Analyzy a doporuceni

FORTUNA

Doporuceni: Akumulovat
Cilova cena: 103 K¢

Fortuna Entertainment Group

Nové doporuceni: AKUMULOVAT
Predchozi doporuceni: Akumulovat
Cilova cena (12M): 103 K¢
Minula cilova cena: 134 K¢
Datum vydani: 5. 6. 2015
Vykonnost (%) 3M _6M 12M
FORTUNA (29,4) (25,7) (26,4)
Index PX (0,5) 1,2 (0,8)
STOXX Eur. 600 (0,1) 132 136

ZAKLADNI INFORMACE

Odvétvi: Herni pramysl|
Ticker: BAAFOREG (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 52 mil. ks.
Free float: 33%
Trzni kapitalizace: 4 674 mil. K¢
Dividenda (12 M) 14E 0 K¢
Uzaviraci cena k 4. 6. 2015 92 K¢
Ro¢ni maximum: 137 K¢
Rocni minimum: 87 K¢

Graf. ¢. 1: Vyvoj kurzu spolecnosti
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V pfedkladané analyze akciového titulu spoleénosti Fortuna
Entertainment Group (dale jen ,Fortuna“® nebo ,Spolecnost®)
aktualizujeme nas pohled na Spole¢nost. V porovnani s nasi posledni
publikovanou analyzou jsme pristoupili ke snizeni nasi cilové ceny pro
akcie Fortuny ze 134 K¢ na 103 K¢, pricemz investicni doporuceni
vzhledem k aktualni trzni cené akciového titulu potvrzujeme na stupni
sakumulovat®.

= Akcie Fortuny od zacatku brezna oslabily o 30 %, coz v podstaté
kopiruje ocekavany meziroéni propad EBITDA v letoSnim roce.
Fundamentalni parametry Spolecnosti se zhorSily zejména v navaznosti
na (1) zruSeni manipulacniho poplatku na Slovensku u internetového
sazeni, (2) otekavané vy$si zdanéni v Ceské republice od roku 2016
s odlozenou uUc€innosti novely loterijniho  zakona (ktera umozriuje
provozovat online hazardni hry) a (3) vyssi investi¢ni vydaje Spole¢nosti
s negativnim dopadem na jeji dividendovou politiku.

» Fiskalni roky 2015 a 2016 budou v pripadé Fortuny pravdépodobné
ve znameni klesajiciho provozniho i ¢istého zisku. Navzdory
oc¢ekavané slusné dynamice rastu pfijatych sazek v nasledujicich 5 letech
(CAGR +8 %) by vzhledem k pokradujicimu trendu klesajicich marzi
z hrubych vyher mély vynosy rust podstatné niz§im tempem. Rok 2017 by
vzhledem k oekavanému spusténi online hazardnich her mél pfinést
revitalizaci provozniho i Cistého zisku Spole¢nosti i zpomaleni propadu
marze z hrubych vyher.

= Akcie Fortuny se v soucasné dobé obchoduji pfi 9,7 nasobku
EV/EBITDA 2015 s mirnym diskontem viéi primérnym hodnotam
peer group. Tento diskont Cini v porovnani s medianovymi hodnotami
peer group na zakladé EV/EBITDA 2015e 10 % a na zakladé P/E 2015e 5
%. V porovnani s historickymi dosahovanymi nasobky Fortuny jsou
aktualni hodnoty lehce nadpramérné.

» Vyslednou cilovou cenu s investiénim horizontem 12 mésict jsme
stanovili jako vazeny primér ocenéni metodou trzniho srovnani (93
Kélakcii) a diskontovanych penéznich toka (107 Kc/akcii). Pro
stanoveni vysledné cilové ceny jsme pouzili 70% vahu pro ocenéni dle
DCF a 30% vahu pro peer group srovnani, ¢imz jsme dospéli k cilove
cené 103 K& na akcii. Tato hodnota pfevysSuje aktualni trzni kurz Fortuny o
12 %.
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Vysledky hospodareni za 1Q 2015

Reportované vysledky Fortuny za 1Q 2015 nas mile prekvapily dynamikou pfijatych sazek pfi meziro¢nim ristu o 20
%. | pfes nizkou srovnavaci zakladnu stoji za pozornost zejména ristova dynamika polského trhu. Ten dle naSich
propoc¢tu rostl na urovni pfijatych sazek meziroéné o cca 30 %, coz je v komparaci s dynamikou rastu polského trhu
v pfedchozich ¢tvrtletich vyrazné zlepSeni. Vzhledem ke zruSeni manipulaéniho poplatku u internetového sazeni na
Slovensku a nepfiznivym vysledkim sportovnich udalosti v prvnim &tvrtleti se dynamika rastu pfijatych sazek pfilis
nepromitla na hrubych vyhrach Spole€nosti. Ty meziro€né vzrostly pouze o 3,7 %, nicméné hrubé vyhry
z kurzového sazeni po internetu dosahly za prvni étvrtleti meziro€éniho ristu o 23 %. Hrubé vyhry z kurzovych
sazek na kamennych poboc¢kach naopak poklesly o 17 %. Rozevirani nlzek u jednotlivych prodejnich kanall ukazuje
na akcelerujici migraci zakaznikd Spole¢nosti z kamennych pobocek na internet. Tento dlouhodoby trend se
negativné odrazi na dosahované marzi Spole¢nosti. Z pohledu valuace Spolec¢nosti nejdulezitéjSi ukazatel EBITDA
dosahla za 1Q 2015 ocekavaného mezirocniho poklesu o 21 % pfi 7,4 mil. EUR. Provozni naklady Fortuny tak v 1Q
2015 meziro¢né vzrostly o 11 %. Fortuna v ramci prezentace kvartalnich vysledkl za 1Q pfistoupila ke zméné svého
celoroéniho vyhledu hospodareni. Management Spoleénosti o€ekava celkové prijaté sazky za rok 2015 ve vysi
790 mil. EUR (y/ly +17,5 %). Dfivéjsi vyhled pocital se 730 mil. EUR. Negativni zpravou je horSi vyhled pro
provozni zisk EBITDA pfi oéekavaném mezirocnim propadu o 25 — 30 %.

