nizsi
meziro€ni prirdstky. NaSe aktualizovana cilova cena nabizi s oéekavanou
dividendou celkovy vynos cca 6 %. VyznamnéjSi prostor pro rust akcii
Fortuny v kratkodobém horizontu nevidime.

Fortuna Entertainment Group N.V.
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PFedstaveni spole €nosti
Tabulka 1 Financ¢ni ukazatele Fortuny

Mil. EUR 2013 2012 Spole¢nost Fortuna Entertainment Group je vramci stfedoevropského
Vynosy 97.1 96,2 regionu nejvétSim provozovatelem kurzovych sazek. Skupina Fortuna nabizi
EBITDA 26,7 22,1 prostfednictvim internetu a rozsahlé sité kamennych pobocek Siroky rozsah
EBITDA marse 275% | 23.8 % sazkovych prilezitosti od klasickych sazek na sportovni utkani pres live
&isty zisk 15.6 12 3 sazky po ciselnou loterii. Spole€¢nost v ramci své podnikatelské cinnosti
= e e aktivné plsobi ve tfech zemich stfedni Evropy a na Malté. NejvyznamnéjSim

. . trhem Fortuny co do objemu pfijatych sazek je Ceské republika. Spole¢nost
P/Cash flow 12,83 10,9 , , . ) . NS . .
dale vramci stfedoevropského regionu aktivné plsobi na slovenském a
EV/EBITDA 11,50 8,45

polském trhu. Na vySe jmenovanych trzich Fortuna vyuziva rozsahlé sité

Zdroj: Fort R e . R ) R
rol: Fortuna distribuénich kanalt od kamennych pobodgek pres internetové kurzové sazeni

po sazeni pres chytré mobilni telefony.

Diky své vice nez dvacetileté historii na ¢eském trhu je Fortuna zavedenou
znaCkou na trhu kurzovych sazek. Fortuna byla zaloZzena vroce 1990
v Praze a stala se vubec jednou z prvnich akciovych spoleénosti po
sametové revoluci v byvalém Ceskoslovensku. Spolegnost byla zaloZena 4
fyzickymi osobami v€etné zndmého hudebniho textafe Michala Horacka.
Sesterskd spole¢nost Terno byla na Slovensku zaloZzena o rok pozdéji.
S vice nes 20 letou historif na deském V roce 2005 Fortuna jiz ve vlastnictvi finanéni skupiny Penta zahgjila svou
trhu je Fortuna zavedenou znackou expanzi na polském trhu akvizici polské sazkové kancelafe Profesional.
v odvétvi kursovych sazek. VSechny spole€nosti vramci skupiny byly rebrandovany pod jednotnou
znaCku Fortuna. Dulezitym milnikem pro Fortunu byl rok 2007, kdy
spole¢nost uvedla na Slovensku jako jedna z prvnich sazkovych kancelari
internetové sazeni. O dva roky pozdéji zah4jila Fortuna internetové sazeni i
na ¢eském trhu. Samotny holding Fortuna Entertainment Group byl zalozen

Fortuna je nejvétSim stfedoevropskym
provozovatelem kursovych sazek.

Nejvyznamnéjsi trhy pro Fortunu pred vstupem na prazskou a varSavskou burzu v roce 2010. Ve stejném roce
predstavuji Ceska republika, Slovensko spole¢nost ziskala licenci k provozovani &iselné loterie na Gzemi Ceské
a Polsko. republiky. V ¢ervnu 2011 Fortuna vstoupila na ¢eském trhu do segmentu

Ciselné loterie. Dopliikovym sortimentem produktového portfolia Fortuny jsou
vedle kurzovych sazek rovnéz stiraci losy. Ke konci roku 2013 Fortuna
provozovala 1 615 kamennych pobocek.

Fortuna d élala svym akciona fim v roce 2013 radost

Akciovy titul Fortuny tézil v uplynulém roce z dobré provozni vykonnosti.
Objem prijatych sazek meziroéné vzrost Fortuna na celoro¢ni bazi vykazala v roce 2013 meziro¢ni narlst pfijatych
021.2 %. sévzek 0 21,2 %. Tahounem rastu byly zejména online kurzové sazky
v Ceské republice a na Slovensku. Na dynamickém rdstu kurzovych sazek
v Ceské republice o 33 % se podilelo zejména zruSeni manipulaéniho
poplatku z pfijatych kurzovych sazek, coz zatraktivnilo internetové kurzové
sazky Fortuny a zvysilo jeji konkurenceschopnost vuéi offshore sazkovym
Ceska republika rostla tempem 33 %. kancelafim, které manipulacni poplatky nevyzadovaly. Druhym vyznamnym
faktorem, jenz podpofil rist online sazek na ¢eském trhu, bylo navazani
spoluprace s bwin.party a rozSifeni nabidky live sazek. Toto partnerstvi
umoznilo Fortuné zvysit nabidku sportovnich udalosti v realném ¢ase o 60%.
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Tabulka 2 Konsolidované vysledky Fortuny Z geografického hlediska se na meziroénim rustu objemu pfijatych sazek
Mil. EUR 2013 | 2012 Zména podilely dvoucifernym tempem trhy Ceské republiky (32,9 %) a Slovenska

PFijaté sazky 567.2 | 467.9 | 21,2% (13,2 %). Polsky trh, do kterého vkladd management spoleénosti do

Hrubé vihry 1165 | 1109 | 5.1% budoucna nejvétsi nadéje, vykéazal za rok 2013 meziro¢ni narust ,pouze” o

S0 e 108.8 | 1009 | 7.9% 7,,7 %. oLoterie .Fortuny za, rok 2913 pl":i"spéjla kf:elkovym hospodél""skf{tn.

Lo 76 10 | -23.3% vysledkum skupiny nepatrnym podilem pfijatych sazek v zanedbatelné vysi

- 16,1 mil. EUR.

