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Ménime nasSe doporuceni na akcie spole¢nosti Fortuna Entertainment
Group N.V. na drzet z pavodniho koupit a snizujeme cilovou cenu s
12 mésiénim ¢asovym horizontem na hodnotu 100,- K& z pfedeSlych
104,- K¢.

V novém ocenéni pfedpokladame nizSi hodnotu ocekavaného gistého
zisku spole€nosti pro roky 2013 a dale diku postupnému poklesu
marze z kurzového sazeni, vysSim finanénim nakladidm a vySSimu
zdanéni. Investi¢ni vydaje oproti minulému ocenéni poklesly, stejné
jako vySe diskontni sazby, coz mélo pozitivni vliv na vySi vnitini
hodnoty spole¢nosti. Mirny pokles cilové ceny spole¢nosti Fortuna je
zplUsoben zejména poklesem ocekavaného zisku spole¢nosti pro roky
2013 a dale. V novém ocenéni predpokladame dynamictéjsi rlst
pFijatych sazek, ktery bude taZen zejména internetovym kurzovym

sazenim.

Vysledky za 4Q 2012

Spolec¢nost Fortuna nedavno zverejnila hospodarské vysledky za 4Q
2012, pficemz odhady analytiki pfekonala ve vSech polozkach vyjma
Cistého zisku, coz bylo ovlivnéno vysSi dani z pfijmu a kurzovymi
vlivy. Celkové prijaté sazky spole¢nosti se ve 4Q 2012 meziro¢né
zvysily diky nartstu kurzovych sazek v CR, Posku a Malté. V roce
2012 dosahla vySe hrubych vyher ¢astky 110,9 mil. EUR, coZ ve
srovnani s rokem 2011 pfedstavuje narust o 8,9 %. Hrubé vyhry ze
sportovniho sazeni dosahly vySe 100,9 mil. EUR, coZ bylo o 4,3 %
vice nez v predchéazejicim roce. Marze hrubého zisku ze sportovniho
sazeni v roce 2012 dosahla 17,2 %, coz znamena pokles o0 1,9 % ve
srovnani s predchazejicim rokem, zpusobeny vyS§im zdanénim v
Ceské republice. RUst sazeni po internetu t&Zil z pokradujicino
rozvoje ,live sazeni“ a Zivych streamovanych pfenosu, jejichZz obliba
mezi klienty spolec¢nosti Fortuna stale narlista. Pfijaté sazky z loterie
dosahly v roce 2012 celkové vySe 19,6 milionu EUR, coZz znamena
meziro¢ni narust o0 98,1 %. Hruby zisk z loterii doséhl vySe 7,8 milionu
EUR, coZz znamenalo meziro¢ni narast o 107,7 %. Marze hrubého
zisku v loterii jsou tradi¢né vysoké a dosahly 32,7 % (stiraci losy),
respektive 42,3 % (Ciselné loterijni hry).
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EBITDA a provozni zisk za rok 2012 zaznamenaly meziro¢ni narust, ovSem C¢isty zisk byl meziroéné nizsi,
coz bylo zpusobeno vysSi dani z pfijmu, kterd doséhla 3,8 mil. EUR, coz je meziro¢ni narast o 49,5 %.
Dale byla hodnota dcistého zisku ovlivnéna vysSSimi finanénimi naklady a negativnim dopadu zmén
ménoveho kurzu. Celkova dlouhodobd a kratkodoba zadluZzenost spole€nosti dosahovala ke konci
prosince 2012 vySe 25,6 mil. EUR, cozZ je 0 10 % méné neZ na konci roku 2011.

Kurzové sazeniv CR

Trzni podil spolegnosti Fortuna je v kurzovym séazeni v CR druhy nejvétsi za Tipsportem a odvétvi
vykazuje oligopolni strukturu, coZ je patrné z grafu €. 2.

