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Nové doporuteni — koupit
Predeslé doporteni — koupit
Nova cilova cena — 126,- K
Ptedesla cilova cena — 129, 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 6.6.2012 — 88,6 K
Roéni maximum — 7.6.2011

125,2 K&

Roéni minimum - 6.6.2011

88,5 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 126,- Kza akcii
z predeSlych 129,- Kza akcii.

Ke snizeni cilové ceny akcie Fortuny nésngly zejména horsi
vyhlidky ciselné loterie, kde nevpredpokladame nizsiust,

ktery se projevi zejména od roku 2014 v padotiSich objera

z pijatych sazek. NaSeipodni odhady pjatych sazekiselné
loterie byly [ili§ pesimistické, proto jsme je absolét
navysily, ovSem zarowejsme snizily miruistu pro roky 2013
a dale, nebd kronm¢ jiného Sazka disponuje loterii s vyS3
vyhrou. Dale pedpokladame, Ze&isté zisky Fortuny budou v
srovnani s fedesSlym ocefnim nizsi a to zdvodu provoznich
nakladi, které jsme oproti gvodnimu oceéni navysily. Také
intenzivni konkurence igjm¢ srazi relativd vysoké marze

kterymi stale oplyva oditvi kurzovych sazek. Navic postupm

se zvysujici objem vynész on-line sazeni vede &k poklesu
marze. Zde jeieba uvést, Ze vykazovani Fortuny neni st
optimalni, nebo spol&nost jednak pouziva ve svych vykaze
odliSné jednotky tis. a mil. EUR, wipact jednotlivych zemi
neudavacisty zisk a ve wtSiné piipadi konéi jen hrubymi
vyhrami. V neposlednifacdé oceiovana spolénost neposkytuje
v prvnim a tetim kvartale Gdaje ¢istém zisku a vykazovan
poloZzky jsou ¢asto obminovany, navic Udaje 0 provoznic
nakladech (marketing, osobni naklady atd.) za cefmi€nost

jsou zveéejnovany jen na konci roku. To vSe znemoe

kvalitni predikci jednotlivych poloZzek vykéz protoZzecasove
fady jsou peruSované a kratke.

Pozice Sazky se &iselné loterii a stiracich losech upaje,
kdeZto Fortuna v prvnim kvartale letoSniho roku rterletne
propadla. Ocgovana spokénost na to reagovala novou lote

SUPERLOTO, kde se tipujedsel ze 49 a 1 barvu ze 4 (Zluta,

zelena, modr&ervena). Tato hra se velmi podoba konkdnén
hie Sazky, coziejmé ukazuje, Zze sazejici davajegnost vyssi
potencialni vyke pred nizsi, ktera je ovSem prajmbdobrjsi.

Objemy jatych sazek z kurzového sazeni se S

pripadi zvysily, nebd Fortuna pekonala nasetwodni odhady
pro rok 2011. Pro letoSni rok management spalsti aekava
navyseni p&tu terminal z 1700 na 2800 do konce roku 201
Pokraujici dividendovou politikou Fortuny je vyplacet &2

100 procent konsolidovanéhsstého zisku. Ny&Si ocerni

disponuje ve srovnani s minulym vyssi diskontnbsastejnou
sazbu pokréujiciho ristu a vysSi novy kurz CZK/EUR.
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Skupina operuje n&ttyfech trzich: ceském, slovenském, polskéem a dasském. Fortung
Entertainment Group (Fortuna) je vedouci poskyteMatrzovych sazek provozujici'gpobaek ve
sttedni v a vychodni Evrap Od éervence 2011 provozuje Fortugigelnou loterii vCeské republice
V CR je s kurzovym sazenim Fortuna v trznim podiludnahém mist za Tipsportem, ov3en
odwtvi vykazuje oligopolni strukturu, coz je patrngrafuc. 2.

Graf ¢&. 2: Podil Fortuny na trhu kurzovych sazek v€R
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Na ceském trhu je Fortuna Entertainment Group jednonepgtSich a nejstarSich sazkovyg¢h
kanceldi. Své produkty nabizi také prieinictvim poboek a partnerskych pobek (tzv. Fortunky)
na bazi franSizy, kdy je sazkovy terminal Fortumyisgén v barech a restauracich. Pro iam&anou

Mriviw s

minulém oceni byly naSe odhady na vSech Urovnich podhodnoded&, jsme absolutnzvysily i
ocekavané odhady pro letoSniiaspi rok.

