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Analyzy a doporuceni

FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP N.V.

Doporuéeni: koupit
ilova cena: 4,26 EUR 104,- K

FCRTUNA

14.9.2012

Nové doporuteni — koupit
Predeslé doporteni — koupit
Nova cilova cena — 104,- K
Ptedesla cilova cena — 126,6 K

Zakladni informace o spol€nosti

Strawinskylaan 1223 WTC
T.A/L 12, 1077XX
Amsterdam

Nizozemsko
www.fortuna-group.eu

Odwétvi: provozovatel kurzovych sazek
Uzaviraci cena k 13.9.2012 — 88,99 K
Roéni maximum — 29.2.2012

103,2 K&

Roéni minimum - 5.9.2012

86,25 K&

Graf 1: Graf vyvoje ceny spolé€nosti Fortuna
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Ponechavame stavajici invesii dopordeni pro akcie
spoleénosti Fortuna na stupni koupit, ovSem snizujemevoil
cenu oc#aované spolénosti na hodnotu 104,- Kza akcii
z predeSlych 126,- Kza akcii.

Cilovou cenu spotmosti jsme snizili zejména dik
o¢ekadvanému poklesu marzi ze sazeni v Polsku a Skuem

horsi vykonnosttiselné loterie 'R a prodeji 10 % podilu vé

spole&nosti Fortuna Loterie. Dale se na nizSi cilové ¢c
projevil mirny pokles &kavaného dlouhodobéhoustu
spole&nosti, mir vysSi diskontni sazba a vyssi splatky dlu
Na druhé strah pozitivné na ocegni pisobily vySSi objemy
sazek a vysStisty zisk z kurzového sazeniGR, coz bylo
ovlivnéno usgchem z EURO 2012 a akvizici kliént

Vysledky ve 2Q 2012

Hospodéské vysledky za 1H 2012 byly ménhorSi a to
zejména diky nelepSicim se vyidos z¢iselné loterie a slab
marzi z kurzového sazeni ve 2Q 2012, ktera by ovéém
managementu &a byt jen déasna. RestoZe fjaté sazky
piekonaly @ekavani analytik, tak hrubé vyhry diky nizkym
marzim zaostaly &isty zisky byl slabSi zi/odu vysokych
nakladi a slabych vynas Cciselné loterie.
jednotlivych zemi se nejvice &la Polsku, kde fijaté sazky
mezirané vzrostly o 31 % a to zivodu spudni on-line

sazeni, kde Fortunafipla na trh jako prvni licencovany

obchodnik. Navic k dobrym vysletik v Polsku pispéla i
akvizice polskych pohek od spolénosti Tipsprot a akvizice
novych zakaznik v pribéhu mistrovstvi Evropy ve fotbalexiP
meziraginim srovnani se v prvni polowinroku 2012 d#lo

navysit jaté sazky i VCR a to o 10 %, Slovensku o 3,4 %
Malt¢ o 2 %. Hrubé vyhry se sice mezing zvysily, ale
nest&ily na odhady analytik, neb@ marze se ve 2Q propad
diky EURO 2012, kde Wrili zejména favorité. Diky EURC
2012 spolenost ziskala 13 tisic novych zakazhike tech
hlavnich zemich, kde operuje arijgté sazky se oprot
mistrovstvi z roku 2008 zvysily o 25 %. Z pohledulhych
vyher se d#lo ve sledovaném obdobi nejvice Poslku p
Slovensku & esku.

Skupina operuje nactyfech trzich: ceském, slovenském
polském a mdiarském. Fortuna Entertainment Group (Fortu
je vedouci poskytovatel kurzovych sézek provozujsii
pobaiek ve stedni a vychodni Evra@p Od cervence 2011
provozuje Fortunaiselnot loterii v Ceské republic:

Z pohledu
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Kurzové sazeni VCR

V CR je s kurzovym sazenim Fortuna v trznim podiludnahém mist za Tipsportem, ov3ern
odwtvi vykazuje oligopolni strukturu, coz je patrngrafuc. 2.