Graf &. 2: Podil Fortuny na trhu kurzovych sazek v €R
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Zdroj: Fortuna

Na Ceském trhu je Fortuna Entertainment Group jednou z nejvétSich a nejstarSich sazkovych kancelafi.
Své produkty nabizi také prostfednictvim pobocek a partnerskych pobocek (tzv. Fortunky) na bazi franSizy,
kdy je sazkovy terminal Fortuny umistén v barech a restauracich. Pro ocefiovanou spole¢nost je kurzové
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Sportovni sazeni v Ceské republice bylo v roce 2012 zdrojem 52 % vSech pfijatych sazek. Sazeni po
internetu se stava stale oblibengjsim, pfi¢emz hrubé vyhry ze sazeni po internetu meziro€né vzrostly o
24,6 % na &astku 20,9 milionu EUR. Naproti tomu vy3e hrubych vyher ze sazeni na pobo&kach v Ceské
republice meziroéné klesla o 15,3 % na &astku 23,6 milionu EUR. Sazeni po internetu se v CR, ale i na
nasledek tvrdSi konkurenci. Ruku vruce srostouci konkurenci ze strany internetovych kurzovych
spole¢nosti budou dle naSe odhadu klesat marze ze sazeni.

Tabulka 1: Odhad vynost z kurzovych sazek v CR

v mil. EUR 2012 2013E 2014E 2015€
Objem sazek 243,0 264,9 280,8 294.8
Vyplacené sazky -198,5 -219,1 -233,9 -247,0
Hrubé vynosy ze sazeni 44,5 45,8 46,9 47,8
- on-line sazeni 20,9 23,8 27,4 30,7
Obiﬁéggéx kamennych 23,6 22,0 19,5 17,1
Dari ze sazek -8,8 -9,2 -9,5 -9,7
Vynosy 44,6 44,6 47,7 48,6

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
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PrestoZe oCekavame v roce 2013 rust pfijatych sazek o 9 %, vynosy zustanou stabilni pravé kvuli poklesu
marze. V roce 2014 a 2015 odhadujeme rust pfijatych sazek a mirny pokles marze ze sazeni, coz povede
Kk rdstu vynosua spolec¢nosti.

Loterijni trh CR

Loterijni trh vCR je ovladan dominantnim postavenim spoleénosti SAZKA, kterd se po (spé&sné
restrukturalizaci dostala opét na vysluni.

Fortuna

Fortuna pfiSla s novou hrou SUPERLOTO, kde se tipuje 6 Cisel ze 49 a 1 barvu ze 4 (Zluta, zelena, modra,
¢ervenda). Uzavienim sazky uz za 12 K¢ se Ize zucastnit dvou tahl v pfisluSném slosovani a zaroven se
hraje o atraktivni BONUS. V ramci kazdého slosovani se uskute¢ni vzdy 2 tahy. V kazdém tahu se losuje 6
vyhernich ¢isel a 1 barvu. Kromé ¢&iselné loterie se Fortuna zamérfuje na prodej stiracich losu, které hodla
prodavat i pfes internet.

Zdroj: http://www.loteriefortuna.cz/

SAZKA sazkova kancelat, a.s.,

SAZKA sazkova kancelar, a.s., provozuje nejvétsi loterni spoleénost v Ceské republice s vy38im nez 90 %
trznim podilem. Hlavnimi produkty spole€nosti jsou Ciselné loterie s nejznaméjSi hrou SPORTKA. Kromé
Ciselnych loterii jsou v produktové nabidce stiraci losy, sportovni kurzové sazky a rychloobratkové hry.
Loterijni spole¢nost Sazka se dle deniku E15 hodla pfipojit k nékteré z evropskych nadnérodnich loterii s
vysokymi jackpoty. V Unoru se jackpot Sportky poprvé v historii dostal na 300 miliont korun. Na druhé
strané rekordni jackpot v evropské loterii EuroMillions padl loni v srpnu a Cinil v pfepoctu asi 4,8 miliardy
korun. Sazka zfejmé pro vstup do mezinarodni loterie vytvofi novou Ciselnou hru. Pokud by se SAZKA
pfipojila k evropské loterii, mélo by to negativni dopad na hospodareni Ciselné loterie Fortuny.

