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Zména doporu¢eni na DRZET z KOUPIT

K dneSnimu dni imime naSe dopotani u sdzkové spaleosti FORTUNA ENTERTAINMENT
GROUP N.V. a to na DRZET zigdchoziho KOUPIT. Cilovou cenu akcii Fortuny poréeuk
beze zminy, nebd ¢cekame na bliz8i informace ohledpahajeniiselné loterie. Fortuna oznamil
Ze navrhne na valné hromiadyplatit dividendu ze zisku roku 2010 ve vySi EB8R na akcii.
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118,- K¢

Pavodni cilova cena: 4,51 EUR

Pocet vydanych akcii: 52 mil ks

Zakladni informace o spol€nosti

Strawinskylaan 1223 WTC

T.A/L 12, 1077XX

Amsterdam

Nizozemsko

www.fortuna-group.eu

Odwtvi: provozovatel kurzovych sazek
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Nase fvodni ocesni bylo ve srovnani s¢
zveejrénymi hospodéskymi  vysledky piliS  konzervativni,
proto gistupujeme ke zgmé cilové ceny u spot@osti Fortuna
Entertainment Group N.V. zZwlodu lepSich hospo#kkych
vysledki za 3Q 2010.

Spole&nost Fortuna Entertainment Group N.V. upsata p
primarni emisi 15,83 miliain kusi akcii, které jsou nyni
voln¢ obchodovatelné. Cena upisu akcii byla ve vysi 925,
K¢. Upsané akcie jsou kétovany na Burze cennych pap
Praha (BCPP) a VarSavské burze cennych pafthielda

Papierow Wartéciowych w Warszawie, GPW). Penize
ziskané z primarniho apisu akcii maji byt pouziyzahajeni

diselné loterie R ve spolupraci s firmou Intralot.
Spole&nost edpoklada, Ze bude v budoucnosti vyplace
okolo 70 — 100 %istého zisku na dividendéach.
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Fortuna Entertainment Group je n&lim stedoevropskym
provozovatelem kurzovych sazek. Kurzové sazenigjeava
Uzce spojena se sportem a sportovnimi udalostmaedeine
si ji uzivaji miliony lidi v celé Evropské unii. By know-how
ziskanému &em svého dvacetiletéhoagpbeni na trhu je
Fortuna trvalym nositelem novych trend tvircem standar
v této oblasti. Svym zakazrikn pravidelg piindsi nové
produkty a sluzby, a to jak na paidch, tak progednictvim
novych distribdnich kanél, jako je napiklad internet ¢i
mobilni telefon.

Fortuna Entertainment Group vznikla v roce 200%tadasse
nejvétSim stedoevropskym provozovatelem kurzovych sazek.
Z pavodre ceské spolénosti se postupendasu rozrostla v
holding, ktery nyni fisobi i na slovenském a polském trhu. Na
chorvatském trhu Fortunatgobi prostednictvim partnerske
spole&nosti, ktera neni s@asti holdingu, ale p#tdo investtni
skupiny Penta. Diky své dvacetileté historii je tboa
zavedenou zre&ou na trhu kurzovych sazek i mezi zakazniky.
Béhem let se skupina vyprofilovala v lidracavani trend v
sazkovém sektoru. ixazem je rychly vzestup online sazepi,
které Fortuna Entertainment Group mezi prvnibedstavila nal
Slovensku a nasledri v Cesku. Kltovou devizou spolosti

jsou profesionalni a zkuSeni bookmikekteri se vyborg

orientuji na lokalnich trzich. Znalost sport sazkeéského
prostedi jim umo#uje nastavovat kurzy tak, aby spaiest
byla vysoce konkurenceschopna a zaiowatraktivni pro
klienty, protoZe dobry bookmaking umage pijimat i vysoké
sazky. Fortuna rowi dava klienim jistotu rychlé vyplaty
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Sazkova spolénost Fortuna Group
puasobi na ¥ech evropskych trzich: v
Ceské republice, na Slovensku a v
Polsku.

