Analyzy a doporuéeni

Fortuna

Doporuceni: KOUPIT
Cilova cena: 88 K¢

FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP V predkladané analyze akciového titulu spolecnosti Fortuna Entertainment
Souhrn doporuéeni Group (dale jen ,,FEG" nebo ,,Spoleénost”) aktualizujeme na$ pohled na akcie
Nové doporugeni: KOUPIT Spoleénosti. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme
Predchozi doporugent: Akumulovat pfistoupili ke sniZeni nasi cilové ceny pro akcie FEG ze 103 K& na 88 K¢,
Cilova cena (12 M): 88 K& pfi€emz investi¢ni doporuéeni vzhledem k aktualni trzni cené akciového titulu
Minula cilové cena (5.6.2015) 103 K¢ (68 K¢) zvySujeme ze stupné ,,akumulovat“ na ,,koupit®.
Datum vydani: 5.10. 2015

Po zvefejnéni pololetnich vysledki, které zaostaly za nasim oc¢ekavanim, jsme
Vykonnost (%) 3mM 6M 12m upravili naSse odhady pro druhé pololeti letoSniho roku i nasledujici léta
Fortuna (20,7) (28,9)  (44,7) projekce hospodareni (2015 — 2019). Hlavnim faktorem negativniho pfekvapeni byl
Index PX 07 (1,5) (0,6) pokles marze hrubych vyher v dusledku nepfiznivych vysledkd sportovnich udalosti a
STOXX EUR. 600 (95 (101) 33 dopadu ze zruSeni manipulaéniho poplatku u internetového sazeni na Slovensku.

Slabsi vyvoj marzi jsme zahrnuli také do projekce hospodareni FEG v pfistich letech.

Akcie FEG se v soucasné dobé obchoduji pfi 7,7nasobku EV/EBITDA 2015 a
Zékladni informace 13nasobku P/E 2015 s vyraznym diskontem vici stfednim hodnotam peer
Odvétvi: Herni pramys| group. Tento diskont €ini v porovnani se stfednimi hodnotami peer group na zakladé
Ticker: BAAFOREG (BCPP) EV/EBITDA 2015e 26 % a na zakladé P/E 2015e 33 %. Navzdory vyraznému
Potet vydanych akcii: 52000 000 ks. mezirocnimu propadu ziskovosti FEG shledavame propad akcii Spole¢nosti
Free float: 33% v poslednim pllroce za neadekvatni a akcie vnimame pfi souéasnych trznich
Trini kapitalizace: 362mld.KE || cenach jako investiéné atraktivni. Vyslednou cilovou cenu s investiénim
Dividenda (12 m) oke horizontem 12 mésicli jsme stanovili jako vazeny primér ocenéni metodou
Ll e o AT, 2R 72 [ trzniho srovnani (92 Ké/akcii) a diskontovanych penéznich toku (87 Ké/akcii).
Rotni maximum: 13L70 11 pro stanoveni vysledné cilové ceny jsme pouzili 70% vahu pro ocenéni dle DCF a
Roéni minimum: 56,40

30% vahu pro peer group srovnani, ¢imz jsme dospéli k cilové cené 88 K& na akcii.
Tato hodnota prevySuje aktualni trzni kurz akcii Fortuny o cca 30 %.

Graf. €. 1: Vyvoj kurzu akcii Fortuny za12 M
Tabilka €. 1 Souhrn financni vykonnosti a ocenéni FEG

BCPPX RMS Projekce hospodareni (mil. EUR) 2014 2015e 2016e
EAAF?EEG Vynosy 96,9 93,9 96,9 101,9
ﬁg EBITDA 27,8 19,7 19,4 22,0
110 Zisk na akcii (EPS) 0,3EUR 0,19EUR  0,18EUR 0,21 EUR
133 Dividenda (DPS) 0,0EUR 0,05EUR  0,05EUR 0,08 EUR
573 Ocenéni akecii 2014 2015e 2016e 2017e
60 EV/EBITDA 10,0 7,7 7,8 6,9
T 33 14,0 13,1 14,1 11,7
S5 5 A 555808488 4§ 5488 £88383
0o w4 NeZmont 3 g499 RogbEg Free Cash Flow (%) 15,0% 0,0 % 4,8% 9,1%
333 ggg Dividendovy vynos 0,0% 2,4% 2,4% 3,2%
200000 Profitabilita 2014 2015e 2016e 2017e
S EBITDA marze 28,9 % 20,9 % 20,0% 21,7 %
. - ||ﬁ| ..11. T I i Ziskova marie 159%  105% 9,5% 10,9 %

Zdroj: Fortuna, Fio banka

Fortuna Entertainment Group N.V. -1- 1.10. 2015



D> Fio banka

Investicni teze

Akcie FEG od svych bfeznovych hodnot oslabily téméf o 50 %. Navzdory
skutecnosti, ze vysledky FEG za prvni pololeti byly slabsi v porovnani
s nasim ocekavanim, zastavame nazor, ze pfi soucasnych trznich cenach jsou
akcie FEG atraktivni ve vztahu k dlouhodobému ziskovému potencialu
Spoleénosti.

Domnivame se, ze aktualni ocenéni Spole¢nosti pfi 13x P/IE 15 a 7,8x
EV/EBITDA 2015 neodrazi rastové vyhlidky FEG na souéasnych trzich

Akcie FEG se na soucasnych drovnich pusobnosti. Akcie FEG se na soudasnych Urovnich obchoduji s vyraznym
obchoduji s vyraznym diskontem vici diskontem viiéi stfednim hodnotdm peer group. Diskont vi&i medianovym
primérnym hodnotdm srovndvaci skupiny hodnotam peer group &ini na zakladé EV/EBITDA 2015e 26 % a na zakladé P/E

2015e 33 %. Valuaéni diferencial mezi FEG a sazkovymi operatory s pfevahou
internetovych kurzovych sazek pusobicich na regulovanych trzich (jako je tomu
v pfipadé FEG) je jesté vyraznéjsi.

Fundamenty spole€nosti se zhorsily v navaznosti na zruSeni manipulaéniho
poplatku u internetového sazeni na Slovensku a ocekavané vyssi zdanéni
v Ceské republice od roku 2016. Pokles ceny akcii byl véak z naseho pohledu
neadekvatni. Domnivame se, Ze trh problémy FEG zveli¢uje a investofi promitli do
ceny akcii FEG vSechny negativni zpravy. Ta obsahuje velmi malo prostoru pro
pozitivni oCekavani a kazda potencialné pozitivni zprava predstavuje pro akcie
vyrazny impuls. Dokladem toho je pro nas skute¢nost, Ze akcie FEG reagovala na
zafijovou informaci o niz§im zdanéni vroce 2016 posilenim o 10 %, pficemz
materialni dopad do hospodafeni FEG nepfedstavuje v porovnani s plvodnim
navrhem ani 1 K& na akcii.