Tabulka 1 Hospodareni Fortuny za 1Q 2015

Q12014 Q1 2015 % zména FY 2013 FY 2014 % zména

Prijaté sazky 165,9 199,3 20,2 % 567 231 672 429 18,55 %
Sportovni sazeni 162,0 194,6 20,1 % 551 169 655 713 18,97 %

Loterie 3,8 4,7 23,7 % 16 062 16 716 4,07%

Hrubé vyhry 34,1 35,4 3, 7% 116 474 132 606 13,85 %
Sportovni sazeni 32,4 33,3 3% 108 837 125 058 14,90 %

Loterie 1,7 2,0 17,2 % 7 637 7 548 -1,17 %

Vynosy 25,4 25,1 -1,2% 97 053 109 617 12,95 %
Sportovni sazeni 26,8 23,4 -2,3% 89 377 102 064 14,19 %

Loterie 1,8 1,7 17,5 % 7676 7 553 -1,60 %

EBITDA 9,4 7,4 -21,0 % 26 676 28 390 6,43 %
Sportovni sazeni 9,4 7,1 -23,8% 27 319 28 033 2,61 %

Loterie 0,02 0,3 20,2 % (643) 357 n.a.

Zdroj: Fortuna

Tahounem rastu pfijatych sazek Spolecnosti bylo tradiéné kurzové sazeni po internetu. Fortuna v segmentu online
kurzovych sazek rostla na v8ech svych trzich dvoucifernym tempem. Na segment sportovnich sazek pfipadl objem
pfijatych sazek ve vysi 194,6 mil. EUR. (y/y +20,2 %). Pfijaté sazky z loterie dosahly za 1Q 2014 4,7 mil. EUR, coz
predstavuje meziroéni narast o 24 %. Sportovni sazky v Ceské republice se v 1Q 2015 podilely na celkovych
pfijatych sazkach Fortuny cca 60 %. Podil slovenského trhu na celkovych pfijatych sazkach Fortuny ¢Cinil v 1Q 2015
vice nez 25 %. Nejvétsi procentualni meziro¢ni narlst pfijatych sazek zaznamenala Fortuna v Polsku (odhadem yly
+30 %). Tamgjsi trh generuje cca 14 % pfijatych sazek Fortuny. Pozitivni efekt na vy3Si dynamiku pfijatych sazek na
polském trhu méla vedle nizSi srovnavaci zakladny rovnéz PR akce sazkovych kancelafi zamé&fena proti nelegalnim
sadzkovym kancelafim. Ta byla umocnéna snahou polského statu postihovat samotné sazkare, ktefi sazeji u
nelegalnich pfeshraniénich sazkovych kancelafi. Hrubé vyhry z kurzového sazeni v Polsku se za prvni Ctvrtleti zvySily
dvouciferné.
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Zhorseni fundamentu Spole¢nosti

Akcie Fortuny od zaéatku brezna oslabily o 30 %, coz v podstaté
kopiruje ocekavany meziro¢ni propad EBITDA v letoSnim roce.
Fundamentalni parametry Spolecnosti se zhorSily zejména
v navaznosti na (1) oéekavané vys$si zdanéni v Ceské republice od
roku 2016 s odlozenou ucinnosti novely loterijniho zakona (ktera
umoznuje provozovat online hazardni hry), (2) zruSeni manipulaéniho
poplatku na Slovensku u internetového sazeni a (3) vysSi investiéni
vydaje Spole€énosti s negativhim dopadem v kratkodobém horizontu
na jeji bilanci cash flow, respektive dividendovou politiku.

(1) Vyssizdanéniv Ceské republice

Ministerstvo financi CR oficialng predstavilo aktualizovany navrh na vys$si

zdanéni sazkovych kancelafi, loterii a hazardnich spole¢nosti. V pfipadé

Negf"Vf” zpravou pro ":O”Uf‘u e sazkovych kancelafi navrh pocita s naristem sazby loterijni dané pro
odlozeni novely loterijniho z7lkona kurzové sazky o 5 % pfi zvazované dafové sazbé 25 % z hrubych

s moznosti provozovatonline || \upar pro [oterii Fortuny by pak méla od roku 2016 platit rovnéz 25%
hazardni hry, zatimco vyssi zdanéni danfova ba. V . 2 dob& odvadi Fort Geské bli dl
by mélo platit od roku 2016. afova s?z a.w. souca!sm.a ? é odvadi Fo una"v’ esve repu ’|ce v<,a e

19% dané z pfijmu pravnickych osob 20% loterijni dan z hrubych vyher

(rozdil mezi pfijatymi sazkami a vyplacenymi vyhrami).

