Analyzy a doporucéeni

Fortuna

Doporuceni: KOUPIT
Cilova cena: 106 K¢

FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP

Souhrn doporuceni

Nové doporuceni: KOUPIT
Predchozi doporuceni: Koupit
Cilova cena (12 M): 106 K¢
Minula cilova cena (5. 10. 2015) 88 K¢
Datum vydani: 11. 4. 2016
Vykonnost (%) 3M 6M 12mM

Fortuna +7 % +25% -15,8%
Index PX 6,7% -7,1% -129%
STOXX EUR. 600 91% -09% -150%

FORTUNA ENTERTAINMENT GROUP

Zakladni informace

Odvétvi: Herni pramysl
Ticker: BAAFOREG (BCPP)
Pocet vydanych akcii: 52 000 000 ks.
Free float: 33%
Trini kapitalizace: 4,6 mld. K¢
Dividenda (12 m) 0 Ke
Uzaviraci cena k 8. 4. 2016 88 K¢
Roc¢ni maximum: 105 K¢
Ro¢ni minimum: 56 K¢

Graf. €. 1: Vyvoj kurzu akcii Fortuny

V predkladané analyze akciového titulu spolecnosti Fortuna Entertainment
Group (dale jen ,Fortuna“ nebo ,Spolecnost®) aktualizujeme nas pohled na
akcie Spole€nosti. V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme
pristoupili ke zvySeni nasi cilové ceny pro akcie Fortuny z 88 K& na 106 K¢,
pficemz naSe investicni doporuceni vzhledem k aktualni trzni cené akciového
titulu (88 K¢) potvrzujeme na stupni ,,koupit*.

Ke zvySeni nasi cilové ceny pro akcie Fortuny jsme pfistoupili v dasledku
vysSich odhadu ziskovosti Fortuny v navaznosti na lepsi reportovana cisla
Spoleénosti za uplynuly kalendaini rok. NasSe predchozi cilova cena pro akcie
Fortuny na drovni 88 K& na akcii byla zaloZzena na pfedpokladech, které se ve svétle

celoro¢nich hospodarskych vysledkl Spole¢nosti ukazaly jako pfili§ konzervativni.

Akcie Fortuny se v sou¢asné dobé obchoduji pfi 7,0 nasobku EV/EBITDA 2016
a 12 nasobku P/E 16 s vyraznym diskontem vuéi stfednim hodnotam peer
group. Tento diskont €ini v porovnani se stfednimi hodnotami peer group na zakladé
EV/EBITDA 33 % a na zakladé P/E cca 30 %. Akcie Fortuny se aktualné obchoduji
na podpramérnych nasobcich rovnéz optikou primérnych historickych hodnot
Spolec¢nosti (EV/EBITDA 10x, P/E 14x). Domnivame se tak, Ze akcie Fortuny by ve
sttednédobém investiénim horizontu mély tézit nejen z predpokladaného ristu
ziskovosti, ale i z expanze valuaénich nasobkl (P/E, EV/EBITDA).

Vyslednou cilovou cenu ve vysi 106 K¢ s investiénim horizontem 12 mésict
jsme stanovili metodou diskontovanych penéznich tokl (DCF entity). Tato
hodnota prevySuje aktualni akciovy kurz Fortuny cca o 20 %. V souladu s naSi
metodologii tak stanovuje investiéni doporuceni pro akcie Fortuny na stupni koupit.

Tabulka €. 1 Souhrn financni vykonnosti a ocenéni Fortuny

BCPPX RMS Projekce hospodareni (mil. EUR) 2015 2016e 2017e 2018e
BAAF?EESG Vynosy 102,8 109,6 115,2 119,5
o EBITDA 27,2 25,0 27,6 28,7
gg Otistény Eisty zisk 16,0 14,0 15,4 16,2
80 Zisk na akcii (EPS) 0,31 0,27 0,30 0,31
;3 Ocenéni akcii 2015 2016e 2017e 2018e
: EV/EBITDA 10,0 7,0 6,4 6,1
H —————— P/E 14,0 12,1 11,0 10,5
A3 RENGRSiitRARsAce sohraen || PR 190 20 10 106
400 000 Dividendovy vynos 0,0% 0,0% 0,0% 3,2%
%Eé §§§ Profitabilita 2015 2016e 2017e 2018e
i Elig- EBITDA marie 28,9% 22,8% 23,9% 24,0%
0000 Ziskova marze 129% 12,8 % 13,4 % 13,5%
o Zdroj: Fortuna, Fio banka
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Investicni teze

Navzdory vyraznému rustu akcii Fortuny od nasi predchozi publikované
analyzy (+29 %) potvrzujeme nase nakupni investi¢ni doporuéeni pro akcie
Spolecnosti pfi nové cilové cené 106 K¢ na akcii. Na§ odhad vnitini hodnoty
akcii Fortuny vztahujici se k dvanactimési€nimu investiénimu horizontu
predstavuje vzhledem k aktualni trzni cené akcii Spole€nosti potencialni
vynos 20 %.