Graf ¢&. 2: Podil Fortuny na trhu kurzovych sazek vCR
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Zdroj: Fortuna

Na ceském trhu je Fortuna Entertainment Group jednouoepgtSich a nejstarSich sazkovygh
kanceldi. Své produkty nabizi také prienictvim poboek a partnerskych pobek (tzv. Fortunky)

na bazi franSizy, kdy je sazkovy terminal Fortumyisgén v barech a restauracich. Pro iam&anou

spolenost je kurzové sazeniGR nejdileZitgjsim trhem z hlediska objemu saz&kvynosi. V

minulém ocetni byly naSe odhady objemu sazek podhodnocené&vadd UsgSného pibéhu
EURO 2012.

Tabulka 1: Piavodni odhad vynos z kurzovych sazek VCR

v mil. EUR 2011 2012E 2013E 2014E
Objem sazek 215,0 211,8 218,2 224,7
Vyplacené sazky -170,4 -166,9 -172,8 -178,4
Hrubé vynosy ze sazeni 44,6 44,9 45,4 46,3
- on-line sazeni 16,8 16,9 17,9 19,1
- sézeni v kamennych obchodech 27,8 28,0 27,4 27,1
Dari ze sadzek -8,0 -9,0 -9,2 9.4
Vynosy 44,8 45,7 46,2 47,2

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

V tabulce¢. 2 jsou uvedené nové odhady, které ukazuji, Zenolgadzek se pro roky 2012 az 2014
oproti pivodnim gedpokladm zvysil, coz bylo zfisobené zejména Usghem EURO 2012

Mistrostvi Evropy ve fotbale 2012ipeslo spolénosti nafist patu novych klient a to fevazr
v CR a Polsku.

Tabulka 2: Novy odhad vynos z kurzovych séazek VCR

v mil. EUR 2011 2012E 2013E 2014E
Objem sazek 215,0 226,4 233,1 240,1
Vyplacené sazky -170,4 -181,1 -184,7 -191,2
Hrubé vynosy ze sazeni 44,6 45,2 48,5 49,0
- on-line sazeni 16,8 18,7 19,2 20,3
- sézeni v kamennych
obchodech 27,8 26,6 29,3 28,7
Dari ze sazek -8,0 -9,0 -9,8 9,9
Vynosy 44,8 45,7 49,0 49,5

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Fio banka, a.s.



PrestoZe vzrostl objem sazek, tak hrubé vyhry seibvgh minimalre, coz bylo ovlivigno nizsi marzi,
neba’ na mistrostvi Evropy vyhravalyevazi favorité. Rivodni odhad zahrnoval vySSi ostatni vyno
z toho divodu jsou pro rok 2012 celkové vynosy shodné. letgicich letech by se ¢ty marze ze
sazeni stabilizovat a mifiklesat, ovSem v porovnani éyodnimi odhady by vynosy &y vzristat.

Loterijni trh CR

Loterijnimu trhu stale dominuje Sazka, ktera digewnez 94 % trhu. Cile Fortuny zprvifialy se
ziskanim ptinového trzniho podilu do dvou let, coz se ukazalko nerealné. Tipsportekaval, Ze po
spusni hry TipSestka zisk& zhruba desetinu trhu, co¥estalo. Navrat Sazky na vysluni jejoe
zpasoben tim, Ze spalaost byla ovladnuta skupinami PPF a KKCG, kteréalgaily vysoké naklady
na reklamu a konzervativiésky sazkazistal wrny Sazce. Podlefpdstavitel Fortuny drzi spokost
zhruba 40 % trzni podil ve stiracich losech a ddlmamely byt losy nabizeny i ve vSech patk@ch
Ceské posty.