Cesky trh je pro Fortunu klitovym trhem. Sportovni sazeni v CR se podili
na celkovych pfijatych sazkach skupiny zhruba 60 %. Pfijaté sazky
z &iselné loterie v CR pak predstavuji cca 2 % celkovych pfijatych sazek
skupiny Fortuna. Podil hrubych vyher za CR dosahuje na celkovych
vysledcich Fortuny cca 47 % (niz$i marze hrubych vyher v CR v porovnani
se Slovenskem a Polskem). Za lorisky rok odvedla Fortuna na loterijni dani
12,7 mil. EUR. P¥i uplatnéni navrhované 25% sazbé& z kurzovych sazek a
Ciselnych loterii by loterijni dan ¢&inila cca 15,7 mil. EUR, coZ by
predstavovalo nardst loterijni dané o cca 25 %. Dopad na provozni zisk
Spole¢nosti na arovni EBITDA by pak pfi zachovani jinak stejnych
podminek predstavoval pokles o 10 %. Stejny dopad na provozni zisk
EBITDA Fortuny bude mit dle nasi projekce uvazovany navrh zdanéni
vroce 2016. Nova uprava hazardniho pramyslu zdiny MFCR by
z pohledu sazkovych kancelafi méla pfinést kromé negativnich faktord
z titulu vy8Siho zdanéni i nékteré pozitivni aspekty. Od 1. ledna 2017 by
nova Uprava hazardu v CR méla umoznit sazkovym kancelafim provozovat
on-line hazardni hry (kasino, €iselné loterie, poker). Vy38i zdanéni hazardu
by méla upravovat nové vyhlaska MFCR, ktera by méla nabyt Gginnosti jiz
o rok dfive neZ samotna novela loterijniho zakona.

Negativni dopad z titulu vyssiho
zdanéni v CR odhadujeme na urovni
EBITDA na 10 %.

Do ztracena vyzniva z naSeho pohledu snaha Ministerstva financi CR
blokovat webové stranky nelegalnich sazkovych kancelafi. Domnivame se,
ze pro tyto kroky nenajdou predstavitelé Ministerstva oporu v pravnich
normach Evropskeé unie.
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(2) Zruseni manipulaéniho poplatku na Slovensku

V ramci zostfeni konkurenéniho boje na Slovensku nasledovala Fortuna
krok spole€nosti Tipsport a u kurzového sazeni na internetu zrusila vybér
manipulaéniho poplatku, pfesnéji fe¢eno jej bude platit a ve formé dani
odvadét slovenskému statu za své zakazniky. Na Slovensku platili sazkafri
doposud manipulacni poplatek ve vysi 6 % z vkladu. Management odhadl
negativni dopad tohoto kroku ve vy&i 6 mil. EUR, coz pfedstavuje 22 %
ocisténé EBITDA Spole€nosti za rok 2014.

Vedle vysSich nakladd Fortuny bude doprovodnym jevem tohoto kroku
pravdépodobné rychlej$i migrace slovenskych zakaznikd z kamennych
pobocek na internet a z toho pramenici rychlej$i propad marzi Spole¢nosti.

Zruseni manipulaéniho poplatku u To uz ostatné naznacily reportované hospodarské vysledky Fortuny za 1Q
internetového sdzeni muze v del$im 2015. Soudime nicméné, Ze vysledny negativni efekt maze byt nizsi nez
obdobi posilit trzni pozici Fortuny na avizovanych 6 mil. EUR. Domnivame se, Ze realizovanym krokem posili

slovenském trhu. Spole¢nost svlj trzni podil na slovenském trhu na ukor nelegélnich

pfeshrani¢nich sazkovych kancelafi a vy3S8i naklady Fortuny by mély
¢aste¢né kompenzovany rlstem pfijatych sazek pfi vy$Si klientské
zakladné.

(3) Dividendova a investi¢ni politika Fortuny

Fortuna se od primarniho Upisu svych akcii na prazské a var$avské burze

Za nestastnou povaZujeme profilovala jako dividendovy titul s deklarovanym dividendovym vyplatnim
komunikacni politiku nového pomérem 70 — 100 % konsolidovaného ¢istého zisku. S nastupem nového
managementu, ktery predstavi managementu v3ak dividendova politika Spole¢nosti prochazi aktualné

oficialni dividendovou politiku

; | revizi a lze oCekavat vyraznou korekci v doposud Stédré dividendové
Spolec¢nosti az v pristim roce.

politice Fortuny. V dubnu management oznamil, ze Fortuna za rok 2014
nevyplati zadnou dividendu a svou oficialni dividendovou politiku pfedstavi
az po skonceni fiskalniho roku 2015.

Tabulka 2 Pfedpokladana dividendova politika Fortuny

2015 2016 2017 2018 2019
Odhad cistého zisku 10 007 9116 12 216 15 054 15 570
Predpokladany vyplatni pomér 30 % 30 % 30 % 50 % 50 %
Odhad dividendy (EUR) 0,06 0,05 0,07 0,14 0,15

Zdroj: Fio banka

Rozhodnuti o nevyplaceni dividendy zdlvodnil management Spolecnosti
vy88imi investiCnimi vydaji, které Fortunu v letoSnim roce Cekaji pfi
modernizaci IT platformy. Uroveli CAPEX by v leto$nim roce méla
V pfi&tim roce oéekdvame ndvrat dosahnout 4nasobku udrovné minulého roku. Véfime, ze vysSi investicni
Fortuny k vyplaté dividendy pfi narocnost Fortuny ma docCasny charakter a Fortuna se pravdépodobné jiz
niz$im vyplatnim poméru. v pFistim roce k vyplaté dividendy vrati. OCekavame snizeni dividendového
vyplatniho poméru v intervalu 30 — 50 % dosazeného zisku. Vychazime
zejména z predstaveni nepfili§ konkrétni stfednédobé vize tvorby hodnoty
Spole€nosti ze strany nového managementu, ktera zahrnuje vedle
predstaveni novych produktt také posilovani trznich pozic Fortuny na
stavajicich trzich prostfednictvim akvizic i pfipadnou expanzi na nové trhy.
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Projekce hospodareni Spole¢nosti (2015 — 2019)