Vynosy 97,1 | 96,2 0,8%

EBITDA 20 || ead || dvei Rist objemu pfijatych sazek tahly zejména online kurzové sazky. Fortuna

Provozni zisk 230 | 184 [ 248% || saznamenala za rok 2013 narGst registrovanych klientt o 26 %. Kamenné

Cisty zisk 156 | 123 | 264% ||| pobocky nadale zistavaji dilezitym distribudnim kanalem generujicim téméf

Zdroj: Fortuna 50 % hrubych vyher. Podil kamennych pobo&ek na celkovych pfijatych
sazkach se vyznamné liSi dle jednotlivych trhl. Na polském a slovenském
trhu generuji kamenné pobocky vétSi objem pfijatych sdzek nez internet.
Naopak v Ceské republice podil kamennych poboéek na celkovych pfijatych
sazkach vyznamné klesa na Ukor online kurzovych sazek.

Hrubé vyhry reportovala Fortuna meziro¢né vyssi o 5,1 %. Podstatné nizsi
nartst hrubych vyher v porovnani s celkovymi pfijatymi sazkami odrazi
Tahounem rdstu jsou online kursové klesajici marzi z hrubych vyher v dusledku rostouciho podilu online sazek na
sazky, zejména pak live sazky. celkovych prijatych sazkach. Zejména vyrazny propad marZe z hrubych
vyher byl patrny v Ceské republice, kde podil vyplacenych vyher na
celkovych prijatych sazkach doséahl drovné 85 % ve srovnani s cca 82 %
v minulém roce.

NiZ&i tempo réstu hrubych vyher odrazi Klesajici marze z hrubych vyher odrazi rovnéz zvysujici se atraktivitu live

klesajici marzi z hrubych vyher. sazek, které se vyznacuji vySSim podilem vyplacenych vyher na celkovych
pfijatych sazkach. Jednotlivé marze z hrubych vyher se také vyznamné lisi
v rdmci jednotlivych trha.

Vlivem poklesu marze z hrubych vyher a vy3Siho zdanéni na Slovensku,
| pfes znacny nardist piijatych sazek, vynqsy s}polecnostl vuplynu,le_m roc’e tgmer stagnovaly, kdyz dosahly
vynosy témér stagnovaly. meziro¢niho tempa rustu ve vysi necelého jednoho procenta.

Celkové provozni naklady Fortuny v roce 2013 dosahly 70,4 mil. EUR, coz
predstavuje meziro¢ni propad o0 5,1 %. Osobni naklady meziroéné poklesly o
necelé procento primarné v dusledku redukce zaméstnancl v segmentu
o A L loterii. Spole¢nost rovnéz optimalizovala svou rozsahlou sit kamennych
Provozni naklady spolec¢nosti meziro¢né . . . 3 g
Klesly 0 5 %. pobocek. Do budoucna chce spole¢nost vyuzivat vice konceptu partnerskych
pobocek v restauracnich zafizenich, coz pfispéje k optimalizaci nakladové
struktury spole¢nosti pfi poklesu fixnich nakladd. Néklady na persondl
loterijni divize meziroéné poklesly o 51,5 % k Grovni 0,9 mil. EUR.

Provozni zisk na Grovni EBITDA vykézala Fortuna mezirocné vyssi o cca
21%. EBITDA byla ovlivnéna jednorazovou polozkou ve vysi 2,2 mil. EUR
z pravniho sporu tykajiciho se DPH v Polsku.

EBITDA mezirocné vyssi o 21 %
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Konsolidovany Cisty zisk reportovala Fortuna za rok 2013 na arovni 15,6 mil.
EUR pfi meziroénim rdstu 24,4 % v dlsledku lepSi provozni vykonnosti
spolecnosti a vySe uvedeného jednorazového efektu tykajiciho se DPH.
Jeho dopad na €isty zisk spole¢nosti pfedstavoval 1,8 mil. EUR. Po ogisténi
0 jednorazové polozky by gisty zisk Fortuny dosahl vySe 13,8 mil. EUR, coz
bylo pod drovni odhadl analytické obce. Management Fortuny potvrdil
k navrhu dividendy poskytne spoleénost v souvislosti s pozvankou na
kvétnovou valnou hromadu.

Spole¢nost vroce refinancovala své stavajici Uvéry s cilem optimalizovat
Pozice distého dluhu ke konci roku 2013 pomér dluhu vagi vlastnimu kapitalu. Celkova dlouhodoba zadluZenost
27,1 mil. EUR spole¢nosti dosahovala ke konci roku 2013 vySe 43,8 mil. EUR. Pozice
¢istého dluhu ¢inila ke konci roku 2013 27,1 mil. EUR.

Fortuna pfedstavila relativné optimisticky vyhled pro letoSni rok. Ve
zvefejnéném vyhledu pro rok 2014 ocekadvd management spolec¢nosti
celkové prijaté sazky na Urovni 645 mil. EUR. Finan¢nim cilem spole¢nosti
pro rok 2014 je riist EBITDY (oc¢isSténé o jednorazové efekty) o 5-10 %.

Fortuna predstavila optimisticky vyhled
do roku 2014
Ceska republika nadéale kli &ovym trhem Fortuny

Tabulka 3 Fortuna v CR — kurzové sizky Z teritorialniho hlediska predstavuje pro Fortunu Ceska republika objemem

Mil. EUR CUSEIAIRAUGIEE | pFijatych sazek i realizovanymi vynosy kliGovy trh. Na ¢eském trhu je Fortuna
Prijaté sazky 3233 | 2433 | 32,9% jednou z nejvétSich a nejstarsich sdzkovych kancelafi.
Hrubé vyhry 46,6 | 445 | 4,7% }
Online 268 | 209 | 283% Jen samotna divize kurzovych sazek v Ceskeé republice vygenerovala v roce
Pobotky 198 | 236 |-162% 2013 57 % celkovych pfijatych sazek holdingu. Kurzové sazky v Ceské
. . oo o .y 0 .
iy 455 | 446 | L9% re,[;)]ubhci vykaziiy za,rok ?%13 T}(Iazwocrg te||(”npo rustublyke vyz| 22’91 %. Hrub?
Hruby zisk 373 | 357 | 45% vyl ry z ,ursove o] soazem osahly za Ces c:u republi u 4,, m|: EUIIQ pri
meziro¢nim tempu rstu 4,7 %. Tahounem ristu byly zejména online sazky,

Zdroj: Fort L, ey . . ~
rol: rortina kde hrubé vyhry meziro¢né vystoupily o 28 % a vice nez kompenzovaly

pokles hrubych vyher z kamennych pobocek o 16,2 %. Vynosy ze
sportovniho sazeni dosahly v Ceské republice 45,5 mil. EUR pfi meziro&nim
rdstu 1,9 %.