Pokles ceny akcii v reakci na zhorseni
fundamentu FEG je dle naseho ndzoru
prehnany

FEG povazujeme za finanéné silnou spoleénost. Navzdory vyraznému propadu
provozniho i Cistého zisku v prvni poloviné letoSniho roku dokazala FEG generovat
relativné slusny zisk z prostfedkd, ktery ji svéfili akcionafi. Anualizovana
rentabilita vlastniho kapitalu dosahla za 1H 2015 v ramci peer group spisSe
nadpramérnych 28 %. Ocekavanou pozici ¢istého dluhu/EBITDA na konci roku
Navzdory vyraznému propadu ziskovosti 2015 na drovni 1,2 vnimame jako komfortni. Fortuna historicky generovala vysoké
v prvnim pololeti dosahuje FEG slusné volné cash flow. Po pfechodné investicné narocném obdobi (2015 — 2016)
rentability viastniho kapitdlu pfedpokladame v pfipadé investic do dlouhodobych provoznich aktiv navrat k
urovnim béznym v ramci odvétvi pfi poméru CAPEX/vynosy 5 - 6 %.
Pfedpokladame, Ze od roku 2017 bude Spolecnost opét generovat volnou hotovost
pfi vynosech (FCF) nad urovni 10 %.

U FEG ocenujeme jeji silnou konkurenéni pozici podporenou silnou a
davéryhodnou znacékou. Spolecnost patii na vSech tfech trzich pusobnosti mezi
dva nejvétsi hrace s trznim podilem pfesahujicim 30 %. V pribéhu poslednich tfi let
dokazala na v8ech tfech trzich vlastni podil na trhu mirné navySovat.

Hlavni generdtory rostouciho obratu FEG V ramci nasi projekce oéekavame, ze od roku 2017 bude FEG na pozadi
vidime v pokraCujici akvizici novych klienti rostouciho obratu vykazovat navzdory klesajicim marzim stabilni dlouhodoby
a vyssi frekvenci sdzek rast provozniho i &istého zisku. Hlavni drivery o&ekavaného rastu vynosl
spatfujeme v akvizici aktivnich zakazniki zejména na Slovensku a v Polsku,
pfipravovaném rozSifeni produktového portfolia o online hazardni hry a vysSi

frekvenci sazek stavajicich uzivateld v navaznosti na rostouci oblibu live sazek.

Pro kratkodoby investiéni horizont nevidime zadné vyrazné katalyzatory po

rast akcii. V terminologii podnikatelské ¢innosti Spole¢nosti vnimame akcie FEG
jako dlouhodobou sazku, jejiz kurz ma ,value®.

Fortuna Entertainment Group N.V. -2- 1.10. 2015



D> Fio banka

Vysledky hospodareni FEG za 1H 2015

FEG se prezentovala za prvni pololeti letosniho roku v porovnani s nasim ocekavanim slabsimi vysledky. Navzdory silné
dynamice prijatych sazek (yly +24 %) zaznamenala skupina vzhledem ke slabym marzim z hrubych vyher (16,3 %) a
rostoucim provoznim nakladiim (y/ly +10 %) meziro€ni pokles provozni ziskovosti o témér 40 %. EBITDA marze tak
dosahla za 1H 2015 v ramci odvétvi primérné arovné 19,5 %.

v Prvni pololeti fiskalniho roku 2015 bylo z pohledu dynamiky pfrijatych sazek (yly +24 %) nejsilnéjSim prvnim pololetim
FEG v jeji burzovni historii. NejvétSi procentualni narlst pfijatych sazek zaznamenala Fortuna na Slovensku v reakci na
zru$eni manipulaéniho poplatku u online sazeni. Rist pFijatych sazek rovnéz podpofilo hokejové Mistrovstvi svéta v Ceské
republice, které bylo nejsdzenéjSim hokejovym turnajem v historii Ceskych sazkovych kanceléfi. Tradi¢nim driverem pfijatych
sazek pak byly live sazky podpofené dynamicky rostoucim distribu¢nim kanalem mobilniho sazeni.

v" Negativem pololetnich vysledki FEG byla nizka hodnota marze hrubych vyher u kurzovych sazek (15,7 %) v dlsledku
nepfiznivych vysledkd sportovnich udalosti i zruSeni manipulaéniho poplatku na Slovensku, ktery vedl k rychlejsi migraci
slovenskych sazkafl z kamennych pobocek na internet. Meziro¢ni pokles vynosli FEG o 5 % byl vedle nizSich hrubych vyher
ovlivnén rovnéz vys$Sim odvodem loterijnich dani zejména na Slovensku (6% z pfijatych sazek). Podil vynost na celkovych
pfijatych sazkach FEG za 1H 2015 dosahl historicky nejniz$i urovné 11 %.

Provozni zisk na drovni EBITDA oslabil meziro€né téméf o 40 % k urovni 9 mil. EUR pfi vykdzané EBITDA marzi 19.5 %.
Cisty zisk v prvnim pololeti pak meziro&né klesl o vyraznych 47 %. Vedle nepfiznivych vysledk(i sportovnich udalosti,
dopadim ze zru$eni manipulaéniho poplatku pro online sazky na Slovensku se na vyrazném mezirocnim propadu EBITDA
podilel narast provoznich nakladi (y/y +10 %) zejména z titulu marketingovych vydaju (y/y +24 %), nakladl na obsah (y/y +28
%) a vydajl na IT (yly +27%).

Tis. EUR H1 2015 H1 2014 % zména FY 2014 FY 2013 % zména
Pfijaté sazky 411902 333206 23,6 % 672 429 567 231 18,55 %
- Sportovni sazeni 402 749 325329 23,8% 655713 551 169 18,97 %
- Loterie 9153 7877 16,2 % 16 716 16 062 4,07 %
Hrubé vyhry 67 135 65 857 1,9% 132 606 116 474 13,85 %
- Sportovni sazeni 63167 62182 1,6 % 125058 108 837 14,90 %
- Loterie 3968 3675 8% 7548 7637 -1,17%
Vynosy 46 058 48 536 (5,1 %) 109 617 97 053 12,95 %
- Sportovni sazeni 42 846 45584 (6 %) 102 064 89377 14,19 %
- Loterie 3212 2952 8,8% 7553 7676 -1,60 %
EBITDA 8991 14 754 (39,1 %) 28 390 26 676 6,43 %
- Sportovni sazeni 8516 14 706 (42,1 %) 28033 27 319 2,61%
- Loterie 475 48 889,6 % 357 (643) n.a. %
Cisty zisk 4782 8998 (46,9%) 15928 15573 23%

Zdroj: Fortuna

v Kliéovym trhem pro FEG ziistava Ceska republika, ktera se podili na celkovych pfijatych sazkach skupiny z 58 %.
Slovensky trh reprezentuje cca 29 % celkovych pfijatych sazek FEG a v uplynulém pololeti vykazal nejrychlej$i tempo ristu.
Polsky trh se podilel na celkovych pfijatych sazkach FEG v prvni poloviné letoSniho roku z 13 %. Management FEG
navzdory slabsimu prvnimu pololeti potvrdil celoroéni vyhled hospodareni holdingu pfi meziroénim ristu pfijatych
sazek 790 mil. EUR (yly +17,5 %) a meziro€nim propadu ocisténého provozniho zisku EBITDA o 25 — 30 % (19,5 mil.
EUR - 20,9 mil. EUR). Pfiznivym trendem pro FEG z(stava rostouci klientska baze, ktera na konci prvniho pololeti 2015
Citala 649 000 registrovanych uzivateld (y/y +17 %). Investice do dlouhodobych provoznich aktiv (CAPEX) by se v letoSnim
roce mély pohybovat dle informaci managementu v ramci konferenéniho hovoru v intervalu 12 az 16 mil. EUR.
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Novela loterijniho zakona

Vyhlaska MFCR, ktera by s uginnosti od roku 2016 méla upravovat zdanéni
hazardnich spole¢nosti, bude mirngjSi vic¢i provozovateldm kurzovych sazek.
Oproti pavodnimu navrhu, ktery pocital se sazbou loterijni dané pro
provozovatele kurzovych sazek ve vysi 25 %, by pro pfristi rok méla platit
loterijni sazba 23 % z hrubych vyher.