Zdroj: http://www.sazka.cz/

Tipsport

Vyhry v TipSestce se odvijeji od vySe vkladl. Mezi jednotliva pofadi se rozdéli 55 % pfijatych vklad podle
uréené procentuelni kvoty. Celkem muzete vyhrat ve Ctyfech poradich, tedy pfi uhodnuti tfi, CtyF, péti a
vSech Sesti vyhernich &isel a navic pfi spInéni danych podminek ziskat k vyhfe v 1. pofadi i bonus. Tipuje
se 6 Cisel z 36. Pokud vsadite alespon 6 sazek (,sloupct®), hrajete o bonus — v tom pfipadé zvolte také
jedno dodatkoveé Cislo ze Sesti. Pro TipSestku plati, Ze pravdépodobnost vyhry v jednotlivych pofadich je
vySSi, nezZ je obvyklé! Vklad na jednu séazku (,sloupec®) je 15 K&, nepfipocitavaji se zadné dalSi poplatky.
Muzete uzavrit libovolny pocet sazek. Vsadit Ize také metodou nahodného tipu, kterou je mozné na tiketu
kombinovat s vybérem vlastnich Cisel. Sazky v TipSestce je mozné uzaviit az na 15 nasledujicich
sazkovych obdobi (losovani). TipSestku lze vsadit na 1300 mistech v CR. Tipsport nabizi vy3si
pravdépodobnost vyhry nez SAZKA, ovSem za cenu niZsi vyhry v absolutni vysi.

Zdroj: http://www.tipsestka.cz/
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Fortuna Loterie

Podil loterijniho segmentu Fortuny v Ceské republice na celkové vysi piijatych sazek dosahl ke konci
roku 2012 drovné 4,1 %. VySe pfijatych sazek v loterii v roce 2012 doséhla hodnoty 19,6 milionu EUR, o
98,1 % vice nez v roce 2011. Hrubé vyhry z loterie v Ceské republice dosahly v roce 2012 vyse 10
miliont EUR, coz pfedstavuje meziro€ni narust o 95,4 %.

Tabulka 2: Hospodafreni loterie a nasledny odhad

v mil. EUR 2011 2012 2013E 2014E | 2015E | 2016E | 2017E
Prijaté sazky/Amounts staked 9,9 19,60 26,55 30,53 33,58 36,27 37,36
Vyplacené vyhry -4,8 -9,54 -13,01 -15,26 | -16,79 | -18,13 | -18,68
Hrubé vyhry/Gross win 51 10,00 13,54 15,26 16,79 18,13 18,68
Hrubé vyhry ze stiracich losu 1,6 2,90 5,36 591 6,90 8,33 8,71
Hrubé vyhry z loterie 3,5 7,10 8,18 9,35 9,89 9,80 9,97
Vynosy 5,1 10,00 13,70 15,26 16,79 | 18,13 18,68
EBITDA -6,70 -3,80 0,10 0,70 1,91 2,95 3,30

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Z tabulky €. 2 je patrny strmy nardst pfijatych sazek v roce 2012, pfi¢emz v nasledujicich letech do roku
2015 odhadujeme dvouciferny rust a od roku 2016 pfedpokladame jednociferny rast. Podil hrubych vyher
k pfijatym sazkam ¢inil vroce 2012 51 %, pficemZz pro rok 2013 ocekavame stabilni podil a
v nasledujicich letech odhadujeme mirny pokles na 50 %.