K revizi nasi cilové ceny pro akcie Fortuny jsme pristoupili v navaznosti na
vyrazné lepsi hospodareni Spole¢nosti za uplynuly rok v porovnani s ptiivodnim
vyhledem managementu Spolecnosti i nasi vlastni projekci. Navzdory naSemu
zklamani z o¢ekavaného meziro¢niho propadu EBITDA (10 — 15 %) v letoSnim
roce, je i managementem ocCekavané rozpéti pro provozni zisk pfed odpisy v roce
2016 (23,1 - 24,5 mil. EUR) vySe nad naSimi pGvodnimi odhady z posledni
publikované analyzy.

Reakce investord na zvefejnéné vysledky za 4Q/FY 2015, respektive oznamené

preruSeni vyplaty dividendy pro nasledujici dva roky a slabsi vyhled Spolecnosti pro
Neadekvdtni reakce investord na vysledky letosni rok byla z naSeho pohledu neadekvatni. Akcie Spolec¢nosti zaplatily dan za
nizkou likviditu, kdyz béhem prvni hodiny obchodovani ztratily vice jak 20 % pfi
objemu nepresahujicim ani 1 mil. Ké. Pfehnana reakce investor vratila akcie
Fortuny téméf k urovnim, na nichz se obchodovaly pfed lednovym zvefejnénim
vyrazné zlepSeného vyhledu hospodaieni za minuly rok.

za 4Q 15 predstavuje investicni prileZitost

ZrusSeni vyplaty dividendy pro nasledujici dva roky nepovazujeme za fatalné
negativni zpravu pro minoritni akcionare. Prestoze jsme oCekavali zachovani
alespori mirné dividendy pfi vyplatnim poméru 20 — 30 % d¢istého zisku, vzhledem

Vidina Stédré dividendy by neméla k expanzivnim plandm nového managementu se vyrazna korekce v dividendové
predstavovat hlavni motiv pro investici do politice Spole¢nosti dala ocekavat. Vidina §tédré dividendy by tedy neméla
akcii Fortuny predstavovat hlavni motiv investice do akcii Fortuny. Domnivame se, ze pokud

Spole€nost dokaze realizovat z investic do rozvoje nové herni platformy
uvazovanou navratnost (ROI) ve vysi cca 20 %, minoritni akcionafri by neméli
(z titulu predpokladaného ristu kurzu akcii) pfrijit zkratka. | vzhledem ke
stfednédobé dosahované primérné rentabilité investovaného kapitalu (ROIC)
Fortuny (>20 %), povazujeme tyto Urovné za dosazitelné.

Fortuna se vuplynulém roce tradi€né prezentovala silnym generovanym
hotovostnim tokem. Hodnota Cistého dluhu Spole€nosti dosahla v zavéru roku 2015
nizké arovné 7,5 mil. EUR. Nasobek ¢istého dluhu viéi provoznimu zisku EBITDA
tak dosahl v ramci odvétvi pfiznivych hodnot 0,3. Volnou hotovost generovanou
Spoleénosti v nasledujicich letech podpofi od pristiho roku vyrazné nizsi
investice do dlouhodobého majetku (CapEx), které by mély dosahovat
udrzitelnych 5 - 6 mil. EUR.

Nizka valuace akcii Fortuny predstavuje bezpecnostni polstar pro investory.
Akcie Fortuny se aktualné obchoduji pfi 7 nasobku EV/EBITDA 2016 a 12 nasobku
Bezpecnostni polStdF v podobé nizkého ocekavaného zisku za rok 2016 s pretrvavajicim vyraznym diskontem vagi strednim
ocenéni. hodnotam referencni skupiny. V porovnani se stfednimi hodnotami peer group &ini
tento diskont na zdkladé valuacniho nasobku EV/EBITDA 33 % a P/E cca 30 %.
Aktualni valuaéni nasobky Fortuny jsou podprimérné rovnéz optikou historickych
pramérnych hodnot Spole¢nosti za posledni tfi roky (10x EV/EBITDA, 14x P/E).

