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Analyzy a doporuceni
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Fio banka, a.s.

FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP N.V.

Doporuéeni: koupit
ilova cena: 5,27 EUR 129,- K

FCRTUNA

21.9.2011

Nové doporuteni — koupit

Predeslé doporteni — akumulovat

Nova cilova cena — 5,27 EUR 129,-&K
Ptedesla cilova cena — 5,09 EUR 124¢- 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 20.9.2011 - 97,6 K
Roéni maximum — 30.5.2011

137,1 K

Roéni minimum - 24.11.2010

87 K&

Graf 1: Graf vyvoje ceny spolé€nosti Fortuna
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Ménime stavajici invesini dopordeni pro akcie spot@osti
Fortuna ze stugnakumulovat na stugiekoupit a zvySujeme
cilovou cenu odevané spoknosti na hodnotu 129,- Kza
akcii z predeslych 124,- Kza akcii.

Ke zvySeni cilové ceny akcie Fortuny nasmgly zejména
prvni zvéejnéné vysledky ohledn ciselné loterie a prodej
stiracich log, které pediily naSe odhady. Navic spdéleost
Synot pozdrzi uvedeni svéselné loterie naesky trh, navic
neni vylokeno, ze dany projekt budaibec spu&n, nebd

Holding Synot se &astni tendru na koupi spoleosti Sazka.
Pozdrzeni spudti dalSi jiz ¢tvrté ciselné loterie na malén
ceském trhu hodnotime pro oean spolénosti Fortuna
pozitivré. Na druhou stranu jsmeigtoupili ke sniZeni odh&d
pro letosni rok pro vSechny trhy vyjma Malty iavddu horSich
hospodé#&skych vysledi za 2Q 2011, které zklamaly na vse
arovnich. Oproti nasim odhaoh do3lo na trzich ¢R,

Slovensku a Polsku ve druhém kvartale 2011 k merikire

nizSim gijatym sazkam, festoze ve druhém kvartale by
mistrovstvi swta v hokeji, kde seCe$i umistili pondrng

vysoko. Navic Fortuhise ot snizily marze ze sazeni, coz byjlo

zpasobeno vysSim podilem live* sazeni a intenzi
konkurenci. Zd&chto divodi jsme snizili dekadvané pjaté
sazky a marze ze sazeni pro letosSni a nasledojegi t pies
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snizeni pjatych sazek pro letosni rok na hlavnich trzich

Fortuny a sniZeni marze ze saze@vazil v ocenni pozitivni
efekt v podob vysSich pijatych sazek Zziselné loterie pro
letoSni rok, navic jsme mimavysily Fijaté sazky ziselné
loterie v nasledujicich letech. VysSi cilové €eoceiované

s

spole&nosti napomohla i mignnizsi diskontni sazba.

Dale je nutné zminit, Ze kratkodobé predikce hosfed
ocaiované spolénosti Fortuna jsou velmi obtizné #awbdu
reportovanych kratkych ¢asovych fad. Resto obsahlos
vykazovanych polozek je stale nizka, postradameoZial
Cistych ziski dle jednotlivych tri.

Fio banka, a.s.



Kurzové sazeni ¢R

Konkurereni spol€nost
Sazka k prodeji

Na ¢eském trhu je Fortuna Entertainment Group jednoej&tSich a
nejstarSich sazkovych kancélaJe lidrem v oblasti internetovygh
sazek, které zderpdstavila v roce 2008. Své produkty nabizi tgké
prostednictvim poboek a partnerskych pobek (tzv. Fortunky) na
bazi franSizy, kdy je sazkovy terminal Fortuny ugfrisv barech a
restauracich. Pro otevanou spoknost je kurzové sazeni GR
minulému oceéni predpokladame nizSi objem sazek i nizSich vynps
z divodu jednak horSich vysletlkza druhy kvartal 2011 a také nizSigch
marzi z pijatych sazek. Bvod k nafistu podilu vyplacenych sazgk
z celkovych pijatych sazek naeském trhu Ize spaivat intenzivni
konkurenci a vyssi podil live sazek.