Tabulka 1: Pavodni odhad vynos z kurzovych sazek WCR

v tis. EUR 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 183 940 199 225 206 198 211971
- poplatky 9006 8301 8 052 7810
Objem sézek 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 15 793 18 951 20 846
- sazeni v kamennych
obchodech 30 300 25 706 22 933 21107
Dari ze sazek 0 0 0 0
Vynosy 43 200 41 498 41 884 41 953

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

—

V tabulce¢. 2 jsou uvedené nové odhady, které jsou jiz vgdidich mil. EUR. | v nasledujicic

letech odhadujeme postupnist vynosi z kurzovych sazek,fi@emz postupé snizujeme marzi z¢
sazeni.

Tabulka 2: Novy odhad vynosi z kurzovych sédzek WCR

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
- sazeni v kamennych obchodech 27,8 28,0 27,4 27,1
Dari ze sazek -8,0 -9,0 -9,2 -9.4
Vynosy 44,8 45,7 46,2 47,2

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Fio banka, a.s.



LOTERIINI TRH VCR

SAZKA drti konkurenci v pétu vysokych vyher!

Od za&atku roku ,vyrobila” SAZKA jiz 28 novych miliond, ktefi si mezi sebe roztlli vice nez 280
miliona korun. SAZKA tedy stale nejen plini, aléegratuje trend ,jeden milionatydns”. Zarovei
SAZKA letos uz vyplatila 209 vyher vysSich nez 130c korun.

Zdroj: Sazka

Ciselna loterie
V lonském roce zaly spol€nosti Fortuna a Tipsport konkurovat Sazce, kteraige nez 50 letech
ztratila své vysadni postaveni monopolu. Tipspedvpzuje ¢iselnou loterii od 11céervence 2011
nazvanou TipSestka a Fortuna uvedla d8vence 2011 novou loterii Loto. "Rychly nastup tBoa
loterie v prvnich tydnech po spust byl do ukité miry zpomalen navratem Sazky na trh po obo
financénich problénd a vlastnickych zmn," komentovala firma. V loterijnim byznysu vykéadboni

Fortuna ztratu sedm miligneur. Podle jejiho odhadu ma nyni na trhu loteriéegku podil 10 az 12

procent. Navratnost loterijniho projekttiexava v prvni poloviéroku 2013.

Tabulka 3: Pivodni odhady vynosi z &iselné loterie vCR

vtis. EUR 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E | 2016E
Velikost trhu 314 000 321 750 329691 | 337829 | 346167 | 354711
Rust trhu v % 25 2,5 25 2,5 25
Objem sézek 4400 15 500 25 500 38250 | 45135 | 47843
Objem sézek v % 252,3 64,5 50,0 18,0 6,0
Vyplacené vyhry 2420 -8 525 14025 | -21038 | -24824 | -26553
Vynosy 1980 6 975 11 475 17 213 20311 | 21290
Poplatky Intralotu -264 -930 -1530 -2 295 2708 2871
Poplatky partner &m Fortuny -17 -60 -98 -147 -174 -186
nMéaLrl';%t;”go"é Qs el -6.000 -3.000 -3300 -3 630 3993 -4392
Hruby zisk p Fed danf -4301 2985 6547 11 140 13436 | 13841
Vybrané da i (CR) -333 -1395 -2 295 -3443 -4.062 -4 258
14 48 7.7 11,3 13,0 13,5

Podil Fortuny na trhu v %
Zdroj: Fio banka, a.s.

Tabulka¢. 4 zahrnuje nové odhadyselné loterie, které jsou uv&dy now v mil. EUR, gi¢emZ na
prvni pohled je #&jmé, Ze pedesSlé odhady byly nizSi nez skirtest, ovSem diky suverénnin

postaveni Sazky nyni@dpokladame migjSi rist ¢iselné loterie Fortuny do budoucnosti, coz je gatrn

nizsSim objememijatych sazek v letech 2014 a dale.

Tabulka 4: Nové odhady vynod z &iselné loterie vVCR

v mil. EUR 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
Prijaté sdzky/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  d 1,6 3,16 4,19 4,82 5,30 5,72 5,89
Hrubé whry 7 loterie 35 7,51 915 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: Fortuna, Fio banka, a.s.

obi

u

Fio banka, a.s. 3



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 Araksa. | na slovenském trhu je patrné, Ze ndS®dmni odhady byly nizSi nez skutest,
piicemz nové odhady jsou z pohledu celkovytifapych sazek i vynaspostaveny vyse.