Trzby z loterii za obdobi od 1. ledna do 26. srpna 2012*

(v milionech K&)

Sazka 2708,31
Fortuna 171,31
Tipsport 23,64

Prumérné letosni tydenni trzby z loterii*
(v milionech Kg&)

Sazka 79,66
Fortuna 5,04
Tipsport 0,70

AKtualni rozloZeni sil na ¢eském loterijnim trhu*

5,3% 0,6%

B Sazka
B Fortuna
Tipsport

94,1%

* Nejedna se o celkové trzby uvedenych firem z loterii, ale jen o triby vefejné

dohledatelné. U Sazky jsou tak do vypoitu zahmuty pouze vysledky z her Sportka,

Sance a Euromiliony, u Fortuny z her Fortuna Loto, Stastné islo, SuperLoto a Loto

Plus, v pfipadé Tipsportu pak trZby z loterie TipSestka.
Zdroj: Slotmarket
http://slotmarket.cz/wp-content/uploads/2012/08/Larijn%C3%AD-trh_1.pol_.2012.pdf
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Fortuna Loterie

Vynosy ¢iselné loterie Fortuny jsou od giku roku 2012 z pohledu tydennich trzeb zhrubhilsia
coz jde proti naSim jwvodnim odhadm, kde jsme &ekavali dynamicky ist. Fortud se dosud
nepodéilo prijit s jednoduchoutiselnou loterii, ktera by sliinkonkurovala Sazce. Dle manageme
Fortuny jsou slabsi dataciselné loteriecasténé ovlivnéna slabym druhym kvartalem loterijniho trk
v CR. Na druhé stranse Fortugs dai v prodeji stiracich las kde spol&nost disponuje zhruba 40 ¢
podilem na trhu. fedstavitelé Fortuny staleiekavaji, Ze se loterijni projekt dostane v prvniopmé
roku 2013 do kladnychisel, coz budeizjmé mozné pouze zar@dpokladu strmého poklesu nakiac
Nowvé odhadujeme pro rok 2012 a déale niZSjapé sazky a jelikoz pgtame se stejnou marzi, snizi s
vynosy a EBITDA. Navic navzahrnujeme i fakt, Ze Fortuna prodala 10 % poeli$pol€nosti Fortuna
Loterie spolénosti E-INVEST, tudizZcisté zisky v budoucich letech ¢selné loterii poplynou
akcion&im Fortuny pouze z 90 %.

Tabulka 3: Pivodni odhady vynos z &iselné loterie vCR

v mil. EUR 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Prijaté sazky/Amounts staked 9,9 21,43 26,79 30,81 33,89 36,60 37,70
Vyplacené vyhry -4,8 -10,76 -13,40 -15,40 -16,94 -18,30 -18,85
Hrubé vyhry/Gross win 51 10,67 13,40 15,40 16,94 18,30 18,85
Hrubé vyhry ze stiracich los 1,6 3,16 4,19 4,82 5,30 5,72 5,89
Hrubé vyhry z loterie 3,5 7,51 9,15 10,52 11,58 12,50 12,88
Vynosy 51 10,67 13,40 15,40 16,94 18,30 18,85
EBITDA -6,70 -4,53 2,92 4,41 5,48 6,39 6,58

Zdroj: Fio banka, a.s.

Tabulka 4: Nové odhady vynoa z &iselné loterie vVCR

R 2011 2012E 2013E 2014E | 2015E | 2016E 2017E
Pfijaté sazky/Amounts staked 9,9 19,79 23,75 27,31 30,05 | 3245 33,42
A 4,8 -10,00 11,88 1366 | -1502 | -16.22 16,71
Hrubé vyhry/Gross win 5,1 9,80 11,88 13,66 1502 | 16,22 16,71
Hrubé vyhry ze stiracich losti 16 2,58 4,19 4,82 5,30 5,72 5,89
Hrubé vyhry 7 loterie S5 7,32 9,15 10,52 11,58 12,50 12,88
S 5,1 9,80 11,88 13,66 1502 | 1622 16,71
I 6,70 5,47 2,40 3,16 3,48 3,75 3,87

Zdroj: Fortuna, Fio banka, a.s.