Tabulka 1: Piavodni odhad vynos z kurzovych sazek VCR

v tis. EUR 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 183 940 239 858 249 452 256 936
- poplatky 9 006 8802 8538 8 281
Objem sézek 205 300 248 659 257 990 265 217
Vyplacené sazky -162500 | -200400 | -208972 | -217478
Hrubé vynosy ze sazeni 42 800 48 260 49 018 47 739
- on-line sazeni 12 600 18 224 21 869 24 056
- sézeni v kamennych
obchodech 30 300 30 036 27 149 23 683
Dari ze sazek 0 0 0 0
Vynosy 43 200 48 260 49 018 47 739

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Tabulka 2: Novy odhad vynos z kurzovych sazek W R

v tis. EUR 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 183 940 199 225 206 198 211971
- poplatky 9 006 8301 8 052 7810
Objem sazek 205 300 207 526 214 789 220 803
Vyplacené sazky -162 500 -166 028 -172 905 | -178 851
Hrubé vynosy ze sazeni 42 800 41 498 41 884 41 953
- on-line sazeni 12 600 15793 18 951 20 846
- sazeni v kamennych
obchodech 30 300 25 706 22 933 21 107
Dari ze sazek 0 0 0 0
Vynosy 43 200 41 498 41 884 41 953

Zajemci o loterijni spoknost Sazka podali finalni finani nabidku.

subjekty mezi, které patskupina PPF a KKCG, dale vlastni nabidku
piedlozil také Synot Holding a fdti spolénosti je podle
duvéryhodnych zdraj spol€nost Charlcoal, za niz stoji bliz¢i
spolupracovnici miliard&@ Pavla Tyk&e. Z divodu tendru na prodej
spole&nosti Sazka, lze ipdpokladat, Ze spalrost bude i nadal

provozovat ¢iselnou loterii a bude tak silnym konkurentem pro
ocaiovanou spolénost.

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Konkurergni spolénost Sazka k prodeji

Podle mlu¢i Sazky Lenky Tiché podaly zavaznouihtaSku fi

Fio banka, a.s.



Ciselna loterie

Prvniho z& 2011 Fortuna spustila masivni reklamni kainpa Loto od Loterie Fortuna. Jeji sasti je
televizni spot, ktery je velkolepou oslavouég#tvi. Byl inspirovan legendarnimripchem boxeral
Rockyho a zazni vém také filmova skladba z filmu Rocky | Gonna Fly wWloMomental@ se na

c¢eském loterijnim trhu pohybujfitkonkurenti. Sva vyherndisla kazdy tyden tahaji Sazka, Fortuna a

Tipsport ovSem Sazka svym mladSim sdipezdaté odolava. Dle informaci z tisku jen v hlavrieh
Sazky — Sportce lidé tydrprosazeji v prméru 27 miliomi korun, zatimco u konkuréni Fortuny Loto
¢tyfi miliony a u TipSestky dva miliony. Tipsport vsfalna trh 11¢ervence se svoji hrou TipSestka.
tyden pozdji zahajila Fortuna hru Loto. Podle poslednich dpsfch informaci ze srpna 201

O
1

disponuje Fortuna 1100 terminaly a ma ®&l ambice v lukrativnim oboru ma Fortuna, ktgra

avizovala, Ze chce do dvou let ziskatinovy podil na trhu a pozjl jej zcela ovladnout. V p#u
terminali se ale firma nefize rovnat Sazce, ktera jich mé&g 6000. Dle naSich odhade v pipac

Fortuny zatim jedna offi$ optimistické odhady,ipiemz nasSe odhady pitaji se zhruba 11 % podilem

do ti let.

Tabulka 3: Pivodni odhady vynosi z &iselné loterie vCR

vtis. EUR 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Velikost trhu 314000 | 321500 | 329179 | 337042 | 345092 | 353335
Rust trhu v % 2,4 2,4 2,4 2,4 2.4
Objem sézek 2500 15000 | 25000 37 500 44250 | 46905
Objem sézek v % 500,0 66,7 50,0 18,0 6,0
Vyplacené vyhry -1 250 7500 | -12500 | -20625 | -26550 | -30 488
Vynosy 1250 7500 12 500 16 875 17700 | 16417
Poplatky Intralotu -150 -900 -1 500 -2 250 -2 655 2814
Poplatky partner &im Fortuny -9 -53 -88 -144 -186 -213
nMéaLrl';%t;”go"é Qs el -15 000 -3.000 -3300 3630 3993 -4392
Hruby zisk p Fed danf -13 909 3548 7613 10 851 10 866 8997
Vybrana da i (GR) -210 -1 500 -2 500 3375 -3 540 -3 283

Podil Fortuny na trhu v % 08 47 7.6 11,1 12,8 13,3

Zdroj: Fio banka, a.s.