Nasledujici dva roky budou v pfipadé Fortuny pravdépodobné ve znameni klesajiciho provozniho i
Cistého zisku. Navzdory nami oéekavané slusné dynamice rlstu prijatych sazek v nasledujicich 5 letech
(CAGR +8 %) by vzhledem k pokracujicimu trendu klesajicich marzi z hrubych vyher mély vynosy Fortuny
rist podstatné pomaleji. Rok 2017 by vzhledem k oéekdavanému spusténi online hazardnich her mél
prinést revitalizaci provozniho i ¢istého zisku Spolec¢nosti i zpomaleni propadu marzi z hrubych vyher.

Tabulka 3 Projekce hospodafeni (2015 — 2019)

mil. EUR 2014 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E
Prijaté sézky 672,4 786,3 868,8 964,1 1032,4 1083,3
Hrubé vyhry 132,6 136,9 143,3 159,1 167,3 173,3
Vynosy 109,6 99,1 100,4 108,2 113,7 116,2
EBITDA 28,39 20,4 19,6 24,3 28,1 28,9
EBITDA marie 25,9 % 2059% | 1952% | 22,46% | 2471% | 2487%
Odpisy (4.3) (5,0) (5.4) (5,5) (5,6) (5,6)
Provozni zisk (EBIT) 24,0 15,3 14,2 18,8 22,6 23,3
Finanéni vysledek hospodareni (1,3) (2,0) (2,0) (2,5) (2,5) (2,5)
Zisk pied zdanénim 21,3 13,3 12,2 16,3 20,1 20,8
Dai z piijmu (5.4) (3.3) (3,0) (4.1) (5,0) (5,2)
Cisty zisk 17,4 10,0 9,1 12,2 15,1 15,6

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Dynamika rlstu celkovych pfijatych sazek za 1Q 2015 pfi 20% meziro¢nim rdstu nas mile prekvapila. V jejim
svétle se nase predikce pfijatych sazek v posledni publikované analyze ukazala jako pfili§ konzervativni. Pro
projektované obdobi nasledujicich péti let jsme proto pfistoupili k vyraznému navyseni oéekavanych
prijatych sazek pfri jejich primérném roc¢nim tempu rastu o 8 %. V letoSnim roce vykaze Fortuna dle naSeho
odhadu meziro¢ni narast pfijatych sazek o cca 17 %, vyrazné vySe oproti plvodnimu vyhledu Spole¢nosti pfi 9 %
a nepatrné nize v porovnani s aktualnim ocekavanim managementu pfijatych sazek ve vysi 790 mil. EUR.
Hnacim motorem objemu pfijatych sazek SpoleCnosti by méla byt nadale rozSifujici se klientska baze a
s pokraCujici migraci zakaznikd z kamennych pobocek na internet i vySsi frekvence sazek stavajicich klientd.

Fortuna vykazuje uctyhodné tempo rustu registrovanych zakazniku. Ke konci roku 2014 jich Spole¢nost
registrovala 602 000. Pocet aktivnich klientl (vsadi si min. 1x za Ctvrtleti) vSak bude o poznani nizsi. Jejich podil
odhadujeme na 50 — 60 % registrovanych uzivatell. NejvétSi potencial k ristu klientské baze vidime vzhledem
k nizké zakladné a velikosti trhu v Polsku. Na slovenském trhu by mélo narUst aktivni klientské zakladny podpofit
zru$eni manipulaéniho poplatku u internetového sazeni. Cesky trh vnimame jako relativng saturovany a
vyraznéjSi narust aktivnich klientd by mohl pfinést z naSeho pohledu pouze U€innéjSi regulace preshrani¢nich
nelegalnich kancelafi.