Projekt loterie spole¢nosti Fortuna je v soucasné dobé pfedmétem revize. Dle managementu spole¢nosti
loterijni spole€nosti Sazka, v roce 2011. Po svém oZiveni a navratu na trh investuje Sazka zna¢né ¢astky
do drZeni trzniho podilu.

Loterie spolec¢nosti Fortuna se pfedevsim diky dusledné kontrole nakladu (jak v oblasti fixnich nakladu,
tak v oblasti distribuce) dostala v prosinci 2012 prvné do zisku, a tak pfedpokladame, Ze spole€nost spini
puvodné planovany cil dosahnout ziskovosti projektu v prvni poloviné roku 2013. V sou¢asné dobé
vedeni Fortuny spole¢né s vétSinovym vlastnikem posuzuji rizné varianty dalSiho vyvoje loterijniho
projektu, v€etné moznosti vstupu dalSiho partnera. | pfes obtiZze v oblasti loterijnich her vykazuji stiraci
losy vysokou Uspésnost, s odhadovanym trznim podilem ve vysi 40 %. Fortuna oCekava, Ze partnerstvi
se spoleénosti GECO a s Ceskou postou pfisp&ji do budoucna k néarQistu objemu prodeji. Dfive
oznameny prodej 10 % podilu v loterii spole€nosti Fortuna spole¢nosti E-invest bude dokoncen do
¢ervna 2013. Predpokladame, Ze Fortuna splini sviij planovany cil dosahnout ziskovosti projektu loterie v
prvni poloviné roku 2013, pfiéemz i pro nasledujici roky o¢ekavame rast vynost i EBITDA, ktery sice
bude dynamicky, ovSem z nizké zakladny.
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Kurzové sazeni na sloven ském trhu

Slovensky trh byl prvnim, na kterém Fortuna Entertainment Group v roce 2007 spustila internetové
sazeni. Dcefin& spole€nost skupiny - FORTUNA SK - zde disponuje siti, ktera &ita témér 400 pobocek,
z toho je vice neZz 100 Fortunek. Fortunka je koncept na béazi franSizy, kdy je sazkovy terminal
spole€nosti umistén v barech a restauracich. Generalnim Feditelem FORTUNA SK se v roce 2011 stal
Milan Alak3a. Na slovenském trhu jsme pro rok 2013 pfistoupili ke sniZzeni celkovych pfijatych sazek a
poklesu marze ze sazeni, coz se projevilo i vpropadu vynosu vroce 2012 a dalSich letech.
Oceriovana spolecnost je na slovenském trhu v roli dvojky s trznim podilem ve vySi 30 %.

Graf €. 3: Rozdéleni trhu sportovniho sazeni na Slovensku
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Zdroj: Fortuna
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V roce 2012 byl zaznamenan jen nepatrny rust celkovych pfijatych sazek, pficemz marze ze sazeni
poklesla, coz mélo za nasledek meziro¢ni pokles hrubych vyher a propad vynosu. PfestoZe pro roky
2013 a dale ocekavame mirny rlst celkovych pfijatych sazek, tak pokracujici pokles marze ze sazeni
diky konkurenénim tlakim zpdsobi pokles vynosa. Déle o¢ekavame, Ze hrubé vynosy z on-line sézeni
porostou na Ukor sazeni v kamennych obchodech, jejichz vyznam bude s postupem ¢asu klesat.

Tabulka 3: Odhad vynosi z kurzovych sazek na Slovensku

v tis. EUR 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Celkové prijaté sazky 131,3 131,5 132,8 135,5 138,2
Vyplacené sézky -98,9 -100,1 -101,4 -104,3 -107,1
Hrubé vynosy ze sazeni 32,4 314 31,4 31,2 31,1
- on-line sazeni 12,5 13,2 14,9 16,0 17,1
obiﬁgsg'cx kamennych 19,9 18,2 16,5 15,2 14,0
Dari ze sazek -6,5 -6,8 -8,0 -8,1 -8,3
Ostatni vynosy 0.2 0,2 0,2 0,3 0,3
Vynosy 26,2 24,9 23,7 23,3 23,1
Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
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Kurzové sdzeni na polském trhu