Fortuna ped spudnim svéciselné loterie jiz spustila U&ny prodej stiracich lds které jiz byly
zahrnuty v hospodgékych vysledcich za 2Q 2011. Déle jsme snizilyangortuny prociselnou loterii
na 45 % z fivodnich 50 %, coz odpovida s@asné situaci na trhu.

Tabulka 4: Nové odhady vynoa z &iselné loterie vVCR

v tis. EUR 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Velikost trhu 314 000 321750 329 691 337 829 346 167 354 711
RUst trhu v % 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Objem sazek 4 400 15 500 25 500 38 250 45 135 47 843
Objem sazek v % 252,3 64,5 50,0 18,0 6,0
Vyplacené vyhry -2 420 -8 525 -14 025 -21 038 -24 824 -26 553
Vynosy 1980 6 975 11 475 17 213 20 311 21 290
Poplatky Intralotu -264 -930 -1 530 -2 295 -2 708 -2871
Poplatky partner &m Fortuny -17 -60 -98 -147 -174 -186
nMéakrl‘;zt;”gwé 2ol -6 000 -3 000 -3 300 -3 630 3993 | -4392
Hruby zisk p Fed dani -4 301 2985 6 547 11 140 13 436 13841
Vybrana da i (CR) -333 -1 395 -2 295 -3 443 -4 062 -4 258
Podil Fortuny na trhu v % 1,4 4.8 7 11,3 13,0 13,5

Zdroj: Fio banka, a.s.

Fio banka, a.s. 3



Fortuna na slovenském trhu

Oproti minulému ocedi jsme mirg snizili odhady hospodeni na slovenském trhu. Slovenskaidce
spol&nost Fortuna SK disponuje na tamnim trhu 400 pkémi.

Tabulka 5: Piavodni odhad vynos z kurzovych sazek v SR

v tis. EUR 2009 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 107 163 118 951 126 088 131132 135 065
- poplatky 5071 5325 5431 5431 5268
Objem sézek 112 234 124 275 131 519 136 563 140 334
Vyplacené sazky -85 525 -94 449 -99954 | -103788 | -106 654
Hrubé vynosy ze séazeni 26 709 29 826 31 565 32775 33 680
- on-line sazeni 8733 12 226 17 117 18 828 20 146
- sazeni v kamennych obchodech 17 976 17 600 14 448 14 448 14 448
Dari ze sazek -5 359 -5 948 -6 304 -6 557 -6 753
Ostatni vynosy 0 10 15 30 35
\Vynosy 21 350 23 889 25 275 26 248 26 962

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Tabulka 6: Novy odhad vynos z kurzovych sazek v SR

v tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 107 163 122 809 125 047 130 049 133 950
- poplatky 5071 5375 3867 3867 3751
Objem sazek 112 234 122 300 128 914 133 942 137 692
Vyplacené sazky -85 525 -92 000 -99703 | -103135 | -108 777
Hrubé vynosy ze sazeni 26 709 30 200 29171 30 807 28 915
- on-line sazeni 8733 10 300 13 140 14 453 15 465
- sézeni v kamennych
obchodech 17 976 19 900 16 032 16 032 16 032
Daii ze sazek -5 359 -5 900 -6 252 -6 502 -6 698
Ostatni vynosy 0 0 15 30 35
Vynosy 21 350 24 600 22934 24 334 22 253

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Graf 1: Rozdéleni trhu sportovniho sazeni na Slovensku

5% Ostatni 30% Fortuna

6% Tipsport

9% Doxxbet

50% MNike

Zdroj: Fortuna

Fio banka, a.s. 4




Fortuna na polském trhu

Graf 2: Rozdgleni trhu sportovniho sazeni v Polsku

5% Ostatni 29% Fortuna
10% Milenium
1
27% Totolotek L\
N 299 5T5

Zdroj: Fortuna

Fortuna na polském trhu

Polskd Fortuna je jedtkou na trhu. Na rozdil odeska a
Slovenska operuje vyhraéin prostednictvim kamennych

pobaiek, kterych je zhruba 360.ié3toze by Fortuna rada

vstoupila i v Polsku na trh s online kurzovymi sazk, zdejSi
legislativa tuto moznost zatim neunioje. Redpokladame, Zé

na konci roku by Fortuna jiz &a ziskat licenci na provoz onling

sazeni a on-line sazeni by mohla&izgrovozovat na iglomu
roku.