Pro FEG uvedena zména predstavuje v priStim roce usporu ve vysi cca 1,3
mil. EUR (0,68 K¢ na akcii) v porovnani s pavodnim uvazovanym navrhem. Na
podobu novely loterijniho zékona s pfedpokladanou ucinnosti od roku 2017 by
uvedena zména v pfedmétné vyhlasce nemeéla mit Zadny vliv.

Mirnéjsi navrh zdanéni pro pristi rok na
podobé novely loterijniho zakona nic
neméni

V pfipadé kurzovych sazek navrh novely loterijniho zakona po¢ita s naristem
sazby loterijni dané pro kurzové sazky od roku 2017 ze sou€asnych 20 % na
25 %. Pro loterii Fortuny by pak méla od roku 2017 platit 30% dariova sazba. V
soutasné dob& odvadi Fortuna v Ceské republice vedle 19% dan& z pfijmu

pravnickych osob 20% loterijni dan z hrubych vyher.

V ramci nové pravni upravy hazardu vnimame jako potencialni riziko pro
sazkové kancelare vedle vy$siho zdanéni i pfipravovany registr hracu
spravovany MFCR, ktery muZe fadu ,rekreaénich® sazkafi odradit od kurzového
sazeni. UspiSi dle naSeho nazoru i transformaci sazkovych kancelafi z retailovych
na online spoleénosti, kdyz kamenné pobocky ztrati jednu ze
svych konkurenénich vyhod viéi online kurzovym sazkam - moznost
anonymniho sazeni.

Potencidlni riziko pro sazkové kanceldre
predstavuje registr hraéi

Nové Uprava hazardniho priimyslu z dilny MFCR by z pohledu sazkovych kancelafi
méla pfinést kromé negativnich faktort z titulu vy$Siho zdanéni i nékteré pozitivni
aspekty. Od 1. ledna 2017 by nova pravni Uprava hazardu v CR méla umoznit
sazkovym kancelafim provozovat on-line hazardni hry (kasino, Ciselné loterie,
poker). Novela loterijniho zakona by méla rovnéz zlegalizovat pusobeni
pfeshrani¢nich sazkovych kancelafi. Od roku 2017 by se na zahrani¢ni sazkové
kancelafe mély vztahovat stejné danové povinnosti jako na tuzemské sézkové
kancelare.

. . . . Predpokladame, ze pfi uvazované 25 % sazbé loterijni dané z kurzovych sazek
Navrzené regulatorni podminky nebudou N ; ) | . ; A ) .
pro zahraniéni sazkové kanceldre nebude Eesky trh kurzového sazeni i vzhledem ke své velikosti pro zahrani€ni
atraktivni sazkové kancelare atraktivni a v prevazné vétSiné nepozadaji o potiebnou
licenci k provozovani své podnikatelské éinnosti v CR. V takovém pfipadé je
MFCR piipraveno zabranit ptisobeni nelegalnich sazkovych kancelafi v CR od roku
2017 blokaci jejich internetovych stranek pfipadné plateb tuzemskych hracéd na

konta zahrani¢nich sazkovych kancelafi.

1H 2015 Ceska republika Slovensko Polsko

Mil. EUR 500 100 1100
Zdroj: Fortuna

Samotna FEG ve svych odhadech uvadi, ze velikost nelegalniho trhu v Ceské
republice dosahuje cca 13,5 mid. Ké. Vedle moznosti sahnout si potencialné na
podil nelegalnich zahrani€nich sazkovych kancelafi vidime pro nejvétsi tuzemské
sazkové kancelafe v pfisnéjSich regulatornich podminkach pfilezitost posilit
nepatrné svlj trzni podil na domacim trhu i na Ukor menSich domacich hraéu
v odvétvi. VétSina mensSich tuzemskych sazkovych operatori provozuje
kurzové sazky za hranou rentability a tvrdSi regulatorni podminky povedou
podle naseho nazoru k jejich odchodu z trhu.
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Trh kurzovych sazek v Ceské republice je znaéné koncentrovany. Celkova velikost
legalniho trhu kurzovych sazek dosahla ke konci roku 2014 dle statistik MFCR cca
36 mid. K&, pficemz podil internetovych kurzovych sazek reprezentuje 85 %
domaciho trhu kurzovych sazek. Nezpochybnitelnymi viidci tuzemského trhu
jsou spolecnosti Tipsport a FEG, které obhospodaruji pres 85 % domaciho
trhu internetovych kurzovych sazek (méreno jejich podilem na hrubych vyhrach).
Samotny Tipsport se svou dcefinou spole€nosti Chance pak ovlada cca 60 %
Ceského trhu kurzovych sazek. Z tabulky nize je patrné, Zze dvé nejvétsi tuzemské
sazkové kancelare dokazaly své silné trzni postaveni v poslednich letech jesté

Trh kurzovych sdzek v €R se vyznaéuje
oligopolni strukturou

upevnovat.
Kamenné pobocky 2012 2013 2014
VloZeno 7 605 6564 6203
Vyplaceno 5591 4996 4 446
P¥ijmy ze hry 2014 1569 1757
MarZe hrubych vyher 26,5 % 23,9% 28,3%
Podil Fortuny 29,5 % 32,8% 29,0 %
Podil Tipsportu n.a. n.a. 33,8%
Internetové sazky 2012 2013 2014
VloZeno 14 413 22 460 29 405
Vyplaceno 12 469 19 968 26 078
Dva nejvétsi tuzemsti hrdci v pribéhu PHijmy ze hry 1944 2492 3326
poslednich dvou let svou silnou Marze hrubych vyher 13,5% 11,10 % 11,31 %
konkurencni pozici upevriovali
Podil Fortuny 27,1% 28,0 % 30,3%
Podil Tipsportu n.a. 52,3% 55,6 %
Trh celkové 2012 2013 p L)
VloZzeno 22018 29 025 35607
Vyplaceno 18 060 24 964 30524
P¥ijmy ze hry 3958 4061 5083
Marze hrubych vyher 17,98 % 13,99 % 14,28 %
Podil Fortuny 28,3 % 29,8 % 31%
Podil Tipsportu n.a. n.a. 51%
Podil Chance n.a. n.a. 8%

Zdroj: Ministerstvo financi, Fio banka

Silné konkurenéni postaveni Tipsportu a Fortuny na domacim trhu je v souladu
s vysledky prdzkumu mezi britskymi sazejicimi tykajiciho se hlavnich uvazovanych
faktor pfi volbé internetové sazkové kancelafe. Vedle vySe volnych sazek
predstavu;ji hlavni faktory volby internetové sazkové kancelare davéryhodna znacka
sazkové kancelafe a celkové povédomi o spolecnosti. Neméné dulezitou roli
v rozhodovani klienta pak sehrava Sife nabidky sportovnich udélosti a kurzova
hladina.