Cesky trh skurzovymi sazkami se vyznaduje oligopolni strukturou.
Hegemonem tuzemského trhu zlstava sazkova kancelar Tipsport s trznim
podilem oscilujicim dle naSich odhadd okolo 40 %. Po akvizici dlouhodobé
trojky ¢eského trhu kurzovych sézek spoleénosti CHANCE dosahuje trzni
podil sazkového holdingu Tipsport na eském trhu vice jak 50 %. Nejvetsi
konkurent Fortuny na tuzemském trhu svuj podil v uplynulém roce jesté
upevnil, kdyz vykéazal obrat z kurzovych sazek ve vysi 14,3 mid. K&, coz
pfedstavuje meziro¢ni rist o 40 %. Fortuna na ¢eském trhu dosahuje
priblizné tfetinového trzniho podilu.
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Tabulka 4 Fortuna v CR - loterie Projekt loterie spole¢nosti Fortuna je v sou¢asné dobé predmétem revize.
Mil. EUR 2013 | 2012 Zména Loterie Fortuny se na hospodarskych vysledcich celé skupiny podilela
N L 0
Pijaté sézky 161 | 19.6 |-17.9% zalrlledt?atr]elnvqu r,mr-:‘]roq. L(k)terunl dIVIZ? _r’ep[ez,ent((;};ala \I/ roc"e ?OlShcca v2,8 k/(’)
Hrubé vyhry 76 o o celkovyc pFijatych saze qutunyajejl trzni podi na oterijnim trhu er§ é
—— >0 republice nedosahoval ani 2 %. Fortuna usilovala o vstup silného
Iracl 1os! - , - iv s . . . Ly - P
= 2 zahrani¢niho partnera do projektu loterie, nicméné jednani s Intralotem,
Ciselné hry - 7,1 - . L o, . . .
Lottomaticou i britskou loterijni spole¢nosti Camelot vyznély do ztracena.
Vynosy 7,7 10 -23%
Hruby zisk 61 | 78 |-21,8% Osekani nakladu na marketing a persondl v loterijni divizi svéd¢i o rezignaci
Zdroj: Fortuna Fortuny na boj se Sazkou v oblasti¢iselnych her. Jako velmi

nepravdépodobné se vSak jevi, Zze by se Fortuna v blizké budoucnosti své
loterie zbavovala. Spole€¢nost naopak zahajila jednani s Intralotem o prevzeti
dodavatele loterijni technologie spole¢nosti Intralot Czech s.r.o. Dokonéeni
transakce odhaduje Fortuna ve druhém d&tvrtleti 2014. S loterii Fortuna
nadéle pogitd do budoucnosti pro pfipad, Ze budou v Ceské republice
zakonem povoleny online loterie.

Loterie Fortuny sazkou na budoucnost

Ministerstvo financi CR nyni pfipravuje zékon, ktery by umozfioval sdzkovym
kanceladfim provozovat kasino, poker, d¢iselné loterie a jiné hry
prostfednictvim svych webovych strdnek. Zakon by mél byt pfipraven
v letoSnim roce. V pfistim roce by mohl byt schvalen a v platnost by mohl
vejit od 1. ledna 2016.

Priprava zakona umozZzriujici online
hazardni hry

Trh kurzovych sazek v Ceské republice je konsolidovany a do budoucna zde

nespatfujeme zadny vétSi prostor pro rdst. Naopak oblast online hazardnich

her rlastovy potencial rozhodné skyta. Ukazuji to alespon zkuSenosti
Rustovy potencial online her z vyspélejSich zapadoevropskych trhi, kdy zejména britSti operatofi (William
Hill, Bet365, Paddy Power, Ladbrokes &i Sky Bet) realizuji v nékterych
pfipadech az 50 % svych celkovych trzeb v segmentu online kasin, pokeru i
Ciselnych her. V kombinaci s rostoucim podilem séazek uzaviranych pres
chytré mobilni telefony a tablety mohou online &iselné hry predstavovat do
budoucna zajimavy segment. StéZejni otazkou atraktivnosti online her pro
sazkové kancelafe zustavaji regulatorni podminky a zdanéni. O jeho

-----

Otazkou zdstava zdanéni

Z dilny Ministerstva financi rovnéZz nadale hrozi legislativni zmény, které
mohou mit negativni dopad na fundament spole¢nosti. Koali¢ni smlouva
Ceské vlady obsahuje zavazek vySSiho zdanéni hazardu. Prestoze

Hrozba vyssiho zdanéni management spolecnosti vyjadfil mirny optimismus se skute¢nosti, ze
ministerstvo v ramci nové pripravovaného loterijniho zakona rozliSuje mezi
jednotlivymi segmenty hazardniho pramyslu (kursové sazeni, kasina, hraci
automaty), plosné zvySeni dané na hazard je znaSeho pohledu nadéle
realné. V soucasnosti dle platné legislativy odvadi Fortuna v Ceské republice
20% loterijni dan z hrubych vyher a plati 19% dan z pfijmu pravnickych osob.
Ve hfe je zvySeni loterijni dané placené z hrubych vyher v fadu jednotek
procent a zcela vylou¢ena neni ani moznost, Zze se ministerstvo v regulaci
hazardu nech& inspirovat okolnimi zemémi a zavede dan z celkovych
prijatych sazek.
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Tabulka 5 Fortuna v Polsku Rustovy potencial Polska

Mil. EUR 2013 | 2012 Zména Zatimco ¢esky a slovensky trh kursovych sazek je konsolidovany a zadny
PFijaté sazky 742 | 689 | 7.7% vétSi prostor pro rlst nenabizi, polsky trh prostor pro rdst skyta. VyuZiti
Hrubé vyhry 26,1 | 248 | 52% ristoveho potencialu na polském trhu je vSak podminéno naplnénim
Online 6.4 35 | 82.9% nékolika prfedpokladl, z nichz vétSinu samotna spole¢nost ovlivnit nem(ize,
Retall 197 | 213 | -7.51% respektive mdze pouze ve velmi omezené mire.
Lo 16,7 | 166 | 0.6% Vysledky Fortuny na polském trhu v roce 2013 pro nas predstavovaly mirné
Hruby zisk A2 | Lo | 2eth zklamani. Polsky trh s13,1% podilem na celkovych pfijatych sazkach

Zdroj: Fortuna Fortuny vykazal vroce 2013 meziroéni narast o 7,7 %. Hrubé vyhry na
polském trhu rostly meziroéné o 4,9 % pfi Grovni 26,1 mil. EUR.