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: Piavodni ofekavané vynosy v Polsku

v tis. EUR 2009 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 51 770 55 394 49 855 55 837 60 304
- poplatky 5822 5531 4815 4670 4530
Objem sézek 57 592 55 300 54 669 60 507 64 834
Vyplacené sazky -40 567 -35 700 -32 962 -45 986 -50 571
Hrubé vynosy ze sazeni 17 025 19 700 22 931 14 522 14 264
- on-line sazeni 3500 5 950
- sazeni v kamennych
obchodech 17 025 19 700 22 931 11 022 8314
Dari ze sézek -5 821 -6 600 -5 606 -6 700 -7 236
Ostatni vynosy 621 0 0 0 0
Vynosy 11 825 13 400 17 326 7 822 7027

Zdroj: Fio banka, a.s.

NaSe fivodni odhady na polsky trh bylyipS optimistické, coz
se projevilo v nadhodnocenych odhadech pro drulayté&ly2011,
z toho divodu jsme snizily odhady vynibgro nasledujici roky
cozZ jecast&né zpisobeno i vybiranou dani z objemu sazek, k
zpiusobuje, Ze polSti sazikavsazeji pouze na zapasy s vySS
kurzy sézek, tak aby se jim investice zaplatila.

Tabulka 8: Nové odhady vynoé v Polsku

7

ra
mi

v tis. EUR 2009 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 51770 55 394 43 603 48 836 52743
- poplatky 5822 5531 3792 3678 3568
Objem sazek 57 592 55 300 47 395 52 514 56 310
Vyplacené sazky -40 567 -35 700 -29 731 -39 910 -43 922
Hrubé vynosy ze sazeni 17 025 19 700 17 574 12 603 12 388
- on-line sazeni 3500 5950
- sézeni v kamennych
obchodech 17 025 19 700 17 474 9103 6438
Dari ze sézek -5 821 -6 600 -4 903 -5 860 -6 329
Ostatni vynosy 621 0 0 0 0
Vynosy 11 825 13 400 12 672 6743 6 060
Zdroj: Fio banka, a.s.
Fio banka, a.s. 5



Graf 3: Rozdleni trhu sportovniho sazeni WCR

30% Fortuna
9% Ostatnl

8% Synot Tip

!
14% Chance &
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Zdroj: Fortuna

Dividendova politika

Spole&nost Fortuna vyplatila dividendu ze zisku z rokul@(
ve vySi 0,3 EUR na akcii s dividendovym vyplatnimngrem
ve vySi 90 %. Pro nasledujici rok odhadujeme oprotiulému
oceréni nizsi dividendu zivodu nizSich odhadovanyc
piijatych sdzek na hlavnich trzich, kde faeana spolénost
pusobi.

Tabulka 9: Pivodni odhady dividendové politiky

2010 2011E 2012E 2013E
Objem vyplacenych dividend v tis. EUR 15 600 15 619 20 847 21047
Dividenda na akcii v EUR 0,30 0,30 0,40 0,40
Dividendovy vyplatni pomér v % 90 90 82 88

Zdroj: Fio banka, a.s.

Tabulka 10: Nové odhady dividendové politiky

2010 2011E 2012E 2013E
Objem vyplacenych dividend v tis. EUR 15 600 10 562 12 919 15515
Dividenda na akcii v EUR 0,30 0,20 0,25 0,30
Dividendovy vyplatni pomér v % 90 90 85 88

Zdroj: Fio banka, a.s.

Pavodni a nové &ekavané hospotské vysledky jsou patrn
v tabulkachtislo 11 a 12.

\Y”Al

Fio banka, a.s.