Objem pfijatych sazek na internetu podpofi vysSi frekvence sazek klientd v navaznosti na rychly rozvoj live sazek
i vétSi dostupnost produktového portfolia Spole€nosti s rostouci penetraci chytrych telefon a tabletd na trzich
pusobnosti Fortuny. Pfedpokladame rovnéz, ze pozitivni efekt na rist pfijatych sazek bude mit v budoucnu Sirsi
paleta produktd Fortuny. Zejména ze strany online hazardnich her (kasino, bingo, poker, aj.), které by méla
Spoleénost predstavit s pfedpokladanou ucinnosti loterijniho zakona od roku 2017, oekavame vyraznéjsi impuls
pro rust pfijatych sazek i zpomaleni propadu marzi Spole¢nosti. Vychazime zejména ze zkuSenosti sazkovych
kancelafi na vyspélych evropskych trzich. Mezi tradiénimi britskymi operatory neni vyjimkou, Ze podil hazardnich
her na celkovych pfijatych sazkach spole¢nosti pfesahuje 50 % (Cist& online hazardni hry 25 — 30 %). V rdmci
nasi projekce odhadujeme, ze podil pfijatych sazek Fortuny z online hazardnich her (véetné loterie) by
mohl dosahnout v roce 2017 arovné 5 - 10 % celkovych prijatych sazek Spole¢nosti. Aktualné Ciselna
loterie Fortuny generuje cca 2 % pfijatych sazek Spole¢nosti.
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V letoSnim roce o¢ekavame vysi hrubych vyher na drovni 137 mil. EUR (y/y +3 %). Negativni dopad na hrubé vyhry
bude mit v letoSnim roce zruSeni manipulacniho poplatku u internetového sazeni na Slovensku. To vedle samotného
vypadku poplatku povede k akceleraci migrace hracu k internetovému sazeni a pokracujicimu tlaku na marze
z hrubych vyher. Dlouhodobym trendem v hospodareni Spolecnosti je rostouci podil vyplacenych vyher na pfijatych
sazkach. V navaznosti na pokracujici migraci zakaznik( z kamennych poboc¢ek na internet a rostouci oblibu live
Spolec¢nosti. Ocekavany rust pfijatych sazek v projektovaném obdobi se tak v pIné mife neprojevi na ristu hrubych
vyher. V jejich pfipadé oekavame pro projektovany horizont primérné rocni tempo ristu ve vysi 5 %. Pripadné
vyssi zastoupeni hazardnich her na celkovych prijatych sazkach Spoleénosti mize mit dllezitou implikaci
pro budouci vyvoj marzi Fortuny. V pfipadé hazardnich her jsou podminky nastaveny ve prospéch provozovatele
vyrazné vyhodnéji, nez je tomu u kurzovych sazek. Provozovatel ziskava relativné stabilni podil z pfijatych sazek
dosahujici vySe az 45 %.

PFijmy Fortuny, tedy pfijaté sazky po odecteni vyplacenych vyher a srazkovych dani z pfijatych sazek, by mély rist
v projektovaném obdobi rovnéz vyrazné nizSim tempem nez pfijaté sazky. Jejich primérny roéni rist (CAGR 2015 —
2019) odhadujeme na 4 %. Projektovany meziro¢ni propad vynost o 10 % v letoSnim roce jde na vrub zméné
metodiky ve vykazovani loterijni dané za Ceskou republiku. VV Ceské republice byla dar ze sazeni vykazovana pod
vynosy jako vydaj. Od leto$niho roku Spolecnost sjednotila veSkeré sazkové dané do jedné polozky, ktera je uvadéna
vzdy pred vynosy. PFi sjednocené metodice vykazovani by vynosy na meziro¢ni bazi dosahly dle nasi projekce rastu
o cca 2 % (yly).

Graf 2 Vyvoj marze z hrubych vyher Graf 3 Struktura provoznich naklada
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V souvislosti s investicemi do nové IT platformy a novych produktd porostou provozni naklady Spole¢nosti v letoSnim
roce dle naSeho odhadu o cca 15 %. Ve struktufe nakladd predstavuji nejvyznamné;jsi polozku osobni naklady, které
tvofily ke konci roku 2014 cca 38 % celkovych provoznich nakladd Fortuny. Celkové by prdmérny roc€ni rist
provoznich nakladi mél dle naSeho odhadu dosahnout 3 % (CAGR 2015 — 2019) a to zejména z titulu rdstu
persondlnich nakladd, IT sluzeb a srozSifujicim se produktovym portfoliem Spole€nosti i externich sluzeb
(streamovani obsahu, live feed). V navaznosti na zvySenou investiCni aktivitu Fortuny v letoSnim roce pfi
oCekavaném CAPEX ve vysi 12 mil. EUR vzrostou v nasledujicich letech vyraznéji rovnéz odpisy.

Jako vysledek vySe uvedené projekce vynosu a provoznich nakladd Spole¢nosti o¢ekavame v letoSnim roce pokles
ocisténého provozniho zisku pfed odpisy o 27 %. Finan¢ni naklady by mély rist jen pozvolnym tempem, kdyz
pfedpokladame, Ze Spole€nost se bude drzet spiSe konzervativni finanéni politiky pfi udrzeni poméru ¢&istého dluhu
k EBITDA na urovni okolo 1. Cisty zisk Spole&nosti by mél dle nasi projekce vykéazat b&hem nasledujicich dvou let
pokles 0 47 %. Leto3ni Cisty zisk (oCekavame yly -42 %) bude negativné ovlivnén zruSenim manipulaéniho poplatku
na Slovensku a vy$§imi provoznimi naklady v souvislosti s modernizaci IT platformy a pfipravou novych produktd.
Zisk v pFistim roce negativné ovlivni zejména odekavané zvyseni sazby loterijni dané v Ceské republice z 20 na 25%.
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Sektorové srovnani

: mF Fio banka

Akcie Fortuny se v sou¢asné dobé obchoduji s mirnym diskontem vaéi primérnym hodnotam peer group. Tento
diskont €ini v porovnani s medianovymi hodnotami peer group na zakladé EV/EBITDA 2015e 10 % a na zakladé
P/E 2015e 5 %. V porovnani s historickymi dosahovanymi nasobky Fortuny jsou aktualni hodnoty lehce
nadprimérné. Aktualni ocenéni akcii Fortuny pfi 9,7nasobku ocekavané EBITDA za rok 2015 povaZujeme

aktualnich udalosti zni paradoxné) a ristovym vyhlidkam Spole¢nosti ve stfednédobém horizontu za adekvatni.
Transakéni nasobky, za které byly v posledni dobé akvirovany kontrolni podily sazkovych spole¢nosti na
vyspélych trzich, se pohybuji na vysSich Urovnich (v prosinci 2014 akviroval privatni fond CVC Partners 80%

obchodni podil v Sky Bet pfi 15x EBITDA).