Dynamicky rostly zejména online sazky pfi meziro¢nim tempu ristu 83 % a
kompenzovaly tak 8% pokles objemu pfijatych sadzek na kamennych
pobockach. Kamenné pobocky tvofi v Polsku nadale hlavni distribuéni kanal
kurzovych sazek s podilem 75 % na celkovych pfijatych sazkach Fortuny v
Polsku. Stagnujici vynosy (+0,7 %) odrazely pokles marzi z hrubych vyher.

Do polského trhu vkladd management spole¢nosti do budoucna nejvétsi
nadéje. Duvody jsou zfejmé. Polsko je poétem obyvatel pfiblizné &tyfikrat

Fortuna je lidrem polského trhu vétsi nez Ceska republika a trh kursovych sézek neni pfili§ rozvinuty a
zkonsolidovany. Kurzové sazeni po internetu bylo v Polsku zahajeno teprve
vroce 2012. Rovnéz vyhlidky polské ekonomiky jsou pro stfednédoby
horizont pfiznivé.

Fortuna v soucasnosti zastava pozici nejvétSiho poskytovatele kurzovych
sazek na polském trhu s trznim podilem cca 37 %. DalSimi vyznamnymi
lokalnimi hraci jsou polské sazkové kancelafe STS, Totolotek a Milenium.

Fortuna vSak svySe uvedenymi lokalnimi spole¢nostmi s licenci
obhospodafuje pfiblizné jen 11 % z celkového polského online trhu
kurzovych sazek. Zbyly podil pfipada na globalni offshorové séazkové
90 % polského online trhu v rukou kancelafe podnikajici na polském trhu bez licence, tedy nelegalné. | pfes
globélnich hraéd bez licence kratkou historii dvou let dosahuje celkova velikost polského on-line trhu
meéfeno trzbami Urovné 5 mld. zlotych. V hrubych vyhrach dosahuje trh dle
odhadu vySe 380 mil. zlotych.

Polsk& exekutiva neni kurzovym sazkam pfili§ naklonéna a polsky trh je
seSnérovan fadou regulaci. V Polsku neni povolen zadny marketing ani
reklamy propagujici podnikatelskou c¢innost sazkovych kancelafi, vyjma
sponzoringu. Rovnéz forma zdanéni patfi k nejtvrdSim v Evropé a legalné
puasobicim subjektim na trhu umozfiuje dosahovat pouze nizké ziskovosti.
V Polsku odvadi licencované sazkové kancelare statu 12% dan z celkovych
pfijatych sazek. To odpovida pfiblizné dani z hrubych vyher ve vySi 40 az 45
% a predstavuje tak vice neZ dvojnasobné zdanéni oproti Ceské republice.
SluZzby nelegalnich globalnich sazkovych kancelafi jsou tedy pro polského
sazkare v tuto chvili atraktivnéjsi, nebot pfipadné sazka neni kracena o vySe
uvedenych 12 %.

Polsky trh je seSnérovan regulacemi

Cilem Fortuny pro letoSni rok je vyznamnéjSi expanze v Polsku. Vyrazné;si
Expanzivni cile Fortuny v Polsku investici predstavuje sponzoring fotbalového klubu Legie VarSava na pfristi tfi
roky.
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Vylou€ena neni pro tento rok ani akvizice nékterého z lokalnich konkurentl
na polském trhu scilem posilit trzni podil pfed ocekavanou zménou
legislativy.

Na pfelomu roku 2014 zacala Inspekce Evropské komise zkoumat, zda je
polské pravo zabyvajici se regulaci on-line sazeni v souladu s legislativou

Setfeni, Ze Polsko sahne k blokaci nelegalnich offshorovych spole¢nosti.

Slovensky trh dvoucifernym r  Gstem p Fekvapil

Tabulka 6 Fortuna na Slovensku
Fortuna je na slovenském trhu druhou nejvétsi sazkovou kancel&fi s trznim

podilem cca 34 %. Podil slovenského trhu na celkovych pfijatych sazkach

Mil. EUR ‘2013 2012 Zmeéna

::gzt:j;;;y 13468’09 13311'45 ijjz//z Fortuny reprezentuje cca 26 %. Slovensky trh po slabém pfedchozim roce

’ : ’ pozitivné pfekvapil dvoucifernym tempem ristu pfi 13 % k Grovni 148,9 mil.
Online 1n.7 | 132 | 34% EUR. Vy3e hrubych vyher v roce 2013 na Slovensku dosahla hodnoty 36,0
el M | de || e mil. EUR, tedy o 15 % vySe neZ v predchazejicim roce. Hrubé vyhry ze
Vynosy 271 | 249 | 88% sazeni na pobo&kach se meziro&né zvysily o pul procentniho bodu a dosahly
Hruby zisk 27,6 | 246 | 12,2% celkové vyse 18,3 mil. EUR. Hrubé vyhry z on-line sazeni dosahly ¢astky
Zdroj: Fortuna 17,7 mil. EUR, o 34 % vice nez v roce 2012. Vynosy Fortuny na Slovensku

meziro¢né rostly témér o 9 % k drovni 27,1 mil. EUR. Hruby zisk ze sazeni
dosahl na Slovensku vyse 27,6 mil. EUR, 0 12 % vice neZ v roce 2012.

Nardst srazkové i korporatni dané z f | N ey , .
pfijmu na Slovensku o to vice, Ze od 1. ledna 2013 doSlo na Slovensku ke zvySeni srazkové dané

z celkovych pfijatych sazek z5,5 % na 6 %. Od 1. ledna 2013 byla na
Slovensku rovnéz zvySena dan z pfijmu pravnickych osob z 19 % na 23 %.