Tabulka 11: Pivodni ofekdvané vynosy pro celou skupinu

Hospoda fsky vysledek na akcii

v tis. EUR 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Objem sézek 337 876 384 172 468 933 502 956 529 357 557 802 580 480 598 967
- vsazeny objem penéz 317 502 363 310 450 383 466 891 483 690 500 009 516 288 532 448
- poplatky 20373 20 862 18 550 18 142 17 597 17 069 16 557 16 061
Vyplacené sazky -253 182 -291 357 -358 809 -394 791 -423 520 -445 949 -466 304 -488 712
Hrubé vynosy ze sazeni 84 694 92 815 110 099 108 165 105 837 111 853 114 176 110 256
- el S 16 916 22 926 32 644 41231 46 978 51 635 56 255 60 471
- sézeni v kamennych obchodech 67 778 69 889 77 455 66 934 58 859 60 218 57 921 49 784
Dari ze sazek (Polsko, Slovensko) -11 180 -12 498 -13 375 -14 781 -15 559 -16 243 -16 884 -17 471
Ostatni vynosy 1110 878 16 31 36 41 46 46
Vynosy 74 624 81 195 97 989 100 915 102 813 112 526 115 039 109 247
Vynosy Y/Y v % -4,6 8,8 20,7 3,0 1,9 9,4 2,2 5,0
Vybrana dai (CR) -6 965 -6 799 -8 319 -11 304 -12 048 -13 191 -13 634 -13 086
Osobni naklady -23 499 -25 576 -26 088 -26 740 -27 408 -28 093 -28 796 -29 602
Odpisy a amortizace -2138 -2 630 -3 288 -3781 -4 234 -4 658 -4 788 -4 922
Ostatni provozni vynosy 910 1 16 31 36 41 46 46
Ostatni provozni naklady -21 534 -22 137 -37 916 -27 346 -28 937 -30 747 -32 248 -33 546
Provozni vysledek hospoda Feni 21 398 22 453 22 395 31775 30 222 35877 35618 28 137
Finanéni vynosy 2593 2904 3136 3262 3392 3528 3669 3772
Finan&ni naklady -4 642 -5 431 -5 703 -5 988 -6 287 -6 602 -6 932 -7 278
Finan &ni vysledek hospoda Feni -2 049 -2 312 -2 566 -2726 -2 895 -3073 -3 262 -3 506
Hruby zisk pfed dani 19 349 20 141 19 829 29 049 27 327 32 804 32 356 24 630
Dat z pfijmu -2 415 2769 -2 475 -3 626 3411 -4 094 -4 038 3074
Hospoda Fsky vysledek 16 934 17 372 17 354 25424 23917 28 709 28 318 21556
Hospoda Fsky vysledek na akcii 0,33 0,33 0,33 0,49 0,46 0,55 0,54 0,41
Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
Tabulka 12: Nové odhady vynoa pro celou skupinu
v tis. EUR 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Objem sazek 337 876 384 172 394 467 423 289 447 177 473 366 493 622 509 375
- vsazeny objem penéz 317 502 363 310 373796 385 082 398 664 411782 424 818 437 590
- poplatky 20 373 20 862 16 272 15 597 15129 14 675 14 235 13 808
Vyplacené sézky -253 182 -291 357 -303 762 -330 496 -351 690 -376 861 -394 940 -409 624
Hrubé vynosy ze sazeni 84 694 92 815 90 575 92 792 95 487 96 504 98 682 99 751
- el e 16 916 22 926 0 36 904 42 261 46 588 50 855 54 693
- sézeni v kamennych obchodech 67 778 69 889 90 575 55 888 53 226 49 916 47 828 45 057
Dafi ze sazek (Polsko, Slovensko) -11 180 -12 498 -11 155 -12 363 -13 027 -13 607 -14 150 -14 645
Ostatni vynosy 1110 878 16 31 36 41 46 46
Vynosy 74 624 81195 81 416 87 435 93971 100 150 104 889 106 442
Vynosy Y/Y v % -4,6 8,8 0,3 7,4 7,5 6,6 4,7 15
Vybrané dari (CR) -6 965 -6 799 -7 306 9772 -10 686 -11 614 -12 229 -12 410
Osobni naklady -23 499 -25 576 -26 088 -26 740 -27 408 -28 093 -28 796 -29 602
Odpisy a amortizace -2 138 -2 630 -3 025 -3 478 -3 896 -4 285 -4 405 -4 528
Ostatni provozni vynosy 910 1 16 31 36 41 46 46
Ostatni provozni naklady -21 534 -22 137 -29 038 -27 384 -28 977 -30 795 -32 289 -33 575
Provozni vysledek hospoda Feni 21 398 22 453 15 976 20 093 23 040 25 404 27 215 26 372
Finan&ni vynosy 2593 2904 3136 3262 3392 3528 3669 3772
Finan&ni naklady -4 642 -5431 -5 703 -5 988 -6 287 -6 602 -6 932 -7 278
Finan éni vysledek hospoda Feni -2 049 -2 312 -2 566 -2726 -2 895 -3073 -3 262 -3 506
Hruby zisk pred dani 19 349 20 141 13 409 17 367 20 146 22 330 23 953 22 866
Dafi z pfijmu -2 415 -2 769 -1674 -2 168 -2514 -2 787 -2 990 -2 854
Hospoda Fsky vysledek 16 934 17 372 11 736 15199 17 631 19 543 20963 20 012
0,33 0,33 0,23 0,29 0,34 0,38 0,40 0,38

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 7,284 je wici minulému oce#éni mirny pokles.