Povédomi o
Volné sazky Davéryhodna znacka Kurzova nabidka

spolecnosti
23 % 13% 12 % 11%
Zdroj: Kantar Media (2010)

Fortuna na domacim trhu tézi ze své silné a tradic¢ni znacky v oblasti kurzovych

sazkovych pfilezitosti obou spole€nosti i zprostfedkovanych Zivych sportovnich
pfenosl v ramci live sazek v porovnani s tuzemskou konkurenci.
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Strategie nového managementu

FEG v zavéru minulého roku obménila kompletné nejuzsi vedeni Spole¢nosti.
Predsedou predstavenstva a generalnim feditelem se stal Per Widerstrom. V pozici
finanéniho feditele vystfidala Michala Vepfeka Jaroslava Hirschova. Pozici
Novy management predstavuje novou marketingového feditele FEG nové zastava Darren Lovern, ktery v poslednich
strategii letech fidil internetové kurzové sazky a online hazardni hry v irské sazkové
kancelafi Paddy Power PLC. V pozici hlavniho bookmakera vystfidal Ondreje Vicha
Michal Hanék, ktery post hlavniho bookmakera Fortuny zastaval jiz v letech 1996 —
2012. Novy management FEG v ramci konferenéniho hovoru nastinil svou
strategii tvorby hodnoty pro akcionare FEG, ktera je postavena na tiech
pilifich:

I) Rast trzniho podilu na stavajicich trzich v navaznosti na G¢innéjsi regulaci
preshrani¢nich sazkovych kancelafi a vy$si provozni efektivnost Spoleénosti.

1) Rozsireni produktového portfolia FEG o nové typy her

Ill) Regionalni expanze na nové trhy v ramci regionu CEE formou akvizic

Nova strategie by méla byt dle managementu rozlozena do dvou fazi. Prvni faze,
ktera Casové pokryva obdobi letoSniho a pfiStiho roku, bude charakteristicka
vys§§imi investiénimi vydaji (CAPEX 2015 12 — 16 mil. EUR) s cilem zvysit
konkurenceschopnost FEG. V roce 2017 by jiz dle slov managementu FEG mély
byt poloZeny zaklady pro budouci rist Spole¢nosti na stavajicich a novych trzich
CEE.

Akcionafi FEG uz maji jednu negativni zkuSenost se Spatnou alokaci kapitalu ze
strany managementu FEG, kdyz Ciselna loterie neoslovila pfedpokladany pocet
zakaznikl a stala se po léta zatézi pro hospodafeni FEG. Predpokladame, ze

pripravované rozsifeni produktového mixu FEG o online hazardni hry bude

Ze strany online hazardnich her (kasino, bingo, poker), které by méla FEG

predstavit s predpokladanou ucinnosti novely loterijniho zakona od roku

2017, ocekavame vyrazny impuls pro rust pfijatych sazek. Vychazime zejména

odekdvdme vyrazny ndrist prijatych sdzek ze zkuSenosti sazkovych kancelafi na vyspélych evropskych trzich. Mezi
tradiénimi britskymi operatory neni vyjimkou, ze podil online hazardnich her
reprezentuje vice nez 50 % celkovych prijatych sazek. Aktualné Ciselna loterie
Fortuny generuje cca 2% pfijatych sazek Spolecnosti a zbyly podil pfipada na
sportovni kurzové sazky. V pripadé online hazardnich her vidime vyrazné vyssi
potencial kfizovych prodeji stavajici klientské bazi FEG v porovnani
s klasickou ¢iselnou loterii na kamennych poboc¢kach. Z titulu novych hernich
produkti o¢ekavame i nartst novych aktivnich uzivatelti na tuzemském trhu,
jejichz pocet ve 2Q mezikvartalné stagnoval.

Ze strany online hazardnich her

Mozny smér budouci zahrani¢ni expanze naznacila FEG pocatkem zafi, kdyz
oznamila, Ze na zakladé licenéni smlouvy poskytne rumunskym spoleénostem BET
ACTIVE CONCEPT a BET ZONE pravo kuzivani své ochranné znamky
JLFORTUNA" za ucelem provozovani kurzového sazeni a hrani. Obé& rumunské
spole¢nosti jsou soucasti skupiny Penta, majoritniho vlastnika FEG.

Pfestoze podminky licenéni smlouvy nebyly zvefejnény, neoéekavame ze strany
licenénich poplatka v kratkodobém horizontu vyraznéjsi pozitivni dopad do
hospodaireni FEG. Pfedpokladame ov8em pozdéjSi zaclenéni rumunskych aktiv
pod kfidla FEG a ztohoto titulu vnimame pozitivné skute¢nost, ze FEG bez
vynaloZeni dodateénych nakladu rozsifi povédomi o své znacce na dalSich trzich
CEE.
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Projekce hospodareni FEG (2015 — 2019)

V reakci na slabsi pololetni vysledky jsme upravili nasi projekci hospodareni FEG pro druhou polovinu roku i
zbyvajici léta v ramci projektovaného obdobi. NejvétSi zmény v projekci hospodareni v porovnani s €ervnovou
analyzou jsme provedli v ramci o¢ekavaného vyvoje marzi hrubych vyher. Od roku 2017 predpokladame na pozadi
rostoucich vynost FEG stabilni rist provozniho i ¢istého zisku.

Mil. EUR 2014 2015 E 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E
Prijaté sazky 672,4 819,7 918,2 1020,0 1091,7 1124,9
tempo ristu 18,5% 22 % 12% 11,7 % 7,1% 4,9%
Hrubé vyhry 132,6 135,2 144,0 153,3 160,9 163,1
marZe hrubych vyher 19,7 % 16,6 % 15,8 % 15,0% 14,7 % 14,5 %
Vynosy 96,9 93,9 96,9 101,9 106,2 109,3
EBITDA 27,8 19,7 19,4 22,0 23,3 24,5
EBITDA marZe 28,6 % 20,9 % 20,0 % 21,6 % 21,9% 22,4 %
Odpisy 43 4,5 5,5 6,0 6,0 6,0
Provozni zisk (EBIT) 23,5 15,2 13,9 16,0 17,3 18,5
Cisty zisk 15,4 9,9 9,2 11,1 11,9 12,8
Zisk na akcii (EPS) 0,30 0,19 0,18 0,21 0,23 0,24