Polska Fortuna je jedni¢kou na trhu. Fortuné se podafilo spustit na zaCatku minulého roku online
sazeni v Polsku a Fortuna je zfejmé jedni¢kou na trhu online sazeni. Na polském trhu je vsazena
Castka pro kurzové séazeni snizena o 12 %, které jsou odvadény statu jako dodatec¢né zdanéni (kromé
dané z pfijmu), diky této legislativé se i pfipadna vyhra pocita pouze z této ponizené sazky, coz ma za
nasledek menSi objem vsazenych &astek.

Graf €. 4: Rozdéleni trhu sportovniho sazeni v Polsku
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Zdroj: Fortuna

Polsky trh se v roce 2012 na celkovém objemu pfijatych sézek podilel ze 14,7 %. Celkova vyse
pfijatych sazek vroce 2012 dosahla v Polsku &astky 68,9 milionu EUR, coZz oproti roku 2011
pfedstavuje vynikajici narist o 39,5 %. Objem pfijatych sdzek se v Polsku vroce 2012 zvySil v
disledku zavedeni on-line sazeni a diky akvizici sité 80 sazkovych kancelafi, které patfily spole¢nosti
Tipsport. Hrubé vyhry ze sazek se v Polsku v roce 2012 meziro¢né zvysily o 27,8 % na 24,8 milionu
EUR. K tomuto vysledku pfispélo nové zavedené on-line sazeni ¢astkou 3,5 milionu EUR. Sazky pfijaté
na pobockach dosahly ¢astky 21,3 milionu, coZz znamena meziroéni narGst o 9,7 %. V roce 2012
dosahly v Polsku vynosy vySe 16,6 milionu EUR, 0 22,7 % vice neZ v pfedchazejicim roce. Hruby zisk
ze sézeni v Polsku dosahl ¢astky 16,6 milionu EUR, o 22,7 % vice neZ v roce 2011. MarZe ze sazeni
vroce 2012 meziroCné poklesla, pfiéemz i nasledujicich letech 2013 a dale poditame s poklesem
marze, nebot on-line sazeni bude nahrazovat sazeni v kamennych obchodech a jak jiz bylo
v predeSlych ocenénich uvedeno, on-line sazeni a zejména live sazeni (sazeni b&hem zapasu)
disponuje niz8i marzi. PfestoZze odhadujeme pokles marze ze sazeni dynamicky rast on-line sazeni
prispéje Kk rustu vynosu.

Tabulka 4: Odhad vynosi z kurzovych sazek v Polsku

v tis. EUR 2011 2012 2013E 2014E | 2015E
Objem sazek 49,4 68,9 79,9 91,9 101,1
Vyplacené sazky -29,9 -44.,2 -53,2 -62,5 -70,8
Hrubé vynosy ze sazeni 19,4 24,8 26,7 29,4 30,3
- on-line sazeni 0,0 35 75 10,5 13,1
Obiﬁéggéx kamennych 19,4 21,3 19,2 19,0 17,3
Dari ze sazek -5,9 -8,3 -9,6 -11,0 -12,1
Ostatni vynosy 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2
Vynosy 13,5 16,6 17,3 18,6 18,4

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
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Dividendova politika

Dle slov managementu by fadna vy3e dividendy ze zisku roku 2012 méla dosahnout 12,3 mil. EUR,
coz €ini 0,237 EUR na akcii a déle spole¢nost uvazuje rozdélit mimoradnou dividendu, kterd muze byt
vyplacena bud ze zadrZzeného konsolidovaného ¢i holdingového zisku. Pokud by byla mimofadna a
fadna dividenda vyplacena ze zadrzeného konsolidanovaného zisku mohly by dividendy dosahnout az
17,5 mil. EUR, coz je 0,34 EUR na akcii, anebo v pfipadé vyplaty zadrZzeného holdingového zisku by
mohla fadna a mimoradné dividenda dohromady dosahnout 25 mil. EUR, coZ je 0,48 EUR. Zatim neni
jasné z jakého zisku muze byt dividenda vyplacena.