Tabulka 5: Piavodni odhad vynos z kurzovych sazek v SR

v tis. EUR 2009 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 107 163 122 809 125 047 130 049 133 950
- poplatky 5071 5375 3867 3867 3751
Objem sézek 112 234 122 300 128 914 133 942 137 692
Vyplacené sazky -85 525 -92 000 -99 703 -103 135 | -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
Dari 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

Rist vynosi ocekavdme na Slovensku pozvolny, néboaiovana spokénost disponuje na tamnim triu

vysokou marzi zhruba ve vySi 25 %, coz je dle regiedpoklad do budoucnosti neudrzitelné vi
tabulkac. 6.

Tabulka 6: Novy odhad vynosi 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 199 22,1 22,1 22,1
Dari 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

Graf ¢&. 3: Rozdleni trhu sportovniho sazeni na Slovensku
5% Ostatnl 30% Fortuna
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Zdroj: Fortuna

ve

al
al

N

Fio banka, a.s. 4



Fortuna na polském trhu

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

10% Milenium

27% Totolotek \
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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. Fortuse pod#lo spustit na
zacatku letoSniho roku online sazeni v Poslku a Ferjergejme

jednikou na trhu online sazeni.

Na polském trhu je vsazerastka pro kurzové sazeni snizena o

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

vsazenycltastek.

Tabulka 7: Pavodni otekavané vynosy v Polsku

v tis. EUR 2009 2010 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 51 770 55 394 43 603 48 836 52 743
- poplatky 5822 5531 3792 3678 3568
Objem sézek 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
- sazeni v kamennych
obchodech 17 025 19 700 17 474 9103 6 438
Dari ze sazek -5 821 -6 600 -4 903 -5 860 -6 329
Ostatni vynosy 621 0 0 0 0
Vynosy 11 825 13 400 12 672 6 743 6 060

Zdroj: Fio banka, a.s.

NaSe fivodni odhady na polsky trh bylyipS pesimistické, coz
se projevilo v podhodnocenych odhadech pro
V novych odhadech jsmetiptoupili ke zvySeni objemu sazek
5ynogi diky rychlému nastupu spéleosti v online sazeni, kd
spole&nost Zejm¢ vyuZzije za&inajiciho mistrovstvi Evropy ve

fotbale, které se kon& pré&v Polsku.

Tabulka 8: Nové odhady vynodé v Polsku

rok 2(

11
[

D

-

v tis. EUR 2011 2012E 2013E 2014E
Objem sézek 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 41 7,0 9,2
- sézeni 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.
Fio banka, a.s. 5



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.

ot

Tabulka 9: Pivodni odhady dividendové politiky

2010 2011E 2012E 2013E
Objem vyplacenych dividend v tis. EUR 15 600 10 562 12 919 15 515
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.

Ocekavame, Ze Fortuna udrziagdividendovy vyplatni porr
na hodnat 90 % a pedpokladame, Ze vy dividenda moHhla
v roce 2012 dosahnout vySe 0,27 EUR na akcii.

Tabulka 10: Nové odhady dividendové politiky

2010 2011 2012E 2013E
OI_:)jem vyplacenych dividend v 15,60 11,99 14,02 15,56
mil. EUR
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.

Nové odhady vysledovky zobrazené v tabulcel2 vykazuji
od roku 2014 a dale nizsisty zisk ve srovnani sigodnimi
odhady, coz je Zisobeno jednak mi& nizSim objemem
prijatych sazek a vysSimi provoznimi naklady. Minatereéni
pocitalo s provoznimi  naklady, které se ukazaly byt
podhodnocené, proto nové o¢en predpoklada s absolutn
vyS8Simi provoznimi ndklady u kterycltekavame kazdy rol
mirn¢ relativni zvySeni. fedpokladame vysSi marketingoyé
naklady spojené sreklamou novéciselné loterie
SUPERLOTO, kteraifoimo konkuruje spolmosti Sazka.

Spole&nost bude vedena od 1cervence 2012 novym
generalnim feditelem Radimem Haluzou, ktery nahrgdi
prozatimniho generalnin@ditele, Wilfa Walshe, jenz byl npa
fadné valné hroma&d25. kwtna 2012 jmenovanipdsedou
piedstavenstva.

Fio banka, a.s.