Tabulka 4 Vybrané financni ukazatele za rok 2014

P/E 15 P/E 16 EV/EBITDA 15 EV/EBITDA 16

William Hill 17,27 15,56 11,17 10,57
Ladbrokes 17,20 15,24 8,49 7,95
Paddy Power 27,10 23,41 15,16 13,44
Betfair 35,83 36,98 18,75 20,00
888 Holding 20,27 17,96 10,40 9,34
Unibet Group 19,54 16,70 14,6 12,34
Bet-At-Home 12,69 12,33 9,57 9,26
Sportech 16,22 15,83 8,48 8,26
Fortuna 17,5 19,2 9,7 10,1
Median odvétvi 18,4 16,3 10,8 10

Pramér odvétvi 20,8 19,3 12,1 11,3

Zdroj: Bloomberg, Fio banka

PFi oCekdvaném meziro&nim propadu ¢&istého zisku Fortuny o cca 40 % v roce 2015 bude o&ekavana navratnost
vlastniho kapitalu Fortuny (27,5 %) patfit v odvétvi spiSe k podprdmérnym pfi relativné komfortni pozici Cistého
dluhu vaci EBITDA 1,1. O¢ekavana rentabilita celkovych aktiv Fortuny za rok 2015 ve vysi 11 % patfi v porovnani
s medianovymi hodnotami (13 %) rovnéz k niz§im. EBITDA marze Fortuny za rok 2015 dosahne dle naSi
projekce 20,5 %, coz predstavuje rovnéz spiSe podprimérné hodnoty v rdmci srovnavaci skupiny. Casteény
diskont v ocenéni akcii odrazi i rozhodnuti managementu spole¢nosti o nevyplaceni dividendy ze zisku roku 2014
a celkova revize dividendové politiky, jejiz podoba zUstava v tuto chvili nejista. O&ekavanou pozici Cistého dluhu
vuci EBITDA na konci roku 2015 ve vySi 1,1 povazujeme za relativné komfortni, pfestoze v porovnani
s medianovymi hodnotami srovnavaci skupiny patfi spisSe k vy$Sim.

Tabulka 5 Vybrané financni ukazatele za rok 2014

Divi. vynos EBITDA Cisty dluh/
marze EBITDA
William Hill 2,87 % 18,90 % 11,09 % 24,95 % 14
Ladbrokes 7,4 % 10,02 % 7,22 % 12,27 % 2,62
Paddy Power 1,88 % 41,58 % 43,48 % 23,87 % -1,16
Betfair 0,86 % 33,62 % 36,45 % 23,25 % -2,3
888 Holding 3,18 % 31,63 % 41,35 % 21,77 % -1,6
Unibet Group 41% 46 % 30 % 25,48 % -0,84
Bet-At-Home 0,00 % 45,7 % 43 % 28,2 % -1,17
Sportech 0,00 % -16,42 % -9,70 % 20,27 % 3,05
FORTUNA 0,00 % 56,5 % 25,76 % 25,9 % 0,85
Median odvétvi 1,88 % 33,62 % 30 % 23,87 % -0,84
Pramér odvétvi 2,25% 29,73 % 25,41 % 22,88 % n.a.
Zdroj: Bloomberg
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Ocenéni Spole¢nosti

Ocenéni akcii Fortuny jsme provedli metodou trzniho srovnani a metodou
diskontovanych cash flow ve varianté entity. Vétsi vahu (70 %) pfisuzujeme
metodé DCF, 30% vahu pak ma ocenéni na zdkladé metody trzniho
porovnani. Niz8i vahu metodé& trzniho srovnani jsme pfifadili vzhledem
k relativné vysSi variabilit¢ obchodovanych nasobkd u jednotlivych
spole¢nosti zastoupenych v peer group. Ty reflektuji rozdilnou dynamiku
ristu jednotlivych spolecnosti, jejich ziskovost, rozlicny obchodni model,
pfipadné regulatorni ramec, jemuz jsou spolecnosti vystaveny.

(1) Ocenéni metodou trzniho porovnani

Tabulka 6 Ocenéni dle EV/EBITDA

2015e 2016e

EBITDA (mil. EUR) 20,4 19,6
Medianova hodnota EV/EBITDA Peer Group 10,8 10
Aplikovana prémie / diskont 0% 0%
Implikované ocenéni EV 220,32 196
Cisty dluh (mil. EUR) 22,5 20,0
Ocenéni VK (mil. EUR) 197,82 176
Implikované ocenéni akcie Fortuny 104 K& 93 K&

Zdroj: Fio banka

Pro ocenéni akcii Fortuny metodou trzniho srovnani jsme volili medianové
hodnoty nasobkd EV/EBITDA a P/E pro roky 2015 a 2016 za srovnavaci
skupinu evropskych vefejné obchodovanych sazkovych kancelafi, jak je

Vy'slednou hodnotu akcii Fortuny dokumentuje tabulka ¢&. 4. Vyslednou hodnotu ocenéni akcii Fortuny
zaloZenou na metodé trzniho metodou trzniho porovnani jsme stanovili jako aritmeticky primér vyse
porovndni jsme stanovili na 93 K¢ za uvedenych jednotlivych ocenéni dle trznich nasobkd EV/EBITDA a P/E na
akcii. zakladé ocekavané vykonnosti Spolecnosti v letech 2015 a 2016.