Tabulka 5: Dividendova politika a jeji odhad

2010 2011 2012 2013E
Objem vyplacenych dividend v mil. EUR 15,60 11,99 12,3 12,3
Dividenda na akcii v EUR 0,30 0,23 0,237 0,237
Dividendovy vyplatni pomér v % 90 90 100 96

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

V roce 2013 ocekavame stejny objem vyplacenych dividend jako v roce 2012, ¢imz by dividenda na
akcii zustala stabilni.

Puvodni odhady vykazu zisku a ztrat pro celou skupinu jsou zobrazeny v tabulce €. 6, pfi€emz pavodni

Tabulka 6: Pavodni odhady vykazu zisk( a ztrat pro celou skupinu

L ELR 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 96,7 103,0 109,0 110,5 112,4 113,7
Hrubé vyhry ze sportovniho sazeni on-line 34,9 37,7 41,1 44,5 47,6
Hrubé vyhry ze sportovniho séazeni pobo  ¢ky 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 53 5,7
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 néklady -26,9 -27,7 -28,5 -29,4 -30,3 -30,6
Ostatni provozni vynosy a naklady -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 néklady (netto) -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Zisk p fed zdan énim 15,9 15,4 19,8 20,0 20,3 20,6
Dai z piijmu 2,6 2,9 -3,8 3,8 3,8 -3,9
Cisty zisk 13,3 12,5 16,0 16,1 16,4 16,7

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
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odhad pfijatych sazek pro rok 2012 byl niz8i nez skute€nost, coz je patrné v tabulce ¢. 7. OvSem hrubé
vyhry doséhly v roce 2012 nizSi hodnoty, nez se o¢ekéavalo, coz bylo zplisobené poklesem marze ze
sazeni na vSech trzich. Navic v Polsku, CR a na Slovensku se zvy3il objem pfijatych sazek
Z internetového sazeni, coz mélo také vliv na pokles marze ze sazeni, nebot live sazky disponuji nizsi
marzi. JelikoZz ptvodni odhady ostatnich provoznich nakladd byly nadhodnocené, vykazana EBITDA
vroce 2012 byla vy3si nez odhady. Cisty zisk byl oproti ptivodnim odhaddm nizsi diky vy$si dani
z pfijmu a vySSim finanénim nakladim. Pro roky 2013 a déle odhadujeme rychlejSi rast pfijatych sazek,
ovSem diky postupnému poklesu marzi oCekdvame oproti plivodnim odhadim nizSi hrubé vyhry.
Vynosy i EBITDA jsou v novém ocenéni nize stejné jako provozni zisk. Také z duvodu vySSich

vvvvvv

roku 2013 dale.

