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Odvétvi:
sazek
Pocet vydanych akcii — 52 mil.ks.
Trzni kapitalizace - 6,61 mld. K&
Uzaviraci cena k 3.3. 14 — 132 K¢&
Roéni maximum: 25-04 14 - 137 K¢&
Roéni minimum: 16-10 14 - 112 K¢&

provozovatel kurzovych

Graf 2: Graf vyvoje kurzu akcii Fortuny
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Fortuna vydala ranni report s hospodaiskymi vysledky za druhou polovinu
roku 2014 a pro akcionare spolecnosti to z naseho pohledu neni pfijemné
Cteni. Ranni report vnimame zejména vhledem k horSimu vyhledu
hospodareni pro rok 2015 i prehodnoceni dividendové politiky spolecnosti
negativné a ocekdavame dnesSni negativni reakci kurzu akcii sazkové
spolecnosti.

Prestoze spole¢nost splnila svij vyhled, ktery pocital s pfijatymi sazkami ve
vySi 645 mil. EUR a rGstem ocisténé EBITDA o 10 — 20 % pfedstavu;ji i
samotné reportované vysledky pro nas mirné zklamani. Fortuna reportovala
meziro€ni narust celkovych pfijatych sazek o 18,5 % pfi urovni 672,4 mil.
EUR v souladu s trznim ocekavanim. Hrubé vyhry dosahly vroce 2014
vysSich hodnot 132,6 mil. EUR v souladu s nasim odhadem. Vynosy Fortuny
za rok 2014 dosahly 109,6 mil. EUR, coz predstavuje meziro¢ni narlist o 13
%. Provozni vysledek hospodaifeni na urovni EBITDA ocistény o
jednorazové efekty ve vysi 27,8 mil. EUR je pro nas zklamanim navzdory
13,5% meziroénimu rastu. Z naseho pohledu slabsi EBITDA jde na vrub o
15,4 % yly vy$Sim provoznim nakladim spolecnosti, které dosahly 81,2 mil.
EUR. Nejvétsi polozku provoznich nakladu predstavovaly ostatni provozni
naklady ve vysi 40,3 mil. EUR (yly +22,3 %) z titulu streamovani obsahu a
live feed (Bwin). RovnéZ reportovana hodnota na urovni Cistého zisku je pro
nas mirnym zklamanim. V roce 2014 spole€nost dosahla &istého zisku ve
vysi 15,9 mil. EUR, cozZ pfedstavuje asi 2% nar(lst oproti pfedchozimu roku.

Fortuna v souc€asnosti prehodnocuje svou dividendovou politiku, ktera
doposud poditala s vyplatnim pomérem 70 — 100 % konsolidovaného cCistého
zisku, a predpoklada se, ze dojde ke snizeni vyplatniho poméru
vzhledem k planovanym investicim do dalSiho rozvoje spolec¢nosti.
Finélni dividendova politika a navrh vyplaty dividendy bude zvefejnén spolu
s pozvankou na valnou hromadu, ktera se bude konat v kvétnu 2015.

Nejvétsim zklamanim ranniho reportu je pro nas vyhled spoleénosti pro
letodni rok. Vyhled hospodaieni spole€énosti pro letosSni rok pocita
vzhledem ke zruSeni manipulaéniho poplatku na Slovensku s poklesem
EBITDA o 20 - 25 %. Rust celkovych pfijatych sazek ocekava spole¢nost na
hodnotu 730 mil. EUR (y/ly 9%). Vreakci na vySe uvedené zpravy
stahujeme nase investiéni doporuéeni pro akcie Fortuny a nasi cilovou
cenu davame do revize.

-1- 5.3.2015



http://www.fortuna-group.eu/
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D> Fio banka

Rozbor hospodaiskych vysledkt Fortuny za 2H 2014

v mil. EUR FY 2014 KOmsemoy ng(‘az%l': 2 2013
Celkové pfijaté sazky 672,4 673,3 671,4 291,3
Hrubé vyhry 132,6 131,4 132,5 59,1
Vynosy 109,6 n.a. 110,5 49,3
EBITDA 28,4 28,7 28,8 13,8
Cisty zisk 15,9 n.a. 16,2 8

Zdroj: Fio banka, a.s, Fortuna, Konsensus — primér odhadu analytik( dle Reuters

Hodnota celkovych prijatych sazek Fortuny dosahla za rok 2014 pfi
meziro€énim rdstu o 18,5 % 672,4 mil. EUR v souladu s trznim konsensem.
Tahounem rastu byly tradi€né sportovni online sazky. Fortuna v segmentu
online kurzovych sazek rostla na vSech svych trzich dvoucifernym tempem.
Na segment sportovnich sazek pfipadl objem pfijatych sazek ve vysi 655,7
mil. EUR. P¥ijaté sazky z loterie dosahly v roce 2014 16,7 mil. EUR, coz
predstavuje meziro¢ni narlst o 31 %.

Hrubé vyhry Fortuny rostly v roce 2014 v souladu s nasim odhadem
meziroéné o 13,9 % k drovni 132,6 mil. EUR. Na kurzové sazky pfipadlo
125 mil. EUR (yly +13,9 %). Hrubé vyhry z loterii dosahly vySe 7,5 mil. EUR
(yly -1,2 %).

V roce 2014 spolecnost dosahla celkovych vynosa ve vysi 109,6 mil.
EUR, coz predstavuje mezirocni narist o 12,9 % (sportovni sazky 102 mil.
EUR, loterie 7,5 mil. EUR).