Graf 2: Rozd éleni trhuv €R
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Sazkova Spotmost Fortuna Groupigobi naitech evropskych
trzich: vCeské republice, na Slovensku a v Polsku. Na trz

pusobnosti pouziva Fortunézané distribdni kanaly: poboéky,
online sluzby, telefonni sluzby, SMS zpravy a kipsk

ich

Telefonni sazeni je produkt, ktery skupina Fortuna
Entertainment Group nabizi pouzeCeské republice. Tent
zpasob kurzového sazeni zde funguje od roku 2007 wacEn
zakaznikm, ktei preferuji osobni kontakt s operatorem. Jegina
se 0 dopikovou sluzbu, ktera ipdchazela spusti online
sazeni.
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Trh s kurzovym sazenim ve stedni Evropé

Trh s kurzovym sazenim ma veiestini Evrog podobu
oligopolniho trhu, ktery je ovladan ¢kolika hr&i. Z
celoevropského #titka bude do budoucna hnacim motorgm
odwtvi sazeni a hrani prdgetnictvim internetu. Evropsky
online sektor vykazuje zvysSujici se trzby, v roce02 se
jednalo o 6,5 miliardy eur, objem, kteryeplstavuje 7% podi
na celkovém hernim byznysuc€kava se, Ze v roce 2012 t%\o

suma vzroste na 11 miliard eur, a podil internettak zvysi n
12 %. Cisla vychazeji z vyp#ia evropské profesni asocia
European Gaming & Betting Association(EGBA)

e

DalSim vyznamnym ukazatelem je, Ze #stu online trhu
nedochazi zatim na ukor kamennych paho S rostoucim
naroky uzivatel na \&tSi interaktivitu také fichazi vzestup
popularity tzv. LIVE sazek, Zivych sazek vapéhu utkani,
produktu, ktery Fortuna Entertainment Group nabgivSech
trzich.

Fortuna na éeském trhu

Na ¢eském trhu je Fortuna Entertainment Group jednol
nejwtSich a nejstarsich sazkovych kantielde lidrem v oblast
internetovych sazek, které zdéegstavila v roce 2008. Svwé
produkty nabizi také prastdnictvim poboek a partnerskyck
pobaek (tzv. Fortunky) na bazi franSizy, kdy je sazkgvy
terminal Fortuny umigh v barech a restauracich. Neském
trhu nabizi Fortuna také sazenéptelefon.
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Pro océovanou spoknost je kurzové séazeni GR

Mrivrw s

spole&nosti Fortuna postupny poklesijmt z poplatk praw
z davodu intenzivigjSi on-line konkurence. Jasnym trendem

piijma kamennym pobtkam Fortuny. Navic on-line sazeni
mére ziskové, nebb internetovy hréi vsazeji ve ¥tsSing pripad
pouze na jeden zapds jednu udalost, tudiz marze Fortuny
nenasobi jako vifpac vice sazek na jednom tiketu, coZz
charakteristické pro kamennou poko. Na druhé stranon-line
sazeni zpisobuje, Ze jednotlivy klienti utraceji zpravidlacej
neba’ vyuzivaji i live (Zivé) sazky v fibéhu zapasu.

Pro vy33i odhad vynas kurzovych sazek ¢R jsme se rozhodl
Z davodu lepSich hospo#gkych vysledi za 3Q 2010.

Tabulka 1: Pivodni odhad vynos z kurzovych sazek WCR

v tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 158 569 168 083 176 487 183 547 189 053
- poplatky 9480 8532 8105 7 862 7626
Objem sézek 168 050 176 615 184 593 191 409 196 680
Vyplacené sazky -127 090 | -134228 | -140290 | -145471 | -149 476
Hrubé vynosy ze sazeni 40 960 42 388 44 302 45 938 47 203
- on-line sazeni 8183 12 275 15 957 19 148 21 063
- sézeni v kamennych obchodech 32777 30113 28 345 26 790 26 140
Dari ze sazek 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy 489 464 473 482 492
Vynosy 41 449 42 851 44 775 46 421 47 695