Tabulka 7: Nové odhady vykazu zisk( a ztrat pro celou skupinu

v mil. EUR 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E
PFjaté sazky/Amounts staked 409,3 467,9 509,4 5445 574,0 602,7
Vyplacené vyhry -307,5 -356,0 -391,0 -420,7 -446,8 -472,7
Hrubé vyhry/Gross win 101,8 110,9 118,5 123,8 127,1 129,9
Hrubé vyhry ze sportovniho sazeni 96,7 100,8 105,0 108,6 110,3 111,8
Hrubé vyhry ze sportovniho sazeni on-line 37,7 47,3 54,9 61,9 68,2
Hrubé vyhry ze sportovniho sézeni pobo  éky 63,1 57,7 53,7 48,4 43,6
Hrubé vyhry z loterie 51 10,0 13,5 15,3 16,8 18,1
Hrubé vyhry z loterie stiraci losy 2,9 54 59 6,9 8,3
Hrubé vyhry z loterie  &iselné hry 7,1 8,2 9,4 9,9 9,8
Vynosy 89,8 96,2 100,2 105,8 107,9 109,6
Dané a odvody statu -9,4 -10,6 -12,0 -12,6 -13,1 -13,4
Osobni naklady -26,9 -26,8 -26,8 -27,6 -28,5 -28,7
Ostatni provozni vynosy a néklady -33,6 -36,4 -38,9 297 -40,5 -41,3
EBITDA 20,0 22,1 22,5 25,8 25,8 26,1
Odpisy -3,1 =3 -4,0 -4,4 -4,6 -4,7
Provozni zisk 16,8 18,4 18,4 21,4 21,2 21,5
Finan éni naklady (netto) -0,9 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3
Zisk p fed zdan énim 15,9 16,1 16,1 19,1 18,9 19,2
Dan z pfijmu -2,6 -3,8 -3,2 -3,8 -3,8 -3,8
Cisty zisk 13,3 12,3 12,9 15,2 15,0 15,2

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
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Ocenovaci modely a
jeho p fedpoklady

Dividendovy diskontni model

Diskontni sazba byla oproti
minulému ocenéni  snizena
ze 7,6 % na 7,5 %.

Tabulka €. 8: Model ocerovani kapitalovych
aktiv (CAPM) pouZity pro vypocet diskontni
sazby

ﬁ} Fio banka

Pro vypocet diskontni sazby byl pouzit model ocefiovani kapitalovych aktiv
(CAPM) viz tabulka €.8. Diskontni sazba byla stanovena na urovni 7,5 %,
coz je vlc¢i minulému ocenéni mirny pokles. Pro ocenéni akcii spole¢nosti
Fortuna bylo pouzito vicefazového modelu volného penézniho toku pro
akcionafe (FCFE), pficemz naSe cena za akcii je stanovena s ¢asovym
horizontem 12 mésicd ve vySi 3,9 EUR (100 K¢&), ztoho duvodu
doporucujeme danou akcii drzet, nebot je v soucasné dobé s trzni cenou
ve vySi 98 K¢ trzné ocenéna. V tabulce €. 9 je zobrazen vypocet volného
penézniho toku pro akcionafe. Investi¢ni vydaje by mély vroce 2014
poklesnout, nebot vroce 2013 se ocekavaji investice do mobilnich a
tabletovych platforem. Pokracujici rast spole¢nosti byl ponechan na 2,6 %.

Desetiletety Cesky statni
duhopis® 1,859
P Tabulka €. 9: Vypocet Free cash flow to equity (FCFE)
Beta* 0.705 Vypodet Free cash flow to equity
Troni Grokova mira™* 10 (FCFE) v tisicich EUR 2013E | 2014E | 2015E | 2016E | 2017E | 2018E
Diskontni sazba 7,5 Upraveny Cisty provozni zisk 12888 | 15228 | 15021 | 15180 | 14181 | 14103
*Bezrizikova urokova sazba je poéitana z vynosu Investicni vydaje 4 300 4085 | 4208 | 4334 | 4464 | 4598
indexu desetiletych éeskych statnich dluhopisi Pohledavky 2914 3077 3137 3188 3182 3210
**Beta je potitana ztydennich dat regresni Krétkodoby finanéni majetek 27300 | 28938 | 30385 | 31904 | 34137 | 36527
metodou Nedrogené bézné zavazky 18210 | 19186 | 19547 | 19853 | 19812 | 19979
*** Pro zminénou predpovéd rizika trhu PX byl -
s . s . Pracovni kapitél 12 005 12829 | 13976 | 15240 | 17507 | 19 757
pouzit model dynamicko stochastické simulace
dle Broydena' ktery' zahrnuje 3 rovnice, které Zmeéna praCOVnihO kapltélu 722 824 1147 1264 2 267 2251
jsou tvofeny endogennimi a exogennimi Odpisy -4034 -4437 -4562 -4689 -4821 -4989
proménnymi, pfitemZ pro exogenni proménné Splatky diuht 5745 | -7013 |-15555 | -6229 | -5606 | -5544
jsou pouzity odhady analytikli z agentury 2 P .
lv\l.ove emise dluhovych instrumentu 5700 5700 5700
Bloomberg &i nove uvéry
Zdroj: Fio banka,a.s., Bloomberg Free Cash Flow to Equity (FCFE) 6 155 7743 | -1326 | 13743 | 12365 | 12400
Pokracujici hodnota spole¢nosti 248 086
Diskontovany FCFE 4624 6 688 -1065 | 10253 8574 | 172018
Soucet Diskontovaného FCFE 201 092
Diskontované FCFE na akcii v EUR 3,9
Diskontované FCFE na akcii v K& 100,1