Vyslednou hodnotu akcii Fortuny zalozenou na metodé trzniho
porovnani jsme tak stanovili na 93 K¢ za akcii.

Tabulka 7 Ocenéni dle P/E

2015e 2016e

Cisty zisk (mil. EUR) 10,0 9,1
Medianova hodnota P/E Peer Group 18,4 16,3
Aplikovana prémie / diskont 0% 0%
Ocenéni VK (mil. EUR) 184 148
Implikované ocenéni akcie Fortuny 97 K& 78 K¢

Zdroj: Fio banka
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(2) Ocenéni metodou diskontovaného cash flow

Jako zakladni metodu ocenéni pro uréeni vnitfni hodnoty akcii Spole¢nosti
jsme zvolili dvoufazovy model diskontovaného volného cash flow ve
varianté entity, nebot na zakladé analyzy finanéniho zdravi Spole¢nosti a
analyzy odvétvi predpokladame nekonecné trvani podniku (going concern).
Hlavni hodnotu ocefiované Spole¢nosti tedy spatfujeme v jejim budoucim
vynosovém potencialu.

Diskontni miru jsme stanovili na drovni vazenych primérnych nakladd
kapitalu (dale jen ,WACC"), které dle naSeho nazoru nejlépe vyjadfuji riziko
spojené s pfedmétem oceneéni.

Naklady na vlastni kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery
vychazi z vynosl bezrizikové investice, prémie na trzni riziko, koeficientu
beta dané Spole¢nosti a dalSich pfipadnych rizikovych prémii. Za
bezrizikovou vynosovou miru jsme dosadili vazeny primér vynosl
desetiletych statnich dluhopisti zemi pusobnosti Fortuny. Nezadluzeny
koeficient beta jsme prevzali z databaze Bloomberg.

Tabulka ¢. 8 Prémie za trini riziko

Prémie ‘ Vaha
C A i 9 S . . fx o v .. . v s
gels"f republika 2’22 0;" ing Prémii za trzni riziko odvozujeme jako vazeny prumér rizikovych prirazek
olsko ’ 0 (] . . P .. P virw .
e — 6.26 % T Je’dvnotllvych ze’mlldle mlo<,jelu pro,f. Damoda,rana.WRlzllkove’ prllrazky jsou
Premie za trzni riziko 6,9 % vazeny dle podilu jednotlivych zemi na celkovych pfijatych sazkach.

Zdroj: Fio banka, a.s., Damodaran
Hodnotu zadluZzenych nékladld vlastniho kapitalu Fortuny v jednotlivych

letech dle odhadované kapitdlové struktury Spole€nosti vychazejici
z trznich hodnot vlastniho kapitalu dokumentuje nasledujici tabulka.

Tabulka 9 Naklady vlastniho kapitalu

2015 2016 2017 2018 2019 PH

Bezrizikova vynosnost 1,10% | 1,5% 2% 25% 25% 3%
Nezadluzeny koeficient beta 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
D/E 21,4% | 20,6% |19,9% | 19,6% | 19,6% | 19,6 %
Koeficient beta pro pomér D/E 0,7 0,69 0,69 0,69 0,69 0,8
Prémie za trzni riziko 6,9% 6,9% | 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Prirazka za specifickeé riziko 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady vlastniho kapitalu 59% | 6,3% | 6,8% 7,3 % 7,3% 8,5 %

Zdroj: Fio banka, a.s.,

Naklady na cizi kapital jsme urcili jako vazeny pramér urokovych sazeb
uroGenych zavazkl SpoleCnosti, pfiemz priimérné zustatky uroCenych
zavazkl bé&hem roku poslouzily jako vahy pro vypocet. Kvuli konzistenci
s pouzitym vypoé&tem volného penéZniho toku pro akcionafe a véfitele jsme
pouZili naklady ciziho kapitalu sniZzené o darovy $tit.
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Vzhledem ktomu, Zze vychozim pfedpokladem pro ocenéni jsou trzni
hodnoty jednotlivych slozek kapitalu, které vstupuji do vypoctu vazenych
primérnych nakladl, bylo nutné provést pfi zavére€ném ocenéni vyladéni
kapitalové struktury iterativnimi postupy. Nasledné uvadime hodnotu
vazenych primérnych nakladl kapitalu, které byly vypocéitany v ramci
zavéreCného ocenéni akcii spole¢nosti Fortuna.

Tabulka 10 Vazené primérné naklady kapitalu

| Prmérné vazené naklady kapitalu (WACC) |

PoloZka 2015 2016 2017 2018 | 2019 PH
D/(E+D) 17,7% | 17,1% | 16,6% | 16,4% | 16,4% | 16,41 %
E/(E+D) 82,3% | 82,9% | 83,4% | 83,6% | 83,6% |83,59%
Naklady ciziho kapitalu 2,63% | 2,63% 2,63% 2,63% | 2,63% | 3,50%
Naklady vlastniho kapitalu| 5.9 6,3 6,8 7.3 7.3 8,52%
WACC 5,3% 5,7% 6,1% 6,5% 6,5% 7,7%

Zdroj: Fio banka

Vypocet penéznich tokd na drovni viastnik(l a véfiteld v jednotlivych letech
prvni faze finanéniho planu znazoriuje nasledujici tabulka.