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Tabulka 2: Novy odhad vynos z kurzovych séazek VCR

tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 158 569 177 439 186 311 193 763 199 576
- poplatky 9 480 8 627 8 195 7 950 7711
Objem sazek 168 050 186 066 | 194506 | 201713 | 207 287
Vyplacené sazky -127090 | -141093 | -147825 | -153302 | -157 538
Hrubé vynosy ze sazeni 40 960 44 972 46 681 48 411 49 749
- on-line sazeni 8183 10 474 13 617 16 340 17 974
- sdzeni v kamennych obchodech 32777 34 498 33 065 32071 31775
Darn ze sazek 0 0 0 0 0
Ostatni vynosy 489 464 473 482 492
Vynosy 41 449 45 436 47 154 48 893 50 241

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Predpokladame, Ze objem séazek budéRvpostups rast, aviak
niz§im tempem zid/odu intenzivijSi konkurence ze stran
nizkonakladovych offshore internetovych sgolesti, které si za
své sluzby nefiuji poplatek. Na druhé stranodhadujeme U

vSech trzich vyjma Polska (kde je v tuto chvili @leand) je
rostouci obliba internetového sazeni, coisgbuje mirny pokles

v
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Ciselna

by néla byt

spus&na v roce 2011

Ciselna loterie by néla byt spusg&na v roce 2011

FORTUNA sazkova kancelaa.s., dcéind spolé€nost holdingu
Fortuna Entertainment Group N.V., (déale téz ,Foaln
vedouciho poskytovatele kurzovych sézek se sitioqab ve
stredni a vychodni Evra@p podepsala smlouvu se spmilesti
Intralot Holdings International,  fpdnim s¥tovym
poskytovatelem loterijnich her a technologii. N&la& smlouvy
Intralot vybavi Fortunu az 5 000 loterijnimi terraip. Cekavané
spustni loterie vCeské republice je naplanovano na rok 20
Podpisu smlouvy ifedchazelo ugeni licence pro provozovan
numerickych loterijnich her, kterokeska pob&ka skupiny
Fortuna ziskala od ministerstva financiervenci 2010.

Loterijni trh vytvai marze, které jsou o 50 procent vySSi neZ
které generuje kurzové sazema zaklad smlouvy poskytne
INTRALOT Forturg loterijni infrastrukturu a terminaly
prostednictvim nichZz budou moci zdkaznici podavat séek
tikety. Spolénost Sazka a.s. se dostala do fimdoh probléni a
momental ji hrozi bankrot, coz by mohl vyuzit hlavni akcédn
Fortuny k mozné akvizici.

Tabulka 3: O¢ekavané vynosy Ziselné loterie vVCR

v tis. EUR 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Velikost trhu 314000 | 320000 | 326 115 | 332346 | 338697 | 345169
RUst trhu v % 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Objem sézek (od z& Fi 2011) 2 000 12 000 27 000 48 600 53 460 56 133
Objem sazek v % 500,0 125,0 80,0 10,0 5,0
Vyplacené vyhry -1 000 -6 000 -13 500 -24 300 -26 730 -28 067
Vynosy 1000 6 000 13 500 24 300 26 730 28 067
Poplatky Intralotu -120 -720 -1 620 -2 916 -3 208 -3 368
Poplatky partner Gm Fortuny -7 -42 -95 -170 -187 -196
Marketingové naklady -2 500 -2 000 -1 500 -1 200 -800 -500

el p el e 1627 | 3238 | 10286 | 20014 | 22535 | 24002

Vybrané dan (CR) -168 -1 008 -2 268 -4 082 -4 491 -4 715

Podil Fortuny na trhu v % 0,6 3.8 8,3 14,6 15,8 16,3

Zdroj: Fio banka, a.s.

V naSem ocgvacim modelu fedpokladame se spasim
iselné loterie WCR v z& roku 2011, ficemZz marketingové
naklady budou zrimé zejména v roce zahdjeni a postujy
mély klesat. Management spdétesti Fortuna fedpoklada, Ze by
spole&nost mohla dosadhnout 20 % podilu na trhu v roce42
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piicemz nas pohled pééa pouze se zhruba 15 % podilem, ale i

tak by tento projekt Fortuny byl ziskovy.