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

Desetiletety ¢esky statni dluhopis* 3,04
Beta** 0,945
Trzni Grokova mira*** 7,44
Diskontni sazba 7,2

* Vynosnost indexu desetiletého indexdeskych statnich dluhopis

** Beta je po¢itana z mésiénich 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 5,27 EUR (129 K), z toho divodu doporuéujeme investotim danou akcii koupit.

Tabulka 14: Vypoket Free cash flow to equity (FCFE)

Vypo ¢et Free cash flow to

equity (FCFE) v tisicich EUR 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Upraveny €isty provozni zisk 17 372 11 736 15199 17 631 19 543 20963 20012
Investi €ni vydaje 3565 3601 7278 7578 7730 8021 8314
Pohledavky 1780 1784 1916 2060 2195 2299 2333
Kratkodoby finanéni majetek 17 253 17 770 18 481 19 405 20570 21 804 23112
Neuro¢ené bézné zavazky 23 001 23 062 23992 25729 27 371 28 631 29 043
Pracovni kapital (3 969) (3507) (3 595) (4 264) (4 607) (4 528) (3 598)
Zména pracovniho kapitalu 1926 462 (88) (670) (342) 79 930
Odpisy (2 630) (3 025) (3 478) (3 896) (4 285) (4 405) (4 528)
Spléatky dluhd (9 223) (9 237) (9 593) (7 631) (3 845) 0 0
Free Cash Flow to Equity (FCFE) 5288 1461 1894 6 987 12 596 17 268 15 297
Rust FCFE 0,03
Pokragujici hodnota spole¢nosti 347 820
Diskontovany FCFE 336 1648 5672 9539 12 199 245 709
Soucet Diskontovaného FCFE 275103

Diskontované FCFE na akcii v

EUR 5,29

Diskontované FCFE na akcii v

CZK 129

Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

Ptilezitosti

Hrozby

« Druhy nejwtsi trzni podil \CR, prvni v SR a druhy
nejvyssi v Polsku

« Uspdné zahajeni prodejstiracich log a brzké
zahéjentiselné loterie R

» Vytvotrena husté sikamennych obchad

e Hrubé vyhry spolénosti jsou zavislé na kvadit

bookmakingu (na jednotlivych kurzech konkrétnich

zapas)

* IntenzivrgjSi konkurence srazi marzi kurzovyg¢h

s

sazek na nejdezitgj$im trhu vCR

* VySSi podil trzeb z on-line kurzovych sazek

« (iselna loterie 'R a dalSich zemich (Uspo
Z rozsahu)

e Spuskni platformy pro on-line sazeni v Polsku

» Uplatreni opce na Fortuna Chorvatsko

* Intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovy

on-line provozovatél kurzovych sézek na vsegh

trzich

* RychlejSi nez &ekavand migrace zakazhilkk on-
line sazeni v neprogph kamennych obchéd

e Silnéd konkurence v odwi ¢iselné loterie

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatwini
na hospodani firmy a mohou negati¥novlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpact nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spfiesti mize byt nase
kalkulovana vnitni hodnota spotaosti nadhodnocena.

Yy

ch

-

Fio banka, a.s.



Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgattto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi r@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zveejreéné informace maji pouze informativni a dopajjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni vytvdeny nebo s

ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo

nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéieii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenvestinich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neittigoyp nebo
nepimy podil wtSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a &feni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&micich vedoucim manaZerem nelf
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvérk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stup® a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich doporgeni

odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o0 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuZ|
vykyvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &gpro vystup z pozice je vhodn
vyuZzit vykywi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keérghinvestiéniho doporgeni okamzit po prekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dneSnimu datu 21.9.2011 Fio banka, a.s. ma phtrip investinich dopordeni. Z toho je 9 dopoteni k ndkupu, 2 drzet a 3
dopor&eni akumulovat a 1 dopareni redukovat. Tuto informaci zisgtiuje obchodnik na zaklacgovinnosti mu stanovené Vyhlasko
¢. 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch dopordeni 87.
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