Tabulka 11 Vypocet FCFF pro obdobi 2015 - 2019

Na zékladé naseho modelu a FCFF (tis. EUR) 2015E 2016E  2017E 2018E = 2019E

uvedenych predpokladii odhadujeme Provozni vysledek hospodareni 15,3 14,2 18,8 22,6 23,3
vniténi hodnotu akcii spoleénosti Efektivni sazba dané 25% 25% 25% 25% 25%
Fortuna metodou diskontovanych Dait (3.8) (3,5) (4,7) (5,6) (5,8)
penéznich tOk:k‘:?i .VySI 107 K¢ na Upraveny EBIT po zdanéni 11,5 10,6 14,1 16,9 17,4
Odpisy 5 54 55 5,6 5,6

CF pred zménou PK 16,5 16,0 19,6 22,5 23,0

Zména pracovniho kapitalu (0,5) (0,4) 1,2) 0,9 (0,9)

CAPEX 12,0 9,0 6,0 6,0 6,0

Free Cash Flow to Firm 4,0 6,6 12,3 15,7 16,1

Zdroj: Fio banka

Vypocet pokradujici hodnoty v ramci druhé faze jsme zalozili na Gordonové
modelu. Pro druhou fazi jsme stanovili dlouhodobou ristovou miru na
urovni 1%. Na zakladé naseho modelu a vySe uvedenych predpokladui
odhadujeme vnitini hodnotu akcii spole€nosti Fortuna metodou
diskontovanych penéznich tokt ve vysi 107 K¢ na akcii.
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Tabulka 12 Rekapitulace ocenéni Spolecnosti dle DCF entity

Diskontni sazba 7,7 %
Soucasna hodnota FCFF do roku 2019 46,7
Soucasna hodnota FCFF po roce 2019 181
Cisty dluh 24,6
Odhadovana vnitfni hodnota Spole¢nosti 202,7
Kurz CZK/EUR k 4. 6. 2015 27,4
Pocet emitovanych akcii 52 000 000
Vnitini hodnota na akcii (EUR) 3,9 EUR
Vnitini hodnota (CZK) 107 Ké

Zdroj: Fio banka

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitini hodnoty akcie
na vybrané vstupni parametry ocefovaciho modelu. V naSem pfipadé se
jedna o diskontni sazbu vramci pokracujici hodnoty a dlouhodobou
rstovou miru.

Tabulka 13 Citlivostni analyza cilové ceny na vybrané parametry

Diskontni sazba (2. faze)

. . Dlouhodoba mira rastu 7,3 % 7,5 % 7,7% 7,9 % 8,1 %
Cilovou cenu pro akcie Fortuny
L. . 0% 99 96 95 91 88
s 12 mési¢nim investiénim
. . . 0,5% 106 103 101 97 94
horizontem stanovujeme ve vysi % 0 107 03 o
. .. 114 11 1 1
103 K¢ na akcii. 0
1,5% 124 119 114 111 107
2% 135 130 122 120 116

Zdroj: Fio banka

Vyslednou cilovou cenu jsme stanovili jako kombinaci cilové ceny
stanovené metodou DCF a metodou trzniho porovnani, pfiemz prvni
jmenované metodé jsme pfiradili vahu 70 % a metodé trzniho porovnani 30
%. Na tomto zakladé jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Fortuny ve
vySi 103 Ké na akcii. Nase cilova cena se vztahuje k investiénimu
horizontu 12 mésicd. Investi¢ni doporuceni stanovujeme vzhledem
k aktualni trzni cené akcii Spole¢nosti (92 KE&) na stupni ,akumulovat®.
Doporuéujeme tedy vyuzivat potencialnich kratkodobych cenovych korekci
na titulu k posilovani pozic.
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Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby
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SWOT analyza

Nasledujici analyza rekapituluje z naSeho pohledu nejvyznamnéjsi
prilezitosti a hrozby spojené s ocenovanou Spole¢nosti. Shrnuje rovnéz
silné a slabé stranky ocenované Spole¢nosti.

Silna pozice spoleénosti na trzich CR, Polska a Slovenska
Tradice, silna znacka na trzich CEE

Vedouci pozice v internetovém sazeni v Polsku

Husta sit kamennych pobocek na trzich pusobnosti

Ciselna loterie neni vsoudasné dob&  vagi
konkurenceschopna

Mensi nabidka sazkovych pfilezitosti v porovnani
globalnéjsich rozmérl (Pinnacle Sports, Bet365)

NizS8i kurzova hladina v porovnani s globalnimi hraci

RuUst online segmentu kurzovych sazek

Rozjezd on-line hazardnich her

Uvolnéni regulagniho ramce na polském trhu
Rostouci distribuéni kanal chytrych telefond a tabletd

Sazce

s hradi

Intenzivni konkurence ze strany nelegalnich pfeshrani¢nich on-line

provozovatelll kurzovych sazek na trzich Fortuny
Zptisnéni regula¢niho ramce na trzich Fortuny
Prud$i pokles marzi z hrubych vyher

Vyse uvedena rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu. V pfipadé
nizSich nez predikovanych vynosl a celkové ziskovosti SpoleCnosti mize
byt nase kalkulovana vnitini hodnota Spole¢nosti nadhodnocena.
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Ing. Michal Kfikava
Fio banka, a.s.
Analytik
michal.krikava@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem Burzy cennych 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 nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema ptfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného
emitenta investi¢nich nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nemd pfimy nebo nepimy podil
Vetsi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nema s Zddnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani
jinou dohodu o poskytovani investicnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 meésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investiCnich nastrojdi vydanych emitentem.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejfiovani investi¢nich doporuceni uritého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investicnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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
vykyvid 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
vykyvid na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamZzité po prekonani prislusnych
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 pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 1.7.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

v

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

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