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Meziro¢ni tempo rastu celkovych pfijatych sazek za 1H 2015 pfi 24 % bylo nejsilngjSi v burzovni historii FEG. Pro
projektované obdobi (2015 — 2019) jsme v navaznosti na silnou dynamiku v prvnim pololeti pfistoupili k navySeni
ocekavanych prijatych sazek (v porovnani s ¢ervnovou analyzou) pfi jejich primérném roénim tempu ristu o 9 %.
V leto$nim roce vykaze FEG dle naseho aktualizovaného odhadu meziro¢ni narast pfijatych sazek o cca 22 % a s rezervou
pravdépodobné pfekona vlastni vyhled pro pfijaté sazky ve vysi 790 mil. EUR. Rovnéz néasledujici dva roky budou dle naseho
odhadu pro FEG z pohledu pfijatych sazek vydarené. P¥isti rok bude z pohledu sazkovych kancelafi pfiznivy poctem velkych
sportovnich akci (fotbalové mistrovstvi Evropy, letni olympijské hry). Zejména evropsky fotbalovy Sampionat ma potencial
prepsat statistiky nejsazenéjSi sportovni udalosti z minulého roku. Z pohledu FEG je pfiznivé, Ze existuje sluSna Sance, ze
fotbalovy Sampionat ve Francii se bude konat za Ucasti vSech tfi narodnich muzstev z trhd plsobnosti FEG. V roce 2017
oc¢ekavame dvouciferny narlst pfijatych sazek FEG zejména z titulu rozSifeni produktového mixu FEG o nové typy her.

Hlavni drivery rGstu prijatych sazek predstavuji nartst aktivnich uzivatelli a s pokracujicim rozvojem live sazek a
rostouci penetraci chytrych telefonli na trzich ptisobnosti FEG rovnéz vyssi frekvence sazek ze strany stavajicich
klientl. Fortuna se za poslednich pét let mize pochlubit dctyhodnym tempem akvirovanych klient (graf €. 2). Na konci prvni
poloviny roku jich FEG registrovala cca 650 tis. Pocet aktivnich klientd (vsadi si min. 1x za mésic) vSak bude pravdépodobné
0 poznani nizsi. Jejich pocet odhadujeme na 50 — 60 % registrovanych zakaznikl(. NejvySsi tempo nové registrovanych
klientd (q/q +5 %) zaznamenala Fortuna ve 2Q 2015 na Slovensku v navaznosti na zru$eni manipulaéniho poplatku u
internetového sazeni. V Ceské republice za druhé &tvrtleti nezaznamenala FEG na druhou stranu zadny nardst
registrovanych uZivatelt. Pfi relativng vyrazné marketingové propagaci hokejového mistrovstvi svéta v Ceské republice
s historicky nejvy$Simi bonusy pro nové zakazniky a do¢asnym zruSenim manipulaéniho poplatku na kamennych pobockach
signalizuje stagnace ceské klientské baze FEG postupnou nasycenost ¢eského trhu kurzovych sazek. Vyraznéjsi
narust klientské baze na ¢eském trhu tak mize pfinést z naSeho pohledu pouze G¢innéjsi regulace preshrani¢nich sazkovych
kancelafi a pfipravované rozs$ifeni produktového portfolia FEG o nové typy her s potencidlem oslovit nové uzivatele.

Trhu kurzovych sportovnich sazek aktualné dominuji live sazky, které ziskavaji stale vyssi podil na celkovych
prijatych sazkach sazkovych kancelari. Pozitivnim efektem dynamického rozvoje live sazek je vyrazny celkovy rust
pfijatych sazek s rostouci frekvenci sazek na jednoho uzivatele. Na druhou stranu jsou live sazky charakteristické nizSimi
marzemi hrubych vyher (6 — 8 %) v porovnani s pfedzapasovymi sazkami a vyzaduji ze strany sazkovych kancelafi
investice do zprostfedkovani zivych sportovnich pfenosli a kurzovych dat. Rozvoj live sazek podporuje v poslednich
letech vyssi dostupnost produktového portfolia Spole¢nosti s rostouci penetraci chytrych telefon(i a tabletti na trzich
pusobnosti FEG. Sazeni prostfednictvim chytrych telefonl predstavuje stale dalezitéjsi distribuéni kanal pro sazkové
kancelare a jeho vyznam v pribéhu ¢asu poroste.
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Propad marZi bude pravdépodobné hlubsi
v porovndni s nasi predchozi projekci

FEG ziistdva z pFijatych sdzek stdle mensi
podil penéZnich prostredkii

Fortuna Entertainment Group N.V.

m# Fio banka

Graf 2 Pocet registrovanych zakaznikd
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Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Nejvétsi zmény v projekci hospodareni FEG v porovnani s ¢ervnovou
analyzou jsme provedli v ramci o¢ekavané trajektorie marzi hrubych vyher. Ve
svétle jeji nizké hodnoty za 1H 2015 (16,3 %) se naSe Cervnova projekce jevi jako
prili§ optimisticka. Za vyraznym propadem marze z hrubych vyher stoji zejména
migrace slovenskych hracd z kamennych poboc¢ek na internet. S rostouci
atraktivitou live sazek (marze 6 — 8 %) oCekavame pokracujici propad marzi FEG
k rovnim 14 - 15%. Impulsem pro stabilizaci marzi mdze v nasledujicich
letech byt produktovy mix FEG s vysSim zastoupenim internetovych
hazardnich her s nadprimérnymi marzemi (bingo, online vyherni automaty).

Poker LUEE
2% 2-3%
Zdroj: Odhad Fio banky

Live sazky
6-8% 15%

Int. sazky Automaty Bingo

25-30% 35-40%

Nepfriznivym trendem pro FEG je klesajici podil vynosti na celkovych prijatych
sazkach. Fortuna tak z pfijatych sazek ziskava vlivem klesajicich marzi hrubych
vyher a rostouci miry zdanéni stale mensi podil finan¢nich prostfedku. V roce 2010
dosahoval podil Cistych trzeb FEG na celkovych pfijatych sazkach 20 %. Za prvni
polovinu roku 2015 pak podil vynosti Fortuny na celkovych pfijatych sazkach dosahl
témérF poloviéni hodnoty pfi 11,2 %. V navaznosti na oCekavané vyssi zdanéni
v Ceské republice a pokradujici pokles marzi odekavame, Ze od roku 2017 bude
podil vynosl na pfijatych sazkach dosahovat Urovni pod hranici 10 %. Organicky
rlst vynosu v ramci obdobi (2015 — 2019) ocekavame pfi 4 % (CAGR).