Vyhled pro rok 2012
Vyhled managementu pro rok 2012 je pro celou gpalst nasledujici:
0 ZlepSeni kurzového sazeni z mobilnich platforem

o Posilit pozicic. 1 v efortuna.pl
o Vynosy z loterie by se #ly dostavit z prodeje stiracich ibeaCeské post




Fortuna na slovenském trhu

Slovensky trh byl prvnim, na kterém Fortuna Enterteent Group v roce 2007 spustila internetg
sazeni. Dagnd spolénost skupiny - FORTUNA SK - zde disponuje sitir&tgita téng 400 poboek,
z toho je vice nez 100 Fortunek. Fortunka je kohcep bazi franSizy, kdy je sazkovy termin
spolé&nosti umisin v barech a restauracich. Generalibdaitelem FORTUNA SK se v roce 2011 s
Milan Alraksa. Na slovenském trhu jsme pro rok 20d&@upili ke sniZeni celkovychipatych sazek a
poklesu marze ze sazeni, coz se projevilo i v plopgnos v roce 2012 a dalSich letech.

Tabulka 5: Piavodni odhad vynos z kurzovych sazek v SR

v tis. EUR 2011 2012E 2013E 2014E
Celkové pfijaté sazky 1313 133,9 139,2 144,0
Vyplacené sazky -98,9 -97,9 -102,5 -107,3
Hrubé vynosy ze sazeni 32,4 36,0 36,8 36,7
- on-line sazeni 12,5 13,9 14,9 15,9
- sézeni v kamennych obchodech 19,9 22,1 22,1 221
Dan ze sazek 6,5 -6,7 -7,0 7,2
Ostatni vynosy 0,2 0,2 0,0 0,0
Vynosy 26,2 29,5 29,8 29,5

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
Na Slovensku g&ekavame v roce 2012 mirny pokles objentijapych sazek, coz jergjmeé zpisobeno

vysokou mirou neza#stnanosti, navic odhadujeme nizSi marzi ze sazenieposni rok a nasledujiq
roky, coz se projevi v nizSich vynosech.

Tabulka 6: Novy odhad vynosi z kurzovych sazek v SR

v tis. EUR 2011 2012E 2013E 2014E
Celkové pfijaté sazky 131,3 1323 137,6 142,3
e =il -98,9 -100,6 -103,2 -107,4
Hrubé vynosy ze sazeni 32,4 31,7 34,4 34,9
- on-line sazeni 12,5 12,5 13,4 14,3
Dan ze sazek 6,5 -6,8 -6,9 7,1
Ostatni vynosy 0,2 0,2 0,2 0,2
Vynosy 26,2 25,2 27,8 28,0

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
Graf ¢&. 3: Rozdileni trhu sportovniho sazeni na Slovensku
59 Ostatn( 30% Fortuna
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9% Doncxbet [
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Zdroj: Fortuna

Fio banka, a.s. 5
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Fortuna na polském trhu

Graf €. 4: Rozdleni trhu sportovniho sazeni v Polsku
5% Ostatni 29% Fortuna

10% Milenium

27% Totolotek \

- 269 5TS

Zdroj: Fortuna

Fortuna na polském trhu

Polsk& Fortuna je jedtkou na trhu. Fortuhse pod#lo spustit
na z&atku letoSniho roku online sazeni v Polsku a Fertjen
ziejme jednitkou na trhu online séazeni.

Na polském trhu je vsazerastka pro kurzové sazeni snizena o

12 %, které jsou odvédy statu jako dodateé zdawni (krome
darg z @ijmu), diky této legislativ se i gipadna vyhra pota
pouze z této ponizené sazky, coz ma za nasledekimbjem
vsazenycltastek.

Tabulka 7: Pavodni ofekavané vynosy v Polsku

v tis. EUR 2011 2012E 2013E 2014E
Objem sazek 49,4 62,8 65,9 69,2
Vyplacené sazky -29,9 -37,3 -39,6 -42,2
Hrubé vynosy ze sazeni 19,4 25,5 26,4 27,0

- on-line sazeni 0,0 4,1 7,0 9,2

- sazeni v kamennych obchodech 19,4 21,4 19,3 17,8
Dari ze sazek -5,9 -7,5 -7,9 -8,3
Ostatni vynosy 0,0 0,0 0,0 0,0
Vynosy 13,5 18,0 18,5 18,7

Zdroj: Fio banka, a.s.