Tabulka 11: Pivodni odhady vykazu ziski a ztrat 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 317 502 363 310 373 796 385 082 398 664 411 782 424 818 437 590
- 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
- ailine Sl 16 916 22 926 ] 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
Dari 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 81 195 81 416 87 435 93 971 100 150 104 889 106 442
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 -2138 -2 630 -3 025 -3478 -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
Finanéni 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
Daii 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
Hospoda Fsky vysledek na akcii 0.33 033 023 0.29 0,34 0,38 0,40 0,38

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
P#jaté sdzky/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 sazeni 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 sazeni 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 53 5,7
Hrubé vyhry z loterie  &iselné hry 7,5 9,2 10,5 11,6 12,5
Vynosy 89,8 1042 | 1084 111,4 113,6 115,8
Dané a odvody statu 9,4 -11,1 -11,9 -12,5 -13,0 -13,4
Osobni naklady -26,9 -27,7 -28,5 -29,4 -30,3 -30,6
Ostatni provozni vynosy a naklady -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 -4,7
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
Da# 7 pFijmu 2,6 37 -4,0 -4,0 -3,9 -4,0
éisty zisk 13,3 15,6 17,1 17,0 16,5 16,9

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,,80% je Wi¢i minulému oce#éni mirny rGst.

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

Desetiletety ¢esky statni dluhopis* 3,11
Beta** 0,753
Trzni Grokova mira*** 8,77
Diskontni sazba 7,372

* Vynosnost indexu desetiletého indexdeskych statnich dluhopis

** Beta je po¢itana 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 4,93 EUR (126 K), z toho divodu doporuéujeme investotim danou akcii koupit.

Tabulka 14: Vypocet Free cash flow to equity (FCFE

Vypo €et Free cash flow to equity 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
(FCFE) v tisicich EUR

Upraveny €isty provozni zisk 13 320 15 582 17 085 17 050 16 535 16 908 16 305
Investi €éni vydaje 4671 4 905 5 052 5203 5359 5520 5 686
Pohledavky 2613 3030 3151 3241 3305 3368 3409
Kratkodoby finanéni majetek 17 533 18 234 19 146 20 295 21512 22 803 24 171
Neurocené bézné zavazky 16 517 18 901 19 630 20 169 20 551 20 929 21174
Pracovni kapitél 3629 2 363 2 667 3367 4 267 5243 6 407
Zména pracovniho kapitalu (9 765) (1 266) 304 700 899 976 1164
Odpisy (3132) (3602) (4 034) (4 437) (4 562) (4 689) (4 821)
Splatky dluhu (9 237) (9 593) (7 631) (3 845) 0 0 0
Free Cash Flow to Equity (FCFE) 12 309 5952 8133 11 739 14 838 15101 14 276
Rust FCFE 0,03
Pokracujici hodnota spole¢nosti 307 546
Diskontovany FCFE 2771 7 054 9483 11 164 10 582 215 504
Soucet Diskontovaného FCFE 256 558

Diskontované FCFE na akcii 4,93

Diskontované FCFE na akcii 126

Zdroj: Fio banka, a.s.
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Tabulka 15: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rist 6,4% 6,9% 7,4% 7,9% 8,4%
1,7% 131,5 118,1 107,1 97,8 90,0
2,2% 1449 128,6 115,5 104,8 95,7
2, 7% 161,9 141,7 125,8 113,0 102,5
3,2% 184,4 158,3 138,6 123,1 110,6
3,7% 215,4 180,3 154,8 135,5 120,4

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. Vifpact nizSich nez predikovanyc
vynosi a celkové ziskovosti spdleosti mize byt naSe
kalkulovana vniini hodnota spotsosti nadhodnocena.

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

Uspedné zahajeni online platformy v Polsku
Dvojka na trhuziselné loterie \CR

Vytvorend husté sikamennych obchad

Hrubé vyhry spolénosti jsou zavislé na kvadit
bookmakingu (na jednotlivych kurzech konkrétni
zapas)

~ 7

IntenzivrejSi konkurence srazi marzi kurzovyg¢h

sazek

~ v s

VysSi podil trzeb z on-line kurzovych sazek
Ciselna loterie R a daldich zemich (Gspo
Z rozsahu)

Intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovy

on-line provozovatél kurzovych sazek na vSedh

trzich

RychlejSi nez &ekavana migrace zakaziik on-
line sazeni v neprogph kamennych obchad
Siln& konkurence v odwi ciselné loterie

ich

Yy

ch

-
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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 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 uskute¢nénim 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@l 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 — trZzni 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 dnednimu datu 7.6.2012 ma Fio banka, a.s. 14 platnych investi¢nich doporuceni, ztoho 5 na zakladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 6 doporuceni koupit, 5 doporuceni nakup-long, 0 prodej-short, 3 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiiuje
obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

BlizSi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz
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