Perspektiva kurzového sazeni ve st Fedoevropském regionu

Odvétvi kurzovych sazek ve stfedni Evropé se vyznacuje velkou intenzitou
konkurence. Hnacim motorem trhu jsou online kurzové sazky, jejichz podil
na celkovych pfijatych sazkach roste na Ukor kamennych pobocek.
S rostoucimi naroky uzivateld na vétsi interaktivni rozhrani dynamicky roste
popularita live sazek. Ty jiz u nékterych sazkovych kancelafi predstavuji
témeér 50% podil na celkovych pfijatych sdzkach. Sazkové kancelafe se tak
dnes transformuji z dfive retailovych spolecnosti vtémér ryze internetové
spole¢nosti.

Fenoménem dnesniho svéta kurzovych
sazek jsou live sazky

Tyto dlouhodobé trendy se odrazeji na vyvoji marzi a nakladové strukture
sazkovych kancelafi. S rostoucim zastoupenim online sazek, obzvlasté pak
live sazek na celkovém objemu pfijatych sazek, vykazuji sazkové kancelare
Pokles marZi z hrubych vyher klesajici marze z vyher. Sazkafi na internetu vykazuji v praméru vétsi
Uspésnost oproti sdzkafim na kamennych poboc¢kach. Informacni prevaha
sazkafu na internetu je pak obzvlasté patrna v ramci live sazek, kde sazkové

vykazuji pomérné dynamické tempo rastu.
V ramci nakladové struktury sazkovych kancelafi se rostouci zastoupeni

online sazek na celkovych pfijatych sazkach a optimalizace pobockové sité
sazkovych kanceléfi projevuje v klesajicim podilu fixnich naklada.
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Sézkové kancelafe vramci stfedoevropského regionu budou tézit
z postupného oZivovani stfedoevropskych ekonomik, které se v poslednich
letech potykaly s vleklou recesi. Kurzové sazky patfi mezi zbytné statky a
poptavka po sluzbach sazkovych kancelafi ma relativné tésnou vazbu na
vyvoj disponibilniho didchodu domacnosti na jednotlivych trzich.

Oziveni v ramci stfedoevropskych
ekonomik

S rozvojem technologii roste obliba alternativnich distribuénich kanall
v podobé chytrych telefon a tableti, které v kombinaci sfenoménem
dnesniho svéta kurzovych sazek — live sazkami mohou predstavovat pro
sazkové kancelafre vyznamné rustové prilezitosti.

Rostouci obliba alternativnich
distribuc¢nich kanald

Do roku 2014 mohou sazkové kancelare v ramci stfedoevropského regionu
vstupovat s optimistickym vyhledem. Pfestoze se letoSni mistrovstvi svéta ve
fotbale musi obejit bez ugasti Ceské republiky, Slovenska i Polska, pFisp&je
fotbalovy turnaj v Brazilii dle naSeho nazoru vyznamnou mérou k nardstu
objemu pfijatych sdzek sazkovych kanceléfi v letoSnim roce.

Velké sportovni akce v roce 2014

Zfetelnym trendem v odvétvi kurzovych sazek je postupna liberalizace trhu
internetovych hazardnich her a harmonizace regulatornich pravidel
s legislativou EU. V minulosti pfistoupila k liberalizaci trhu Italie, Francie, ¢i
Malta, v roce 2011 pak napfiklad Spanélsko a Dansko. Pravé mozné

legislativni zmény v Ceské republice a Polsku budou kli¢ovymi udalostmi pro
Liberalizace trhu internetovych |1 o in11 v letnEnim raca 9014 DF neinnbimicti &t&i&i

hazardnich her nulového navySeni loterijni dan& v Ceské republice, liberalizace trhu

v Polsku a blokace taméjSich nelegalnich offshorovych sazkovych kancelari
muze Fortuna odhadem dosahnout rastu provozniho zisku na drovni EBITDA
v fadu nizSich desitek procent. Na riistové vyhlidky polského trhu vSak v tuto
chvili nahlizime spiSe zna¢né konzervativnim pohledem a myslime si, Ze
liberalizace polského trhu a sladéni tamni legislativy s pravem EU bude,

sportovni terminologii fe¢eno, béhem na dlouhou trat.

Dividendova politika

Fortuna se od primarniho Upisu svych akcii na prazské a varSavské burze
profiluje jako dividendovy titul s deklarovanym dividendovym vyplatnim

Dividendovy vyplatni pomér 70 — 100 % pomérem 70 — 100 % konsolidovaného ¢istého zisku. Svym dividendovym

konsolidovaného ¢istého zisku vynosem patfi akcie Fortuny tradi¢né Kk lidrim prazského indexu PX.
V uplynulém roce 2013 Fortuna potéSila své akcionare vyplatou mimoradné
dividendy ve vySi 0,67 EUR na akcii. Fortuna rozdélila mezi své akcionare
nejen témér cely Cisty zisk zroku 2012, ale i ¢ast nerozdélenych ziski
minulych let a ¢ast emisniho azia.

Pfestoze na (c¢tu emisniho &Zia vykazuje Fortuna po jeho c&aste¢ném
rozdéleni stale zlstatek 8,3 mil. EUR (0,16 EUR na akcii), management
spole¢nosti jiz avizoval, Ze v letoSnim roce investofi rozhodné s vyplatou
mimoradné dividendy pocitat nemohou. Fortuna vykazala za rok 2013
konsolidovany cisty zisk ve vySi 15,6 mil. EUR. Vramci reportovanych
vysledkd za 4Q 2013 management spole¢nosti potvrdil dividendovy vyplatni

v s

s pozvankou na kvétnovou valnou
hromadu

dividendy poskytne az s pozvankou na kvétnovou valnou hromadu.
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V letoSnim roce tedy oCekdvame vyplatu standardni dividendy z €istého zisku dosaZzeného v roce 2013 pfi hornim
pasmu deklarovaného dividendového vyplatniho poméru (90 %) na urovni 0,27 EUR na akcii. PFi aktuélni trzni
cené akcii Fortuny (132 K¢) a aktualnim ménovém kurzu CZK/EUR (27,4 K&) by nami ocekavana dividenda
predstavovala pro investora dividendovy vynos 5,6 %. Limitujicim faktorem pro vyplatu dividendy v nasledujicich
letech mdze byt potencialni akvizice nékterého z konkurentt na polském trhu €i interni dlouhodoby cil Fortuny
poméru Cisty dluh/EBITDA na Grovni 1,5.