Hlavni vyhody Fortuny wiselné loterie oproti monopolu Sazky
spatujeme v no¥jSi technologii termindl dodanych inovativni
spol&nosti Intralot, coZ umozZni poskytovat @ogané
spole&nosti tizné druhyciselnych her. Navic Fortuna se chysta
zam¥tit i na jiny segment zakaznikcoz pravdpodobré povede
V sowasné dok& provozuje Fortuna ke zvySeni velikosti trhu.

na tiech trzich vice nez 1300
pobocek. Fortuna na slovenském trhu

Fortuna Entertainment Group byla jednim z prvnigerétof,
ktefi predstavili online sazeni na Slovensku v roce 200Todé
2009 se chopilaiflezitosti zar@it svoji dosavadni zkuSenost|a
vstoupila nacesky trh v navaznosti na legislativni &my.
Okamzit se zde profilovala jako jedika na trhu s LIVE
sazenim progednictvim internetu. Na dalSich trzich onlipe
sazeni zatim nebylo umairo, v Polsku je zatim tato otazKa
otewena. FORTUNA SK - zde disponuje siti, kteiga tengt
400 pobdek, z toho je vice nez 100 Fortunek. Fortunkal je
koncept na bazi franSizy, kdy je sazkovy termindl&nosti
umisgén v barech a restauracich. V gasné dob provozuje
Fortuna naitech trzich vice nez 1300 pataix.

Tabulka 4: Piavodni odhad vynosi z kurzovych sazek v SR

v tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 107 163 114664 | 121544 | 126 406 130 198
Graf 3: Rozd éleni trhu v SR - poplatky 5071 5325 5431 5431 5 268
5 % Crstatni Objem sézek 112 234 119 989 126 975 131 837 135 466
& % Tipsport 30 % Foruna Vyplacené sazky -85 525 -91192 | -96501 | -100196 | -102 954
Hrubé vynosy ze sazeni 26 709 28 797 30474 31 641 32512
9 % Doxxbet - on-line sazeni 8733 14 846 20 785 22 863 24 463
- sazeni v kamennych obchodech 17 976 13 951 9 690 9 690 9 690
50 o Wik Dari ze sdzek -5 359 -5 733 -6 077 -6 320 -6 510
. Ostatni vynosy 0 10 15 30 35
Vynosy 21 350 23 074 24 412 25 351 26 037

) Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
Zdroj: Fortuna

Tabulka 5: Novy odhad vynos z kurzovych sazek v SR

tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
- vsazeny objem penéz 107 163 118 951 126 088 131 132 135 065
- poplatky 5071 5375 5483 5483 5318
Objem sazek 112 234 124326 | 131571 | 136614 | 140384
Vyplacené sazky -85 525 -94 488 -99994 | -103 827 | -106 692
Hrubé vynosy ze sazeni 26 709 29 838 31577 32787 33 692
- on-line sazeni 8733 12 226 17 117 18 828 20 146
- sdzeni v kamennych obchodech 17 976 17 612 14 460 14 460 14 460
Dari ze sézek -5 359 -5 948 -6 304 -6 557 -6 753
Ostatni vynosy 0 10 15 30 35
Vynosy 21 350 23 901 25 288 26 261 26 974

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna




Na slovenském trhu fpdpokladame v nové progn6ze mirpé
navyseni vynasz kurzovych sazek.

V sowasné dol& provozuje Fortuna Fortuna na polském trhu
na tech trzich vice nez 1300
pobokek. Polsk& Fortuna p#tmezi ti nejsilrgjSi sdzkové kanceld na
trhu. Na rozdil od Ceska a Slovenska operuje vyhradn
prostednictvim kamennych pobek, kterych je zhruba 36Q.
PrestoZze by Fortuna rada vstoupila i v Polsku nastrbnline
kurzovymi séazkami, zdejSi legislativa tuto moZnasitim
neumo#uje. Qtekdvame, Ze i v Polsku dojde ke &m
legislativity a na z&tku roku 2012 bude umo&mo on-line
sazeni.