Graf 3 Vyvoj podilu ¢istych trZeb na pfijatych sazkach (tis. EUR)
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Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna
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Ocekdvany riist ziskovosti nebude tazen
usporami v ramci OPEX

Podil marketingovych vydaji na vynosech
poroste

Fortuna Entertainment Group N.V.

m'r Fio banka

Mira, s jakou dokaze FEG preménit predpokladany rast obratu na rast zisku,
bude zaviset zejména na dynamice provoznich nakladi. Ty v poslednich péti
letech vykazovaly rychlej§im tempo ristu (+7 % CAGR) ve srovnani s Cistymi
trzbami ogisténymi o loterijni dain v CR (5,4 % CAGR). V ramci projektovaného
obdobi nepredpokladame, Ze rist ziskovosti FEG bude tazen ze strany nizSich
provoznich nakladld. Zejména na strané tfi nejvyznamnéjsich poloZzek provoznich
nakladi FEG (osobni naklady, marketing a naklady na obsah) neocekavame

Graf 4 Vyvoj podilu vybranych polozek provoznich nakladti na vynosech
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Zdroj: Fortuna

Podil marketingovych vydaji na celkovych vynosech FEG vykazuje v poslednich
tfech letech vzestupnou tendenci. Za prvni polovinu letoSniho roku dosahl podil
marketingovych vydaju na vynosech FEG 12 %, coz je stale zfetelné nize
v porovnani s primérnymi hodnotami v odvétvi (25 %). Pfredpokladame, ze podil
marketingovych vydaji na celkovych vynosech FEG i v nasledujicich letech
vykaze mirny narist v navaznosti na predstaveni novych hernich produktu
v oblasti online hazardnich her a pravdépodobnou expanzi FEG na nové
regulované trhy regionu CEE. ZkuSenosti ze zdpadoevropskych trhi ukazuji, Zze
naklady na ziskani zakaznika v segmentu online hazardnich hrach jsou vy3si
v porovnani s kurzovymi sazkami a vyzaduji i jiny zpusob marketingové
komunikace. UZivatel online kasina je v porovnani se sazkafi kurzovych sazek
rovnéz méné loajalni. Primérny vynos na uZivatele online kasina je vSak
v porovnani s béznymi kurzovymi sazkami vyssi.

Bwin Betsson Betfair Unibet William Hill Paddy Power
36 % 19% 29% 24 % 13% 10%

Zdroj: Finanéni reporty spole¢nosti

Stavajici trhy FEG rostly v uplynulych péti letech na pozadi rozmachu internetovych
kurzovych sazek nadprdmérnym tempem a vsichni hlavni hraci dokazali navySovat
obrat, aniz by musely nutné snizovat trzby ostatnich konkurenti. Da se o¢ekavat,
ze s budoucim zpomalenim ristu stavajicich trht FEG bude mit soupefeni
mezi hlavnimi konkurenty tendenci zesilovat. Zintenzivnéni konkurence na
soucasnych trzich FEG rovnéz povede k vyS§Simu podilu marketingovych vydaji na
vynosech Spole¢nosti.
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Vedle marketingové komunikace a kurzové hladiny pfedstavuje rozsah nabizenych

sazkovych pfilezitosti a zprostfedkovanych zivych sportovnich pfenosu v ramci live

sazek jednu z nejvyraznéjSich konkurenénich vyhod v odvétvi kurzovych sazek.

Naklady na sluzby spojené s poskytovanim streamového vysilani sportovnich

prenosl a live sazek vykazuji v poslednich letech rostouci podil na vynosech FEG
Néklady na obsah pfedstavuji stdle vyssi (viz. graf €. 4). S rostouci dominanci internetovych kurzovych sazek, zejména pak
live sazek, neoCekavame v ramci projektovaného obdobi zménu v nastoleném
trendu.

Korekce v projekci hospodareni FEG (2015 — 2019)

Projekce provozniho zisku na drovni EBITDA doznala navzdory vy$Si projekci
prijatych sazek (2015 — 2019) v porovnani s ¢ervnovou projekci negativni revize,
kterou dokumentuje tabulka nize. NizS§i vyhled provozni ziskovosti byl zplsoben
zejména prehodnocenim ocekavaného vyvoje marzi hrubych vyher FEG.

podil celkovych provoznich ndkladi

zisku a ztraty.

Aktualni odhad 2015 2016 2017
Vynosy 93,9 96,9 101,9
EBITDA 19,7 19,4 22,4
Cisty zisk 9,9 9,2 11,1
Puvodni odhad 2015 2016 2017
Vynosy 99,1 100,4 108,2
Zména -5,3% -3,5% -5,8%
EBITDA 20,4 19,6 24,3
Zména -3,4% -1% -7,8%
Cisty zisk 10,0 9,2 12,2
Zména -1% +1% 9%

Zdroj: Fio banka

Jako vysledek uvedené projekce Cistych vynosli a provoznich nakladt FEG v ramci
projektovaného obdobi otekavame v letoSnim roce propad ocisténého provozniho
zisku pred odpisy o 29 %. Konsolidovana EBITDA tak dle nasi prognézy

Meziroéni propad oéisténé EBITDA dosahne dolni hranice managementem indikovaného pasma (19,5 — 20,9 mil.
v letosnim roce oéekdvdme pfi 29 % EUR) pfi 19,7 mil. EUR. Meziro¢né nizSi provozni ziskovost na urovni EBITDA

odekavame vzhledem k vy$§imu zdanéni v Ceské republice i v pFistim roce. V
porovnani s prfedchozi analyzou jsme na zakladé informaci o vy$Si pfedpokladané
investici do dlouhodobych provoznich aktiv v letoSnim roce (12 — 16 mil. EUR)
navysili pfedpokladanou droveri odpis(.

Management zdGvodnil nevyplaceni dividendy ze zisku za rok 2014 rozhodnutim
financovat investi¢ni plany FEG pomoci interné generovaného cash flow.
Predpokladame, ze management bude razit i v nasledujicim obdobi spise
konzervativni finanéni politiku pfi udrzeni pozice cistého dluhu k EBITDA
okolo 1. NeoCekavame proto vyrazny narlst financnich nakladd v projektovaném
obdobi.

Meziro¢ni propad ocisténého Cistého zisku FEG (o danovou vratku v Polsku 2014)
dosahne v letoSnim roce dle naSeho odhadu 37 %. Od roku 2017 ocekavame
stabilni rast provozniho a Cistého zisku Spole¢nosti (2015 — 2019 +5 %
CAGR).
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Sektorové srovnani

Akcie FEG se aktualné obchoduji s pomérné vyraznym diskontem viéi primérnym hodnotam peer group. Tento
diskont €ini v porovnani s medianovymi hodnotami peer group na zakladé EV/EBITDA 2015e 19 % a na zakladé P/E
2015e 30 %. V porovnani s historickymi obchodovanymi nasobky Fortuny jsou aktualni hodnoty rovnéz podprimeérné. U ryze
internetovych sazkovych kanceléfi, které operuji vyhradné na regulovanych trzich (jako FEG) se obchodované nasobky
pohybuiji jesté vySe vlc¢i primérnym hodnotam peer group. Rovnéz transakéni nasobky akvirovanych sazkovych spole¢nosti
z posledni doby se pohybuji vySe. CVC Partners akviroval 80% obchodni podil v Sky Bet pfi 15x EBITDA 15. GVC Holding
uspél s nabidkou na prevzeti sazkového holdingu Bwin.Party pfi ocenéni 13 x EBITDA 15. V tomto svétle povazujeme
aktualni ocenéni akcii FEG na trhu pfi 7,8nasobku ocekavané EBITDA a 13nasobku c&istého zisku za rok 2015
vzhledem k prevaze prijatych sazek z online sazeni a vyhradni angazovanosti FEG na regulovanych trzich za
investicné atraktivni.