Tabulka 7 Odhad vyvoje dividendy

2013 E 2014 E 2015E 2016 E 2017 E 2018 E

Odhad €istého zisku 15 600 15 251 15 355 15570 15516 15 962
Odhad dividendy (EUR) 0,27 0,26 0,27 0,27 0,27 0,28
Predpokladany vyplatni pom ér 90 % 90 % 90 % 90 % 90 % 90 %

Zdroj: Fio banka, a.s.

Vyhled hospoda Feni Fortuny 2014 — 2018

Kalendarni rok 2014 je z pohledu sazkovych kancelafi pfiznivy poctem velkych sportovnich akci. Magnetem pro
sézkare bude zejména nadchazejici letni fotbalové mistrovstvi svéta v Brazilii, nicméné vyraznéjsi mezirocni
narlst objemu pfijatych sazek v prvnim kvartadle 2014 ocekdvame také od zimnich olympijskych her v Soci.
Zejména brazilské fotbalové mistrovstvi svéta ve fotbale méa z naSeho pohledu potencial stat se objemem
pfijatych sazek nejvice sazenou sportovni udalosti v historii kurzového sazeni. Ve svych projekcich proto
ocekavame pro rok 2014 v souladu s vyhledem managementu spole¢nosti nadpriimérné tempo rdstu pfijatych
sézek ve vysi cca 14 %.

Tabulka 8 Vykaz zisku a ztrat — plan 2014 - 2018

v mil. EUR 2013 | 2014E 2015E 2016 E | 2017E | 2018E
Pfijaté sazky 567,2 644,1 674,5 697 712,5 726,5
Tempo réstu % 13,6 % 47 % 33% 22% 2%
Vyplacené vyhry 446 522 549 570 584 596
Hrubé vyhry 117 122 125 127 128 130
Vynosy 97,1 101,9 103,5 104,6 104,9 106,9
Dané a odvody statu 10,8 11,7 12 12,3 12,5 12,7
EBITDA 26,7 26,1 26,3 26,6 26,6 27,3
EBITDA marze 256% | 2543% | 2545% | 2539% | 2554%
Odpisy 37 38 39 39 39 4
EBIT 23 22,3 22,5 22,8 22,7 23,3
EBIT marze 21,9 % 21,7% | 21,75% | 21.62% | 21,78%
Zisk p fed zdan énim 21 20,3 20,5 20,8 20,7 21,3
Dai z pfijmu 5.4 5.1 5.1 5.2 5.2 53
Gisty zisk 15,6 15,3 15,4 15,6 15,5 16

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Vice nez 20% narlast v objemu pfijatych sazek Fortuny v uplynulém roce pfisuzujeme zejména zruSeni
manipulaéniho poplatku na online sazkach v Ceské republice. Tento krok zvysil konkurenceschopnost produkt
Fortuny ve srovnani s poskytovanymi sluZzbami offshore sézkovych kanceléfi, které si manipulaéni poplatky
neuctovaly. Pfi srovnatelné kurzové hladiné a paleté sazkovych prileZitosti tak dvé nejvétsi tuzemské sazkové
kanceléfe posilovaly na ukor globalnich zahrani€¢nich sdzkovych kancelafi. Dozvuk téchto opatfeni oekavame i
v nasledujicim roce, nicméné jiz ne v takovém rozsahu. Nepfedpokladdme tak, Ze se Fortuné podafi zopakovat
rist objemu pfijatych sazek z minulého roku. V letech 2015 — 2018 se jiz vzhledem k vysoké zakladné
predchoziho roku drzime spiSe konzervativnéjSiho vyhledu a ocekavame zpomalujici tempo rlstu objemu
pFijatych sdzek a jeho postupnou stabilizaci.
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| pfes Uctyhodné tempo rdstu objemu pfijatych sazek je ve vysledcich
Fortuny dlouhodobé zfetelny i pro akcionafe Fortuny méné pfiznivy trend
v poklesu marze z hrubych vyher. Zejména na ¢eském trhu zaznamenala
Fortuna v uplynulém roce citelny meziro¢ni propad marze.

Pokles marZze odrazi rostouci oblibu online kursovych sazek, zejména pak
live sazek. VnaSsem vyhledu hospodafeni Fortuny pocitame dale
Oéekavame dalsi pokles marze s prosazujicim se trendem Kklesajici marZze z hrubych vyher zejména
z hrubych vyher v dusledku rostouciho podilu pfijatych sazek na internetu v Polsku a na
Slovensku. NaSe ocekéavani reflektuji nizSi pfirastky vynost a provozniho
zisku vramci naSi projekce hospodafeni Fortuny, kterou dokumentuje

tabulka €. 8 vySe.

Nami ocekavany postupny pokles marze z hrubych vyher mulze pfibrzdit
pfipadné spusténi online hazardnich her, kde sazkové kancelafe realizuji
vysSi podil hrubych vyher na celkovych pfijatych sazkach.

Podstatnym generatorem hodnoty spolecnosti je ziskovA marze. Pro
nasledujici obdobi ocekdvame mirny pokles EBITDA marze Fortuny pfi
urovni 25 %, coz je v souladu s vyvojem hospodafeni zapadoevropskych
sazkovych kancelafi. Pfestoze se domnivame, Ze na relevantnich trzich
Fortuny bude dochazet k postupné konsolidaci trhu kurzovych sazek a fada
mensich hradcl odvétvi opusti nebo bude akvirovana, povede dle naseho
nazoru pfesun byznysu sazkovych kancelafi na internet k tlaku na jejich
ziskové marze. Sazkafi na internetu patfi mezi méné loajalni a nabizi se jim
Tlak na ziskovou marzi spolecnosti rychla moznost srovnani kurzové hladiny sazkovych pfileZitosti i rozsahu
nabidky sportovnich udalosti mezi konkurujicimi si sazkovymi kancelaremi.
V ramci konkurenéniho boje tak vySSi kurzova hladina sazkovych prilezitosti i
potfeba investic v rdmci rozSifovani sazkovych pfilezitosti a zprostfedkovani
Zivych prenosl sazenych pfilezitosti povede dle nas ktlaku na ziskovou

marzi spole¢nosti.
Sektorové srovnani

V rdmci sektorového srovnani s velkymi evropskymi sazkovymi a loterijnimi
spole¢nostmi se akcie Fortuny oproti zbytku sektoru obchoduji pfi vySSich
nasobcich EV/EBITDA. Ve srovnani s konkurenénimi spoleénostmi v odvétvi
v8ak nabizeji investordm vysSi dividendovy vynos a spole¢nost dosahuje

v ramci sektorového srovnani vyssi EBITDA marze.