Vroce 2012 pedpokladame vysSi n#st vynosi z divodu
spuséni on-line aplikace, kterou ma Fortuna jiz k dispona
jinych trzich. On-line s&zeni snizi vynosy v prvniote, neb
marze poklesne, ovSem v nasledujicich letech wgs8po fistu
vynodi povede ke zvyseni vynis

Tabulka 6: O¢ekavané vynosy v Polsku

v tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

- vsazeny objem penéz 51770 53 323 54 923 61514 66 435

- poplatky 5822 5531 5310 5150 4 996

Objem sézek 57 592 58 854 60 232 66 664 71 430
Vyplacené sazky -40 567 -41 786 -42 765 -50 665 -54 287

Hrubé vynosy ze sazeni 17 025 17 068 17 467 15 999 17 143

- on-line sazeni 2500 3750

Graf 4: Rozd éleni trhu v Polsku - sézeni v kamennych obchodech 17 025 17 068 17 467 13 499 13 393
Darni ze sazek -5 821 -5 996 -6 176 -6 917 -7 470

5 % Ostatn Ostatni vynosy 621 633 646 659 672
a % Milenium 27 % Fortuna Vynosy 11 825 11 705 11 938 9 742 10 346

Zdroj: Fio banka, a.s., Polsko

Hospod#&eni v Polsku jsme oproti minulému o&an nezngnili,
neba’ polskd pobtka vykazala vroce 2009fipmezirainim
srovnani nizsi vynosy. Domnivame se, Ze vysoka karice nal
tamnim trhu ospravefilije pivodreé nami navrZzenyist vynos..

28 % Totolotek

Zdroj: Fortuna




Fortuna fisobila v Chorvatsku jiz v roce 2008 a #ebnu 2010 se rozhodla své aktivity prodat spuisti
Equinox Investments B.V. za 1 EUR. OvSem FortungeEainment Group ziskala ve stejné éaipci
k nakupu 90 % podilu Fortuna Chorvatsko za 1 EURemz zmigné opce mze byt uplatéina v tileté
period zainajici 1.c¢ervence 2011. Opce seabe uplatnit jen zaiedpokladu, Ze Fortuna Chorvats
zveejni i kvartaly po sob pozitivni EBITDA acisty dluh této spokaosti musi byt nizsi nez 12 mil. EUR
NaSe ocetni predpoklada, Ze opce bude uptata v roce 2012 s 50 % praymbdobnosti.

Tabulka 7: O¢ekdvané vynosy Fortuna Chorvatsko

v tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
- vsazeny objem penéz 39720 40 117 40 920 41 943 43 201 44 497 45 832 47 207
- poplatky 1864 1771 1700 1649 1599 1552 1505 1460
Objem sézek 41 583 41 888 42 620 43 592 44 800 46 048 47 337 48 667
Vyplacené sazky -34 804 -35 186 -34 948 -34 873 -34 944 -34 997 -35 976 -36 987
Podil vyplacenych sazek na objemu 0,84 0,84 0,82 0,80 0,78 0,76 0,76 0,76
Hrubé vynosy ze sazeni 6779 6 702 7672 8718 9 856 11 052 11 361 11 680
- sazeni v kamennych obchodech 6779 6 702 7672 8718 9 856 11 052 11 361 11 680
Dari ze sazek -2132 -2 108 -2413 -2 742 -3100 -3 476 -3 573 -3673
Podil dané ze sézek bez poplatk 0,315 0,315 0,315 0,315 0,315 0,315 0,315 0,315
Ostatni vynosy 1077 1131 1187 1247 1309 1375 1443 1515
Vynosy 5724 5725 6 446 7223 8 065 8 950 9231 9522
Free Cash Flow to Equity (FCFE) -5 352 21 652 1336 2054 2282 2518
Diskontovany FCFE 0 0 0 526 969 1340 1338 29716
Pokracujici hodnota spole¢nosti 15 654
Soucet Diskontovaného FCFE 19 827
Cena opce Fortuny HR 9914

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Spole&nost Fortuna oznamila, Ze hodla vyplacet mezi 206 %cistého zisku na dividendach. Ziwbdu
oznameni lepSich vysletlikhospodé&eni Fortuny za 3Q 2010 jsme navysSili vynosy pro 2840 a i pro
nasledujici roky.