NaSe fivodni odhady na polsky trh byly z pohlediijatych
sazek pilis pesimistické a rozjezd on-line platformy b
v ptipadt Fortuny bleskovy. V Polsku byly donedavna pat
velmi vysoké marzecasté&né zpisobené pouze pobkovym

prodejem, coz se zmilo a z toho édvodu no¥ odhadujeme nizsj

marze ze sazeni, jak se bude zvySovat podil ondémeni.
PrestoZze nové odhady zahrnuji vySSi objem sazek, yjyoosy
z divodu niz8i marze v letech 2012 a dale opratvganim

4

odhadim nizsi.

Tabulka 8: Nové odhady vynodé v Polsku

W
né

v tis. EUR 2011 2012E 2013E 2014E
Objem sézek 49,4 65,1 68,4 71,8
Vyplacené sazky -29,9 -42,1 -43,1 -46,0
Hrubé vynosy ze sazeni 19,4 25,0 25,3 25,9
- on-line sazeni 0,0 2,6 4,3 5,6
- sazeni v kamennych
obchodech 19,4 22,4 21,0 20,2
Dari ze sdzek -5,9 -7,9 -8,2 -8,6
Ostatni vynosy 0,0 0,1 0,1 0,1
Vynosy 13,5 17,2 17,2 17,3
Zdroj: Fio banka, a.s.
Fio banka, a.s. 6



Dividendova politika

Dividendova politika

Valna hromada akciomé@ spol&nosti Fortuna Entertainmer
Group N.V. schvdlila navrhipdstavenstva firmy na vyplat
hrubé hotovostni dividendy za finar rok 2011 ve vySi 0,23

eur na jednu akci.

Tabulka 9: Pivodni odhady dividendové politiky

2010

2011

2012E

2013E

Objem vyplacenych dividend v
mil. EUR

15,60

11,99

14,02

15,56

Dividenda na akcii v EUR

0,30

0,23

0,27

0,30

Dividendovy vyplatni pomér v %

90

90

90

90

Zdroj: Fio banka, a.s.

~ 70 ®

Ocekavame, Ze Fortuna udrziagdividendovy vyplatni porr
na hodnat 90 % a pedpoklddéame, Ze dividenda v roce 20
mirn¢ poklesne na hodnotu 0,22 EUR na akcii.

Tabulka 10: Nové odhady dividendové politiky

2010 2011 2012E 2013E
Obj(_—)m vyplacenych dividend 15,60 11,99 11,24 14,42
v mil. EUR
Dividenda na akcii v EUR 0,30 0,23 0,22 0,28
ch:ndendovy vyplatni pomér 90 20 20 90
vV %

Zdroj: Fio banka, a.s.

Nové odhady vysledovky zobrazené v tabulcel2 vykazuji
od roku 2012 a dale nizsisté zisky ve srovnani sipodnimi
odhady, pestoZe objem sazek je v novych odhadech vy

Duvodem jsou pokles marzi ze sazeni v budoucich Hetec

prodej 10 % podilu ve Fortdrioterii a pokles objemu sazek
cistého zisku v loterii oprotigvodnim odhadm. V roce 2013
otekdvame dynamicky ust cistého zisku, ktery by #h
pramenit z toho, Ze se loterie dostane do kladdias.

| Sm—
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Tabulka 11: Pivodni odhady vykazu ziski a ztrat pro celou skupinu