Tabulka 9 Sektorové srovnani

EBITDA Dividendovy

v mil. EUR EV/EBITDA marze vynos
BET-AT-HOME .COM 83,96 7,87 18,7 % 1,47 %
WILLIAM HILL PLC 13,79 9,84 25,3 % 3,33%
LADBROKES PLC 18,27 7,91 18,5 % 6,67 %
TIPP24 SE 45,86 13,10 30,6 % =
BETFAIR 26,91 5,97 19,5% 1,38 %
SPORTECH PLC 52,91 8,92 23,9 % =
PADDY POWER 22,59 15,16 23,7 % 2,33 %
FORTUNA 20,91 11,93 24,9 % 5,6 %

Zdroj: Bloomberg
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Ocenéni spole €nosti

Pro ur€eni vnitini hodnoty akcii spole¢nosti Fortuna jsme zvolili dvoufazovy
model diskontovaného volného cash flow ve varianté entity, nebot na
zakladé analyzy finanéniho zdravi spole¢nosti a analyzy odvétvi
predpokladame nekonecné trvani podniku (going concern). Hlavni hodnotu
ocenované spole¢nosti tedy spatfujeme v jejim budoucim vynosovém
potencialu.

Dvoufazovy model diskontovaného
volného cash flow ve varianté entity

. . Diskontni miru jsme stanovili na Urovni vazenych primeérnych nékladd
Diskontni mira na trovni WACC kapitalu (dale jen “WACC”), které dle nadeho nazoru nejlépe vyjadiuji riziko
spojené s pfedmétem ocenéni.

Naklady na vlastni kapitdl jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery
vychazi z vynosl bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu
beta dané spoleCnosti a dalSich pfipadnych rizikovych prémii. Za
bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vazeny pramér vynosu
desetiletych statnich dluhopisi zemi plsobnosti Fortuny. Nezadluzeny
koeficient beta jsme prevzali z databaze Bloomberg.

Tabulka 10 Prémie za trini riziko Prémii za trzni riziko odvozujeme jako vazeny prdmér rizikovych pfirazek

jednotlivych zemi dle modelu prof. Damodarana. Rizikové pfirazky jsou

Ceska republika T Yageny dle poqn,u Jednovtll\{ych zeml ng C?Ikovycrj pruaEych §azkach..Zvy.sene
riziko pramenici z moznych legislativnich zmén v Ceské republice jsme

Polsko 6,23% | 0,30 . . . e oo e o . L
promitli do diskontni sazby uplatnénim pfirazky za specifické riziko ve vysi

Slovensko 6,26 % | 0,13 1%

Prémie za trzni riziko 6,06 % .

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg Hodnotu zadluzenych nakladd vlastniho kapitalu Fortuny v jednotlivych

letech dle odhadované kapitalové struktury spolecnosti vychazejici z trznich
hodnot vlastniho kapitalu dokumentuje nasledujici tabulka.

Tabulka 11 Naklady vlastniho kapitalu

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 PH
Bezrizikova vynosnost 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% | 3,00%
Nezadluzeny koeficient beta 0,580 0,580 0,580 0,580 0,580 1,00
D/E 18,52% | 18,39% | 18,23% | 18,06% | 17,89% | 17,89%
Beta koeficient pro pom ér D/E 0,66 0,66 0,66 0,66 0,66 1,00
Prémie za trznf riziko 6,06% 6,06% 6,06% 6,06% 6,06% | 6,00%
Specificka rizika 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% | 0,00%
Naklady vlastniho kapitalu 7,4 % 7.4 % 7,4 % 7.4 % 7,4 % | 9,00%

Zdroj: Fio banka, a.s., Bloomberg

Néklady na cizi kapital jsme urcili jako vazeny primér drokovych mér
urocenych zavazkd, pfiemz primérné zlstatky aro¢enych zavazkd béhem
roku poslouzily jako vahy pro vypocet. Kvuli konzistenci s pouzitym vypocétem
volného penézniho toku pro akcionéarfe a véfitele jsme pouzili ndklady ciziho
kapitalu snizené o danovy Stit.
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Vzhledem ktomu, Ze vychozim pfedpokladem pro ocenéni jsou trzni
hodnoty jednotlivych slozek kapitalu, které vstupuji do vypodtu vazenych
primérnych nékladl, bylo nutné provést pfi zavére¢ném ocenéni vyladéni
kapitalové struktury iterativnimi postupy. Nasledné uvadime hodnotu
vazenych prdmérnych nékladd kapitalu, které byly vypocitany vramci
zavérecného ocenéni akcii spoleénosti Fortuna.

Tabulka 12 Vazené primérné naklady kapitalu

WACC
Vazené primérné néaklady kapitalu pro Polozka 2014 2015 2016 2017 2018
prvni fazi na drovni 6,66 % D/(E+D) 15,63% | 15,53% | 15,42% | 15,30% | 15,18% | 15,18%
E/(E+D) 84,37% | 84,47% | 84,58% | 84,70% | 84,82% | 84,82%
Néklady ciziho kapitalu 2,63% | 2,63% | 2,63% | 2,63% | 2,63% 3%
Néklady vlastniho kapitalu 7,40% | 7,40% | 7,40% | 7,39% | 7,39% 9,00%
WACC 6,66% | 6,66% | 6,66% | 6,66% | 6,66% 8,1%

Zdroj: Fio banka, a.s.