Tabulka 8: Pivodni ofekdvané vynosy pro celou skupinu

v tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
Objem séazek 337 876 355 458 371 800 389 910 403 576
- vsazeny objem penéz 317 502 336 071 352 954 371 466 385 686
- poplatky 20373 19 387 18 846 18 444 17 890
Vyplacené sazky -253 182 -267 205 -279 557 -296 332 -306 718
Hrubé vynosy ze sazeni 84 694 88 253 92 244 93 578 96 858
- on-line sazeni 16 916 27121 36 741 44 511 49 276
- szeni v kamennych obchodech 67 778 61132 55 502 49 067 47 582
Dari ze sazek (Polsko, Slovensko) -11 180 -11 729 -12 253 -13 237 -13 980
Ostatni vynosy 1110 1107 1134 1171 1199
Vynosy 74 624 77 631 82 125 87 513 97 578
vynosy Y/Y v % -4.6 4,0 538 6,6 11,5
Vybrana dan (CR) -6 965 -7 201 -7 692 -8 808 -10 283
Osobni naklady -23 499 -23 969 -23 729 -24 204 -24 688
Odpisy a amortizace -2138 -2 673 -3341 -3842 -4 034
Ostatni provozni vynosy 910 1107 1134 1171 1199
Ostatni provozni naklady -21 534 -22 072 -25 251 -28 644 -32 575
Provozni vysledek hospoda Feni 21 398 22 823 23 246 23186 27 198
Finanéni vynosy 2593 2982 3280 3543 3791
Finanéni naklady -4 642 -5 431 -5 703 -4733 -3077
Finan &ni vysledek hospoda feni -2 049 -2 449 -2 423 -1191 714
Hruby zisk pred dani 19 349 20374 20 824 21995 27 912
Dar z pfijmu -2 415 -2 543 -2 599 -2 745 -3484
Hospoda Fsky vysledek 16 934 17 831 18 224 19 250 24 428
Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
Tabulka 9: Nové @ekdvané vynosy pro celou skupinu
v tis. EUR 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
Objem sazek 337 876 369 246 386 309 404 991 419 101
- vsazeny objem penéz 317 502 349 713 367 321 386 408 401 076
- poplatky 20 373 19 533 18 988 18 583 18 025
Vyplacené sazky -253182 -277 368 -290 583 -307 793 -318 517
Hrubé vynosy ze sazeni 84 694 91 878 95 726 97 198 100 584
- on-line sazeni 16 916 22 700 30 733 37 668 41 870
- sézeni v kamennych obchodech 67 778 69 178 64 993 59 530 58 714
Dan ze sazek (Polsko, Slovensko) -11 180 -11 943 -12 480 -13 473 -14 223
Ostatni vynosy 1110 1107 1134 1171 1199
Vynosy 74 624 81 042 85 380 90 896 101 060
Vynosy Y/Y v % -4,6 8,6 54 6,5 11,2
Vybrana dai (CR) -6 965 -7 635 -8 092 -9 224 -10 710
Osobni naklady -23 499 -24 086 -23 846 -24 442 -25 053
Odpisy a amortizace -2 138 -2 608 -3 130 -3 600 -4 031
Ostatni provozni vynosy 910 1107 1134 1171 1199
Ostatni provozni naklady -21 534 -22 137 -25 384 -28 857 -32 879
Provozni vysledek hospoda Feni 21 398 25682 26 063 25 946 29 586
Finanéni vynosy 2593 2904 3136 3293 3458
Finanéni naklady -4 642 -5 431 -5 703 -4 733 -3313
Finan éni vysledek hospoda feni -2 049 -2 527 -2 566 -1 440 145
Hruby zisk pred dani 19 349 23155 23 497 24 506 29731
Dari z pfijmu -2 415 -2 890 -2 933 -3 059 -3711
Hospoda Fsky vysledek 16 934 20 265 20 564 21 447 26 020

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna




Pro vypaet diskontni sazby byl pouzit model dogani kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulkalO.
Diskontni sazba byla stanovena na urovni 11,3 &ovadi minulému oce#ni beze zrany.