v mil. EUR 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
PFijaté sazky/Amounts staked 409,3 433,9 454,3 473,1 491,0 507,5
Vyplacené vyhry -307,5 -316,6 -332,0 -347,1 -362,1 -376,0
Hrubé vyhry/Gross win 101,8 117,3 122,4 126,1 128,9 131,5
Hrubé vyhry ze sportovniho sézeni 96,7 106,7 109,0 110,7 111,9 113,2
Hrubé vyhry ze sportovniho sazeni on-line 35,3 40,3 44,9 49,1 52,5
Hrubé vyhry ze sportovniho sézeni pobo  éky 71,4 68,9 67,1 65,6 64,0
Hrubé vyhry z loterie 51 10,7 13,4 15,4 16,9 18,3
Hrubé vyhry z loterie stiraci losy 3,2 4,2 4,8 5,3 5,7
Hrubé vyhry z loterie  &iselné hry 7,5 9,2 10,5 11,6 12,5
Vynosy 89,8 104,2 108,4 111,4 113,6 115,8
Dané a odvody statu 9,4 -11,1 -11,9 -12,5 -13,0 -13,4
Osobni néklady -26,9 -27,7 -28,5 -29,4 -30,3 -30,6
Ostatni provozni vynosy a néklady -33,6 -41,5 -42,8 -44,0 -45,4 -46,3
EBITDA 20,0 23,8 25,1 25,5 25,0 25,6
Odpisy 3,1 -3,6 -4,0 -4,4 4,6 47
Provozni zisk 16,8 20,2 21,1 21,0 20,4 20,9
Finan éni naklady (netto) -0,9 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zisk p fed zdan énim 15,9 19,2 21,1 21,0 20,4 20,9
D260 55T 2,6 3,7 -4,0 -4,0 3,9 -4,0
éist)'/ zisk 13,3 15,6 17,1 17,0 16,5 16,9
Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
Tabulka 12: Nové odhady vykazu zisk a ztrat pro celou skupinu
v mil. EUR 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Prijaté sazky/Amounts staked 409,3 448,0 467,6 486,4 504,5 521,2
Vyplacené vyhry -307,5 -337,5 -346,7 -362,3 -377,1 -391,3
Hrubé vyhry/Gross win 101,8 112,7 120,9 124,2 127,4 130,0
Hrubé vyhry ze sportovniho sazeni 96,7 103,0 109,0 110,5 1124 113,7
Hrubé vyhry ze sportovniho sézeni on-line 34,9 37,7 41,1 44,5 47,6
Hrubé vyhry ze sportovniho sazeni pobo  éky 68,2 69,5 68,1 67,2 66,3
Hrubé vyhry z loterie 51 9,8 11,9 13,7 15,0 16,2
Hrubé vyhry z loterie stiraci losy 2,6 4,2 4,8 5.3 57
Hrubé vyhry z loterie  &iselné hry 7,3 9,2 10,5 11,6 12,5
Vynosy 89,8 98,8 106,5 109,2 111,8 113,9
Dané a odvody statu 9,4 -11,3 -12,2 -12,6 -13,1 -13,5
Osobni naklady -26,9 -27,7 -28,5 -29,4 -30,3 -30,6
Ostatni provozni vynosy a néklady -33,6 -39,8 -41,0 -41,8 -42,6 -43,5
EBITDA 20,0 20,0 24,8 25,4 25,8 26,3
Odpisy -3,1 -3,6 -4,0 -4,4 -4,6 -4,7
Provozni zisk 16,8 16,4 20,8 20,9 21,3 21,6
Finan éni naklady (netto) -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Aol E 15,9 15,4 198 20,0 20,3 20,6
Dai z pfijmu 2,6 -2,9 -38 -38 -38 -39
éist)'/ zisk 13,3 12,5 16,0 16,1 16,4 16,7

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna




Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model aogani kapitdlovych aktiv (CAPM) viz tabulk
¢.13. Diskontni sazba byla stanovena na urovni 79638602 je wi¢i minulému ocedni mirny fist.

Tabulka &. 13: Model océiovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro vypoget diskontni sazby

Desetiletety ¢esky statni dluhopis* 2,429
Beta** 0,72
Trzni Grokova mira*** 9,66
Diskontni sazba 7,635

* Vynosnost indexu desetiletého indexdeskych statnich dluhopis

** Beta je pocitana z tydennich dat regresni metodou

***Pro zmin &nou predpowd’ rizika trhu PX byl pouZzit model dynamicko stochasické simulace dle Broydena, ktery zahrnuje 3 rovnie, které
jsou tvoieny endogennimi a exogennimi proémnymi, pii¢éemz pro exogenni prorénné jsou pouzity odhady analytiki z agentury Bloomberg
Zdroj: Fio banka,a.s.