Vypocet penéznich tokd na Urovni viastnikG a véfitelt v jednotlivych letech
prvni faze planu znazorfiuje nasledujici tabulka.

Diskontni mira pro druhou fazi 8,1 %

Tabulka 13 Vypocet Free cash flow to firm (FCFF)

FCFF (v tisicich EUR) 2014E | 2015E 2016E 2017E 2018E
Provozni vysledek hospoda feni 22334 | 22473 | 22759 22 689 23283
Efektivni sazba dané 25% 25% 25% 25% 25%
Dan 5584 5618 5690 5672 5821
Upraveny EBIT po zdan éni 16 751 | 16855 | 17 070 17 016 17 462
Odpisy 3750 3854 3871 3949 4018
CF pred zménami pracovniho kapitalu 20501 | 20709 | 20940 20 966 21 480
Zmeéna pracovniho kapitalu -737 -250 -125 -88 -300
CAPEX 4 229 4 297 4342 4 354 4 436
Free Cash Flow to Firm 17 009 | 16 662 16 723 16 700 17 345

Zdroj: Fio banka, a.s.,

Vypocet pokracujici hodnoty v ramci druhé faze jsme zalozili na Gordonové
modelu. Pro 2. fazi jsme stanovili dlouhodobou riistovou miru na Urovni 2 %
a to na zakladé predpokladaného udrzitelného tempa rdstu trzeb spole¢nosti,
které vychazi z predpokladané vySe nominalniho tempa rlstu relevantnich
trha v dlouhodobém horizontu.

Vypocet pokracéujici hodnoty zalozen na
Gordonové modelu

Na zakladé znalosti hodnot volnych penéznich tok( pro viastniky a véfitele
v jednotlivych letech finanéniho planu a vySe primérnych vazenych nakladd
kapitalu stanovujeme vnitfni hodnotu akcii Fortuny tak, jak uvadi nasledujici
tabulka.
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Tabulka 14 Vysledné ocenéni spolecnosti

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 PH
FCFF 17 009 16 662 16 723 16 700 17 345
Hodnota brutto k 31.12. 280 298 281 949 284 062 286 259 288 632 | 290 524
Cizi kapital k 31.12. 43 800 43 800 43 800 43 800 43 800
Hodnota netto k 31.12. 236 498 238 149 240 262 242 459 244 832
Vysledny podil D/E 18,52% 18,39% 18,23% 18,06% 17,89%

Zdroj: Fio banka, a.s.,

Na zakladé naSeho modelu a vySe uvadénych predpokladi odhadujeme
vnitfni hodnotu akcii spole¢nosti Fortuna ve vySi 134 K&. NaSe nova cilova
cena akcii Fortuny predstavuje 34% narust oproti pavodni cilové cené. Nova
cilovd cena se vztahuje k investiénimu horizontu 12 mésicu. Investiéni
doporuceni ponechdvame vzhledem k sou¢asné obchodované cené akcii na
stupni ,drzet. Domnivame se tak, Ze akcie ocenované spoleénosti jsou
v souCasnosti spravné ocenény a soucasna trzni cena reflektuje ristové
prilezitosti spole€nosti.

Cilovéa cena Fortuny s investi¢nim
horizontem12 mésict na Grovni 134 K¢é

Tabulka 15 Rekapitulace ocenéni akcii spolecnosti

Polozka ' Hodnota

Diskontni sazba 6,66 %
Soucasna hodnota FCFF do roku 2018 69,8 mil. EUR
Soucéasna hodnota FCFF po roce 2018 210,4 mil. EUR
Cisty dluh k 31. 12. 2013 27,1 mil. EUR
Vnitfni hodnota spole¢nosti 253,2 mil. EUR
Kurz CZK/EUR k 24. 3. 2013 27,4
Pocet emitovanych akcii 52 000 000
Vnitfni hodnota na akcii 4,87 EUR
Vnitfni hodnota na akcii 134 Ké

Zdroj: Fio banka, a.s.,

NiZe uvedend tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitfni hodnoty akcie na
vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu, v naSem pfipadé na
diskontni sazbu v rdmci prvni faze finanéniho planu a dlouhodobou rdstovou
miru.

Tabulka 16 Analyza citlivosti cilové ceny

Diskontni sazba (1. faze)

FCFF (PH) 5,6 % 6,1 % 6,6 % 7,2% 7,7%
1% 125 122 119 116 113
1,5% 132 129 126 123 120
2% 140 137 134 131 128
2,5% 150 147 143 140 136
3% 161 158 154 150 147

Zdroj: Fio banka, a.s.,
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SWOT ANALYZA Nasledujici analyza rekapituluje z naSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocenovanou spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocefiované spole¢nosti.

SILNE STRANKY « Silna pozice spole¢nosti na trzich CR, Polska a Slovenska
* Vedouci pozice v internetovém sézeni v Polsku
* Husta sit kamennych pobocéek
+ Siroka paleta sazkovych pfilezitosti

SLABE STRANKY « Ciselna loterie neni vsoudasné dobé& vaé Sazce
konkurenceschopna
PRILEZITOSTI « RuUst live sazek

* Rozjezd on-line pokeru, on-line kasin a on-line loterii

* Uvolnéni regula¢niho rdmce v Polsku a sladéni tamni
legislativy s pravem EU

» Rychle rostouci distribuéni kanal tablett a chytrych telefon(

HROZBY * Intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovych on-line
provozovatellu kurzovych sazek na trzich Fortuny
» Zpfisnéni regula¢niho ramce na trzich Fortuny
* VyznamnéjSi pokles marzi z hrubych vyher

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu. V pfipadé
nizSich nez predikovanych vynost a celkové ziskovosti spoleé¢nosti mize
byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota spole¢nosti nadhodnocena.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a viech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investiénich néstrojfl, které se obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo nepfimy podil
VEtSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojl vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zpdsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na
&innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat - trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuZzit
vykyvll na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrumentl s naslednou péjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 27.3.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 6 doporuceni drzet, 1 doporuceni
redukovat. Tuto informaci zvefejfiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich
doporuceni §7.

Bliz&i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na www.fio.cz
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