Tabulka ¢&. 10: Model oca&ovani kapitalovych aktiv (CAPM) pouZity pro vypoéet diskontni sazby

Priimérna beta odvétvi 0,82
ZadluZend beta Fortuny 1,07
Trzni Urokova mira** 10,80
Bezrizikova Urokova sazba* 4,42
Diskontni sazba 11,3

* V/ynosnost indexu desetiletycléeskych a polskych statnich dluhopis

** Trzni Urokova mira p Fedstavuje vynosnosteského a polského akciového trhu
Zdroj: Fio banka,a.s.

Zdroj: Bloomberg

Pro ocenni akcii spolénosti Fortuna bylo pouzito vicefazového modelu @bm perzniho toku pro
akcion&e (FCFE), picemz naSe cena za akcii je stanovedasovym horizontem 12 nisiai ve vysSi
4,74 EUR, z toho dvodu doporuéujeme investoim danou akcii koupit.

Tabulka 11: O¢ekavané vynosy pro celou skupinu

X:yggg)efl S o G 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Upraveny ¢€isty provozni zisk 20 265 20 564 21 447 26 020 31555 30 320 28 107
Investi €ni vydaje 4601 5521 5466 5630 5788 5950 6116
Pohledavky 1776 1871 1992 2215 2509 2620 2707
Kratkodoby finan¢ni majetek 20919 21547 22 408 23 305 24 237 25 206 25912
Nelro¢ené bézné zavazky 22 959 23 446 24 414 27 059 30551 31 866 32 896
Pracovni kapital (264) (28) (13) (1 540) (3 805) (4 040) (4 277)
Zména pracovniho kapitalu 5631 236 15 (1 526) (2 265) (235) (237)
Odpisy (2 608) (3130) (3 600) (4 031) (4 435) (4 559) (4 686)
Splatky diuhd (9 223) (9 237) (9 593) (7 631) (3 845) 0 0
Free Cash Flow to Equity (FCFE) 3418 8 700 9973 18 317 28 622 29 164 26 914
Rast FCFE 0,03
Pokracujici hodnota spole¢nosti 317 598
Diskontovany FCFE 7 540 8 054 13 294 18 669 17 095 186 167
Soucet Diskontovaného FCFE 250 819

Diskontované FCFE na akcii v EUR 4,82

Diskontované FCFE na akcii v CZK 118

Zdroj: Fio banka, a.s.




SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

Piilezitosti

Hrozby

« Druhy nejtsi trzni podil VCR, SR a iteti nejvy3si v
Polsku

« Zahajeniiselné loterie \CR

» Vytvorena husté sikamennych obchad

e Hrubé vyhry spolénosti jsou zavislé na kvalit

bookmakingu (na jednotlivych kurzech konkrétnich

zapas)

» VySSi podil trzeb z on-line kurzovych sazek

« Ciselnad loterie R a daldich zemich (Uspol
Z rozsahu)

» Deregulace on-line sazeni v Polsku

» Uplatreni opce na Fortuna Chorvatsko

* MoZné akvizice Sazka a.s.

* Intenzivni konkurence ze strany nizkonakladovych
line provozovatel kurzovych sazek na vSech trzich

* RychlejSi nez &ekavana migrace zakazhilk on-line
sazeni v neprogph kamennych obchdd

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negatwini na
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpad: nizSich nez predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti sp@iesti mize byt naSe
kalkulovana vniini hodnota spotsosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

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

VeSkeré informace uvedené riahto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankaou (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi tE@azenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcif 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 zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investi doporéeni vytvdeny nebo s

ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zk@néné 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 odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

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 netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ 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 ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni utitého stupd a sntru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni

odpovidajicim vnitnim ¢lerénim 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 o 5% az 15% ke stanovené cilovéceno vstup do pozice je vhodné vyuZ
vykyvi na trhu

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

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles®% az 15% ke stanovené cilové &goro vystup z pozice je vhodné

vyuZzit vykywvi 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 24.5.2011 Fio banka, a.s. ma phtriy investinich dopordeni. Z toho je 9 dopoteni k ndkupu, 3 drzet a 3
dopor@eni akumulovat. Tuto informaci ztegiiuje obchodnik na zakl&dpovinnosti mu stanovené VyhlaSkéu 114/2006 o poctivé
prezentaci investnich dopordeni §7.
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