P/E 15 P/E 16 EV/EBITDA 15 EV/EBITDA 16
William Hill 14,8 13,5 9,6 9,0
Ladbrokes 18,9 14,7 8,7 7,8
Paddy Power 32,1 27,1 19,8 17,2
Betfair 40,7 344 24,9 21,7
888 Holding 19,4 17,5 10,6 9,5
Unibet Group 24,0 19,7 18,8 15,0
Bet-At-Home 12,5 12,1 9,6 9,2
Bwin.Party Digital Entertainment 23,8 23,4 11,1 10,70
GVC Holdings 9,1 8,7 7,2 6,7
Fortuna 13,0 14,4 7,8 7,9
Median odvétvi 19,4 17,5 10,6 9,5
Pramér odvétvi 21,7 19,0 13,4 11,9

Zdroj: Bloomberg

Casteény diskont v ocenéni akcii FEG odrazi i rozhodnuti managementu FEG o nevyplaceni dividendy ze zisku roku 2015.
Management FEG se rozhodl financovat své investi¢ni plany pomoci interné generovaného cash flow a dividendova politika
FEG aktualné prochazi revizi. Management ji chce oznamit az po skonceni fiskalniho roku 2015. Vzhledem k expanzivnim
plandm nového managementu po roce 2016 predpokladame vyraznou revizi vyplatniho poméru k Grovnim 20 — 30 % cistého
zisku. Navzdory ocekavanému propadu ziskovosti FEG v letoSnim roce (ocist€na EBITDA -29 % yly, Cisty zisk -37 %)
dosahuje Fortuna relativné slusné profitability pfi navratnosti vlastniho kapitalu 28 % a EBITDA marze 20 %. S pozici Cistého
dluhu vi¢i EBITDA na drovni 1,1 vnimame FEG jako finanéné silnou spoleénost. Aktualné vyssi reinvestice zisku do
kapitalovych polozek povazujeme za pfechodné obdobi. Domnivame se, ze se FEG po roce 2016 vrati k arovnim béznym
v odvétvi pifi CAPEX/vynosy 5 — 6 % s pozitivnim vlivem na volnou hotovost generovanou Spole¢nosti.

Divi. vynos ROE {o][ E::I;I;: CAPEX/Vynosy
William Hill 3,61% 16,1 % 10,9 % 23,5% 4,9 %
Ladbrokes 3,3% (6,8 %) (0,3 %) 0,1% 6,0 %
Paddy Power 1,7% 94,5 % 55,5 % 20,1% 59 %
GVC Holdings 9,9% 27,4% 30,6 % 20,9 % 3,9%
888 Holding 3,4% 25,5% 27,3% 12,7 % 2,2%
Unibet Group 3,1% 31,0% 31,4 % 23,1% 6,0%
Bwin.Party Digital Entertainment 2,9% 0,8% 0,3% 13,3 % 5,9 %
Fortuna 0,0% 28% 19,4 % 19,5 % 6,8 %
Median odvétvi 32% 27,7% 23,4% 19,8 % 59%
Pramér odvétvi 4,0% 37,5% 22,2 % 16,2 % 5,0 %

Zdroj: Bloomberg
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Ocenéni Spolecnosti

Ocenéni akcii FEG 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 zakladé metody trzniho porovnani. Niz&i vahu
metodé trZzniho srovnani jsme pfifadili vzhledem Kk relativné vy3Si variabilité
obchodovanych nasobkl u jednotlivych spole€nosti zastoupenych v peer group. Ty
reflektuji rozdilnou dynamiku rastu jednotlivych spoleénosti, jejich ziskovost,
rozlicny obchodni model, pfipadné regulatorni rdmec, jemuz jsou spole€nosti
vystaveny.

(A) Ocenéni metodou trzniho porovnani

2015e 2016e

EBITDA (mil. EUR) 19,7 19,4
Medianova hodnota EV/EBITDA Peer Group 10,6 9,5

Aplikovana prémie / diskont 0% 0%

Implikované ocenéni EV 208,8 184,3
Cisty dluh (mil. EUR) 22,0 20,0
Ocenéni VK (mil. EUR) 186,8 164,3
Implikované ocenéni akcie Fortuny 97 K¢ 85 K¢

Zdroj: Fio banka

Pro ocenéni akcii Fortuny metodou trzniho srovnani jsme volili medianové hodnoty
nasobkll EV/EBITDA a P/E pro roky 2015 a 2016 za srovnavaci skupinu
evropskych vefejné obchodovanych sazkovych kancelafi, jak je dokumentuje
tabulka €. 10. Vyslednou hodnotu ocenéni akcii Fortuny metodou trzniho porovnani
metodé trzniho porovndni jsme stanovili jsme stanovili jako aritmeticky primér vySe uvedenych jednotlivych ocenéni dle
na 92 K¢ za akcii. trznich nasobkt EV/EBITDA a P/E na zakladé ogekavané vykonnosti Spolecnosti
v letech 2015 a 2016. Vyslednou hodnotu akcii FEG zalozenou na metodé

trzniho porovnani jsme tak stanovili na 92 K¢ za akcii.

Vyslednou hodnotu akcii FEG zaloZenou na

2015e 2016e

Cisty zisk (mil. EUR) 9,9 9,2
Medianova hodnota P/E Peer Group 19,4 17,5
Aplikovana prémie / diskont 0% 0%
Ocenéni VK (mil. EUR) 192,1 161
Implikované ocenéni akcie Fortuny 100,0 K¢ 84,0 K¢

Zdroj: Fio banka
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(B) Ocenéni metodou DCF entity

Jako zakladni metodu ocenéni pro ur€eni vnitfni hodnoty akcii FEG jsme zvolili
dvoufazovy model diskontovaného volného cash flow ve varianté entity, nebot na
zakladé analyzy finanéniho zdravi Spole€nosti a analyzy odvétvi pfedpokladame
nekonec¢né trvani podniku (going concern). Hlavni hodnotu ocenované Spolecnosti
tedy spatfujeme v jejim budoucim vynosovém potencialu.

Diskontni miru jsme stanovili na drovni vazenych primérnych nakladi kapitalu
(dale jen ,WACC*), které dle naSeho nazoru nejlépe vyjadiuji riziko spojené
s predmétem ocenéni.

Naklady na vlastni kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi
z vynosU bezrizikové investice, prémie na trzni riziko, koeficientu beta dané
Spolecnosti a dalSich pfipadnych rizikovych prémii. Za bezrizikovou vynosovou
miru jsme dosadili vazeny prdmér vynosl desetiletych statnich dluhopist zemi
pusobnosti FEG. Nezadluzeny koeficient beta jsme pfevzali z databaze Bloomberg.

Ceska republika 6,8 % 60 % Prémii za trzni riziko odvozujeme jako vazeny primér rizikovych pfirazek
Polsko 7,03% 15% jednotlivych zemi dle modelu prof. Damodarana. Rizikové pfirazky jsou vazeny dle
Slovensko 7,03% 25% podilu jednotlivych zemi na celkovych pfijatych sazkach.

Premie za trZni riziko 6,9 %

Zdroj: Damodaran Hodnotu zadluzenych nakladd vlastniho kapitadlu FEG v jednotlivych letech dle

odhadované kapitalové struktury Spole¢nosti vychazejici z trznich hodnot vlastniho
kapitalu dokumentuje nasledujici tabulka.