Zdroj: Bloomberg

Pro ocenni akcii spolénosti Fortuna bylo pouzito vicefazového modelu gbim peszniho toku
pro akcion&e (FCFE), picemZ naSe cena za akcii je stanoveiasovym horizontem 12 nisiai
ve vySi 4,26 EUR (104 K), z toho divodu doporué¢ujeme investomim danou akcii koupit. Do
poklesu cilové ceny se promitlo téZ mirné zvySeniséontni sazby, nakist splatek dluhi a

mirny pokles pokradujiciho ristu spolé€nosti na 2,6 %, ktery odrazi prodej podilu v dcéiné
spolenosti Fortuna Loterie.

Tabulka 14: Vypoéet Free cash flow to equity (FCFE

Vypocet Free cash flow to equity 2011 2012E 2013E 2014E | 2015E 2016E 2017E
(FCFE) v tisicich EUR

Upraveny &isty provozni zisk 13 320 12 494 16 018 16 117 16 365 16 662 16 782
Investiéni vydaje 4671 4 905 5 052 5203 5 359 5520 5 686
Pohledavky 2613 2874 3097 3176 3252 3313 3347
Kratkodoby finan¢ni majetek 17 533 18 234 19 146 20 295 21512 22 803 24 171
Neurocené bézné zavazky 16 517 17 968 19 304 19 776 20234 20 599 20 803
Pracovni kapital 3629 3140 2939 3694 4531 5517 6 716
Zména pracovniho kapitalu (9 765) (489) (201) 755 837 986 1199
Odpisy (3132) (3602) (4 034) (4437) | (4562) | (4689) (4 821)
Splatky dluhu (9 237) (5928) (5 745) (7 013) | (15555) | (6229) (6 229)
Eé)\\//g E\;néi;e dluhovych instrumentu ¢&i 5700 5700
Free Cash Flow to Equity (FCFE) 12 309 5752 9 456 7 583 (824) 14 316 14 190
Ruast FCFE 0,03
Pokradujici hodnota spole¢nosti 281 804
Diskontovany FCFE 2672 8 162 6 081 (614) 9910 195 062
Soucet Diskontovaného FCFE 221 273

Diskontované FCFE na akcii 4,26

Diskontované FCFE na akcii 104

Zdroj: Fio banka, a.s.

j**
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Tabulka 15: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rlst 6,6% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6%
1,6% 108,5 97,6 88,6 81,0 74,4
2,1% 119,1 106,1 95,5 86,7 79,2
2,6% 132,2 116,4 103,7 93,4 84,8
3,1% 149,1 129,3 113,8 101,5 91,4
3,6% 171,6 145,8 126,4 111,3 99,3

Zdroj: Fio banka, a.s.

SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

Piilezitosti

Hrozby

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatwini
na hospodani firmy a mohou negati¥novlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpac nizSich nez predikovanyc
vynosi a celkové ziskovosti spdleosti mize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotmosti nadhodnocena.

Druhy nej\tsi trzni podil VVCR a v SR a prvn
nejvyssi v Polsku

Uspedné zahajeni online platformy v Polsku
Vytvorend husté sikamennych obchad

Ciselna loterie neni v soasné dob vaci Sazce
konkurenceschopna

VySSi podil trzeb z on-line kurzovych sazek
Rozjezd ¢iselna loterie v dalSich zemich (Uspg
Z rozsahu)

Rozjezd on-line pokeru a on-line kasin

Intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovy

on-line provozovatél kurzovych sézek na vsegh

trzich

RychlejSi nez &ekdvand migrace zakaziik on-
line sazeni v neprogph kamennych obchéd
Silnd konkurence v odwi ¢iselné loterie

ch

=)
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy
cennych papirl Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

vyloucit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti se zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neupIné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskuteCnénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych strének véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastroj, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investicnich nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema pfimy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investi¢nich nastroj& uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojd
nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investicnich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem
motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi castmi a pravidelnou vnitfni
kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu 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 vyuzit vykyvl 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 vykyv@ 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 investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani
pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup 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 instrumentd s naslednou
pljckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporucéeni

K dneSnimu datu 14.9.2012 ma Fio banka, a.s. 10 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 2 na zdkladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 5 doporuceni koupit, 2 doporuceni nakup-long, 0 prodej-short, 3 doporuceni drzet a 1 je v revizi. Tuto

informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investiCnich
doporuceni §7.
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