Takhle vyrazny diskont je dle naseho nazoru neopodstatnény navzdory vySSimu
riziku spojenému s akciemi Fortuny. Diskont mGze ¢asteéné odrazet nedlvéru trhu
v kroky nového managementu, ktery prozatim nijak pfesveédcivé nezdudvodnil, jakou
konkurenéni vyhodou se chce Fortuna prosadit na novych zahrani¢nich trzich a
nenaznadil rovnéz ani smér a velikost budoucich zamyslenych zahrani€nich akvizic.
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Vysledky hospodareni za FY 2015

Fortuna se prezentovala za uplynuly rok v porovnani s nasim ocekavanim i s pavodnim vyhledem managementu
Spoleé€nosti z avodu roku vyrazné lepsimi vysledky hospodaieni. Zejména druhé pololeti roku bylo z pohledu Fortuny
vydafené. Fortuna realizovala za uplynuly rok 26% naruast pfijatych sazek pfi meziroéné stabilnim provoznim zisku
EBITDA (27,2 mil. EUR) a mirné vyssim ocisténém cCistém zisku (16 mil. EUR).

v' Celkova vyse prijatych sazek v roce 2015 vzrostla o 26,1 % na 847,7 mil. EUR. Uplynuly rok tak byl z pohledu dynamiky
prijatych sazek nejsilnéjSim kalendarnim rokem Fortuny v jeji burzovni historii. Nejvyraznéjsi meziro€ni narust pfijatych sazek
zaznamenala Fortuna na Slovensku (+55 % r/r) v reakci na zruSeni manipulaéniho poplatku u online sazeni. Tradi¢nimi
generatory objemu pfijatych sazek Fortuny v uplynulém roce byla rostouci klientska zakladna Spole¢nosti (+18,4 r/r) a
s pokracujicim rozvojem live sazek rovnéz vyssSi frekvence sazek ze strany stavajicich klientd. V ramci prodejnich kanald
Fortuny ziskavaji stale vétsi podil na uzavienych sazkach mobilni zafizeni.

%) v porovnani s prvnim pololetim (15,3 %). Hrubé vyhry dosahly v uplynulém roce 147,4 mil. EUR, coz ve srovnani
s pfedchazejicim rokem predstavuje jejich narist o 11,2 %. Hrubé vyhry ze sazeni po internetu vrostly na 84,7 mil. EUR
(+26,4 % r/r). Vynosy Fortuny v uplynulém roce meziro¢né vzrostly o 6 %, pfi€emz v porovnani s prvni polovinou roku
zaznamenala Spole¢nost narlst celkovych vynoslt o 24 %. Podil vynost Fortuny na celkovych pfijatych sazkach dosahl na
konci roku 2015 12 % (14,4 % FY 2014).

v' VysSi aroven marzi hrubych vyher ve druhé poloviné roku se pozitivnhé promitla na vyssi provozni ziskovosti Fortuny,
nez jsme ocekavali. Hodnota konsolidované EBITDA zustala meziro¢né stabilni ve vysi 27,2 mil. EUR a vyrazné tak
predcila nase ocekavani z poloviny minulého roku i plvodni vyhled managementu Spole¢nosti. Dosazena EBITDA marze
Fortuny za uplynuly rok ve vysi 26,5 % patfi v ramci referenéni skupiny evropskych sazkovych kancelafi k nadprimérnym
hodnotam. Celkové provozni naklady Fortuny dosahly v roce 2015 vySe 75,6 mil. EUR (+8,5 % r/r) a znovu tak rostly
rychlejSim tempem nez celkové vynosy Spole€nosti. NejvyznamnéjSi nakladovou polozku predstavuji osobni naklady, které
meziroéné vzrostly o 11 % na 31,4 mil. EUR. Reportovany ¢isty zisk meziro¢né vrostl o vyraznych 23 % mj. v dusledku
jednorazového vlivu odloZzené dané v Polsku. Po upravé o vliv jednorazové odlozené dané v Polsku by Eisty zisk dosahl vyse
16 mil. EUR (+2 % r/r).