2015 2016 2017 2018 2019 PH

Bezrizikova vynosnost 1,25% 15% 2% 2,5% 3,0% 3,0%
NezadluZeny koeficient beta 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 1,00

D/E 203% 183% 17,1% 170% 169% 17,0%
Koeficient beta pro pomér D/E 0,74 0,73 0,72 0,72 0,72 0,8

Prémie za trini riziko 6,9 % 6,9 % 6,9 % 6,9 % 6,9 % 6,9 %
PFirazka za specifické riziko 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Naklady vlastniho kapitalu 6,4 % 6,5 % 7% 7,5% 8,0% 8,5%

Zdroj: Fio banka

Naklady na cizi kapital jsme urcili jako vazeny primér drokovych sazeb Urocenych
zavazkl Spole¢nosti, pficemz primérné zlstatky Uro¢enych zavazk( béhem roku
poslouzily jako vahy pro vypocet. Kvili konzistenci s pouzitym vypoétem volného
penézniho toku pro akcionare a véfitele jsme pouZili ndklady ciziho kapitalu snizené
o dariovy Stit.
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Vzhledem ktomu, Ze vychozim pfedpokladem pro ocenéni jsou trzni hodnoty
jednotlivych slozek kapitalu, které vstupuji do vypocétu vazenych prdmérnych
nakladud, bylo nutné provést pfi zavére€ném ocenéni vyladéni kapitalové struktury
iterativnimi postupy. Nasledné uvadime hodnotu vazenych priimérnych nakladd
kapitalu, které byly vypocitany v ramci zavérecného ocenéni akcii spole¢nosti FEG.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019 PH

D/(E+D) 168% 155%  146%  145% 144% 200%
E/(E+D) 827% 841% 8%  851% 851% 80,0%
Néklady ciziho kapitalu 26%  26% 2,6% 26%  26%  26%
64%  65% 7% 75%  80%  85%

Naklady vlastniho kapitalu

WACC 57% 59%  64%  68% 72%  13%

Zdroj: Fio banka

Vypocet penéznich tokl na urovni vlastnikG a véfiteld v jednotlivych letech prvni
faze finanéniho planu dokumentuje nasledujici tabulka.

FCFF (mil. EUR) 2015E  2016E 2017E 2018E 2019E
Provozni vysledek hospodareni 15,2 13,9 16,0 17,3 18,5
Efektivni sazba dané 25% 25% 25% 25% 25%
Dan 3,8 3,5 4,0 4,3 4,6
Upraveny EBIT po zdanéni 11,4 10,4 12,0 12,9 13,8
Odpisy 4,5 5,5 6,0 6,0 6,0
CF pfed zménou PK 15,9 15,9 18,0 18,9 19,8
Zména pracovniho kapitalu 0,3 0,4 0,5 0,6 0,65
CAPEX 14,8 9,1 5,6 58 6,1
0,8 6,3 11,9 12,5 13,1

Free Cash Flow to Firm
Zdroj: Fio banka

Vypocet pokracujici hodnoty vramci druhé faze jsme zalozili na Gordonové

Vyslednou hodnotu akcii FEG zaloZenou na modelu. Pro druhou fazi jsme stanovili dlouhodobou rlistovou miru na trovni 1%.
Na zakladé naseho modelu a vySe uvedenych predpokladii odhadujeme

metodé diskontovanych penéznich tokii e . . . " ) L
. - . " vnitini hodnotu akcii spoleénosti FEG metodou diskontovanych penéznich
jsme stanovili na 87 K¢ za akcii. ) . - .

tokd ve vysi 87 K¢ na akcii.

Diskontni sazba 73%
Soucasna hodnota FCFF do roku 2019 38 mil. EUR
Soucasna hodnota FCFF po roce 2019 152 mil. EUR
Cisty dluh 22 mil. EUR
Odhadovana vnitini hodnota Spolec¢nosti 168,0 mil. EUR
Kurz CZK/EUR k 30. 9. 2015 27,2 K&/eur
Pocet emitovanych akcii 52 000 000
Vnitini hodnota na akcii (EUR) 3,2
Vnitfni hodnota (CZK) 87 Ké
Zdroj: Fio banka
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Cilovou cenu pro akcie FEG s 12 mésicnim
investi¢nim horizontem stanovujeme ve
vysi 88 K¢ na akcii.

Fortuna Entertainment Group N.V.

(@J» Fio banka

Citlivostni analyza

NiZze uvedend tabulka demonstruje analyzu citlivosti vnitini hodnoty akcie na
vybrané vstupni parametry ocefiovaciho modelu. V naSem pfipadé se jedna o
diskontni sazbu v ramci pokracujici hodnoty a dlouhodobou rdstovou miru.

Dlouhodoba mira ristu 6,7 %
0% 82
0,5% 89
1% 96
1,5% 105

2% 116
Zdroj: Fio banka

Diskontni sazba (2. faze)
7,0%
79
85
92
100
110

73%
76
82
87
95
104

73
78
84
91
99

71
76
81
87
94

Vyslednou cilovou cenu jsme stanovili jako kombinaci cilové ceny stanovené
metodou DCF a metodou trzniho porovnani, pfi€emz prvni jmenované metodé jsme
pfifadili vahu 70 % a metodé trzniho porovnani 30 %. Na tomto zakladé jsme
stanovili cilovou cenu pro akcie FEG ve vySi 88 K& na akcii. NaSe cilova cena

se vztahuje kinvestiénimu horizontu 12 mésicu.

Investi¢ni

doporuceni

stanovujeme vzhledem k aktudlni trzni cené akcii Spole¢nosti (68 K¢&) na stupni

~Koupit®.
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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 Spolec¢nosti.

v

AN

AN NN

\

Silna konkurenéni pozice spoleénosti na trzich CR, Polska a

Slovenska

Tradice, silna znacka na trzich CEE

Vedouci pozice v (legalnim) internetovém sazeni v Polsku
Husta sit kamennych pobocek na trzich plsobnosti

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

Rust online segmentu kurzovych sazek

Rozjezd on-line hazardnich her

Uvolnéni regulaéniho ramce na polském trhu
Rostouci distribu¢ni kanal chytrych telefon( a tabletd

Sazce

s hradi

Intenzivni konkurence ze strany nelegalnich pfeshrani¢nich on-line

provozovatell kurzovych sazek na trzich Fortuny
Zptisnéni regula¢niho ramce na trzich Fortuny
Prudsi pokles marzi z hrubych vyher

Pokracujici prodej akcii ze strany druhého nejvétSiho akcionafe

Franklin Templeton

VySe uvedend rizika mohou mit v budoucnu negativni vliv na hospodareni
firmy a mohou negativné ovlivnit hlavni pfedpoklady modelu. V pfipadé
nizSich nez predikovanych vynost a celkové ziskovosti Spole¢nosti muze
byt nase kalkulovana vnitini hodnota Spole¢nosti nadhodnocena.
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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 ndzor Fia. Nelze vyloucit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investicni doporuceni vytvofeny, 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 investini rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpoveédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych. Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZz 5% na zakladnim kapitalu zadného
emitenta investi¢nich nastrojfl, které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo nepiimy 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 pfed 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 obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investicnich doporuceni uritého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich
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 okamzité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho 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 5.10.2015 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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