Celkové provozni naklady Fortuny dosahly v roce 2014 hodnoty 81,2
mil. EUR (+15,4 % yly). NejvyznamnéjSi polozku provoznich nakladl
spole€nosti pfedstavovaly ,ostatni provozni vydaje“ ve vysi 40,3 mil. EUR
z titulu vydajd na streamovani obsahu a live feed (Bwin) a naklady na
sponzoring polského fotbalového klubu Legie VarSava.

Hodnota konsolidované EBITDA dosahla v lofiském roce 28,4 mil. EUR.
To predstavuje meziro¢ni narlist o cca 6,4 %. Po o€isténi o jednorazové
efekty ztitulu vratky DPH v Polsku by EBITDA dosahla 27,8 mil. EUR.
Analyticky konsensus pro provozni zisk na urovni EBITDA byl vy8si pfi 28,7
mil. EUR. Hodnota EBITDA ze sportovniho sazeni dosahla 28 mil. EUR.
Kladnych hodnot dosahla rovnéz EBITDA z loterii ve vysi 0,4 mil. EUR.
Celkové odpisy Fortuny se mezirocné zvysily o 18 % na 4,3 mil. EUR
zejména z titulu odepisovani loterijnich terminalt koupenych od spolecnosti
Intralot.

Negativni dopad na reportovany C&isty zisk Fortuny mély meziro¢né vyssi
finanéni naklady. Cisté finanéni naklady v roce 2014 dosahly hodnoty 2,7
mil. EUR pfi cca 39% meziroénim narastu v disledku kurzovych ztrat,
vysSich transakénich nakladl a precenéni zavazkud pfi pfevzeti spole¢nosti
Gamestar.
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Celkova zadluzenost Fortuny ke konci roku 2014 dosahla 40,6 mil. EUR
(-7,1 % yly) pfi komfortni pozici €istého dluhu 24,7 mil. EUR. Pomér €istého
dluhu viéi EBITDA tak dosahl ke konci roku relativné nizké urovné
0,87.

V roce 2014 Fortuna dosahla v porovnani s nasim oc¢ekavanim nizsich
hodnot &istého zisku pfi 15,9 mil. EUR. Na segment sportovniho sazeni
pfipadl Cisty zisk ve vySi 16,5 mil. EUR. Loterijni segment skondil
v Cervenych €islech pfi reportované ztraté 0,6 mil. EUR.

VySe pfijatych sazek v Ceské republice dosahla hodnoty 398 mil. EUR
(+23% vyly), coz predstavuje 60 % pfijatych sazek skupiny Fortuna. Hrubé
vyhry ze sportovniho séazeni v CR dosahly 55,3 mil. EUR (+18,7 % yly).
Podil loterijniho segmentu v CR na celkové vysi pfijatych sazek predstavoval
2,5 %.

Slovensko se na celkovych pfijatych sazkach Fortuny podilelo cca z 25 % pfi
urovni pfijatych sazek 167,7 mil. EUR (+12,7 % yly). VySe hrubych vyher
dosahla na Slovensku 39,4 mil. EUR (+9,2 % yly),

Slusnou dynamikou riistu na drovni pfijatych sazek se prezentoval rovnéz
polsky trh. Podil Polska na celkovych pfijatych sazkach Fortuny pfedstavuje
zhruba 13 % pfi Urovni pfijatych sazek 87,6 mil. EUR (+18,1 % yl/y).

Pocet registrovanych uzivateld Fortuny se meziroéné zvysil o 30 %.
Stejné dynamiky rlstu dosahl rovnéz pocet zakaznikd vyuZivajicich live
sazky.

Vreakci na krok svého nejvétS§iho konkurenta na tuzemském trhu,
spolecnosti Tipsport, ktera se rozhodla s cilem posilit sv{j trzni podil zrusit
na Slovensku manipulaéni poplatek z pfijatych sazek, pfistoupi ke stejnému
kroku rovnéz Fortuna. To vedle oekavanych investic do rozvoje spole¢nosti
(pfedpokladame zejména investice do modernizace IT infrastruktury a do
vyvoje novych online hazardnich her, které spole¢nosti od 1.1. 2016 umozni
spustit nova pravni uprava hazardniho pramyslu z dilny MFCR) povede dle
vyhledu managementu k poklesu o¢€isténého provozniho zisku na
urovni EBITDA o 20 - 25 %. Hodnota prijatych sazek by pak v roce 2015
méla dosahnout 730 mil. EUR (9% yly).

Fortuna v rannim reportu rovnéz oznamila, ze v navaznosti na planované
investice prehodnocuje svou dividendovou politiku, pfiéemz dojde ke
snizeni doposud deklarovaného vyplatniho poméru 70 — 100 %
konsolidovaného Cistého zisku.
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Ing. Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava 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 tvlrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vsech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo
nespravné. Fio doporuCuje osobam cinicim investini rozhodnuti, aby pfed uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makléfem. 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 nemda pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na
zakladnim kapitalu Zadného emitenta investi¢nich nastrojfi, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent
nema primy nebo nepfimy podil vétsi 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 investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investi¢nimi doporucenimi pred
jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investiCnich
nastrojli vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investinich doporuceni, neni odvozena od obchodd Fia nebo
propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio
predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investicnich doporuéeni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska 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 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
vykyvl 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 piekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investicniho 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 investi¢nich instrument( s naslednou ptjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 5.3.2015 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni redukovat a 2 doporuceni drzet. Tuto informaci zverejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené
Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

-4 - 5.3.2015


http://www.fio.cz/