Zdroj: Fio banka, a.s.,

Vtabulce €. 10 je uvedena citlivostni analyza vypoétené vnitfni hodnoty
akcie Fortuny vaci vysi diskontni sazby a dlouhodobému rdstu spole¢nosti
(FCFE rast).

Tabulka €. 10: Citlivostni analyza

Diskontni sazba
FCFE rust 6,6% 7,1% 7,6% 8,1% 8,6%
1,6% 104,6 94,4 85,8 78,6 72,4
2,1% 114,6 102,3 92,3 83,9 76,9
2,6% 127,1 112,1 100,1 90,3 82,1
3,1% 143,1 124,2 109,6 97,9 88,3
3,6% 164,5 139,9 121,5 107,2 95,8
Zdroj: Fio banka, a.s.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Fortuna Entertainment Group N.V.

ﬁ} Fio banka

Pokud srovname trzni cenu akcie ocefiované spolecnosti ze dne
5.4.2013 ve vySi 97,8 K& s jeji vnitfni hodnotou (cilova cena) ve vysi
100,- K&, zjistime, Ze akcie ocenované spolecnosti jsou momentalné
spravné ocenéné, ztoho duvodu je doporuCujeme drzet a pro
pfipadné nakupy je mozné vyCkat na pokles ceny akcie.

« Druhy nejvétsi trzni podil v kurzovych sazkach v CR a v SR
a prvni nejvyssi v Polsku
* Vedouci pozice v internetovém sazeni v Polsku

« Ciselna loterie neni vsoudasné dobé& va& Sazce
konkurenceschopna

» Spoluprace s nadnéarodni loterijni spole¢nosti

» VySSi podil trzeb z on-line kurzovych sazek

* Rozjezd Ciselné loterie v dalSich zemich (Gspory z rozsahu)
* Rozjezd on-line pokeru a on-line kasin

* Intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovych on-line
provozovateld kurzovych sazek na vSech trzich

* RychlejSi nez o¢ekavana migrace zakaznikl k on-line sazeni
v neprospéch kamennych obchodu

* Spoluprace Sazky s nadnarodni loterijni spole€nosti

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na
hospodareni firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni predpoklady
modelu. V pfipadé nizSich nez predikovanych vynost a celkové
ziskovosti spole¢nosti mize byt naSe kalkulovana vnitfni hodnota
spole€nosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Fio banka, a.s.
Analytik
robin.koklar.cz

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.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
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 stréanek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného
emitenta investi¢nich nastrojd, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemé pfimy nebo nepiimy podil
vetsi nez 5% na zékladnim kapitédlu 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 zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZzerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich 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 zplsobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini 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 vyuzit
vykyvi 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 o0 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, 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, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dneSnimu datu 12.4.2013 ma Fio banka, a.s. 9 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 6 doporuceni drzet, 3 doporuceni
akumulovat. Tuto informaci zverejriuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich
doporuceni §7.

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