H1 2015 H2 2015 % zména FY 2015 FY 2014 % zména
Pfijaté sazky 411,9 435,8 58% 847,7 672,4 26,1%
- Sportovni sazeni 402,7 445,0 10,5 % 828,0 655,7 18,97 %
- Loterie 9,2 10,5 14,1 % 19,7 16,7 4,07 %
Hrubé vyhry 67,1 80,3 19,7 % 147,4 132,6 11,2 %
- Sportovni sazeni 63,2 75,5 19,5% 138,7 125,1 14,90 %
- Loterie 3,9 4,8 23,1% 8,7 7,5 -1,17 %
Vynosy 46,1 56,7 23% 102,8 96,9 6,0%
- Sportovni sazeni 42,8 52,9 23,6 % 95,7 91,0 14,19 %
- Loterie 3,2 3,9 21,9% 7,1 59 -1,60 %
Ocisténa EBITDA 9,0 18,2 102,2 % 27,2 27,2 0,0%
- Sportovni sazeni 8,5 17,8 109,4 % 22,6 26,8 2,61%
- Loterie 0,5 0,4 -20% 0,9 0,4 na. %
Ocistény cisty zisk 4,8 11,2 133,3% 16,0 15,9 2,3%

Zdroj: Fortuna

v Ceska republika predstavuje pro Fortunu kli¢ovy trh, ktery se v uplynulém roce podilel na celkovych pfijatych sazkach
skupiny z 57 %, pfiéemz podil loterijniho segmentu v Ceské republice dosahl 2 %. Slovensky trh reprezentuje cca 31 %
celkovych pfijatych sazek Fortuny a v uplynulém roce vykazal nejrychlejSi tempo ristu (+55 % r/r). Navzdory vyraznému ristu
pfijatych sazek zaznamenaly vynosy ze sportovniho sazeni na Slovensku vzhledem k vys$sim dafnovym odvodim 3%
meziro€ni pokles. Polsky trh se podilel na celkovych pfijatych sazkach Fortuny za uplynuly rok z 13 %. Celkova vyse
pfijatych sazek v Polsku dosahla urovné 106 mil. EUR, coz pfedstavuje meziro€ni nariist o 21 %. K vy$Si dynamice pfijatych

sazek v Polsku pfispélo stihani sazejicich pres off-shore sazkové operatory.
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Ceska republika (bez loterie) 2010 2011 2012 2013 pL 2015
Prijaté sazky 205,3 215 243,3 3233 397,7 462,1
Tempo ristu 47% 132% 329% 23,0% 162%
Hrubé vyhry 42,8 44,6 44,5 46,6 55,3 59,6

Marze hrubych vyher 20,9 % 20,7 % 183 % 14,4 % 13,9% 12,9%
Vynosy 36,0 36,6 35,7 37,3 43 46,5

Slovensko 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prijaté sazky 122,3 131,3 131,5 148,9 167,7 259,9
Tempo ristu 7,4 % 02% 132% 12,6% 550%
Hrubé vyhry 30,2 32,4 31,4 36 39,4 44,3

Marze hrubych vyher 24,7 % 24,7 % 23,9% 24,2 % 23,5% 17,0%
Vynosy 24,6 26,2 24,9 27,1 28,7 27,9

Polsko 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prijaté sazky 55,3 49,4 68,9 74,2 87,6 105,8
Tempo ristu -10,7 % 395% 7,7% 181% 20,8%
Hrubé vyhry 19,7 19,4 24,8 26,1 30,4 34,8

MarZe hrubych vyher 356% 39,3% 36,0% 352% 34,7% 329%
Vynosy 13,4 13,5 16,6 16,7 19,3 21,3

Zdroj: Fortuna

Investice do dlouhodobych provoznich aktiv (CAPEX) dosahly v uplynulém roce 8,8
mil. EUR pod indikovanym vyhledem managementu Spole¢nosti z divodu odlozeni
nékterych investic na prvni Ctvrtleti 2016. Kapitalové vydaje Fortuny by v letoSnim
roce mély dosahnout 11 — 13 mil. EUR. Zklamani pro nas predstavuje vyhled
hospodareni Spoleénosti pro letosSni rok, ktery pocita v dasledku zvySeni
sazkové dané v Ceské republice a daldich investic do rozvoje spolegnosti
s meziro¢nim propadem EBITDA o 10 — 15 % pfi celkovych pfijatych sazkach do
1 010 mil. EUR (+19 % r/r). V rdmci dividendové politiky se vedeni Fortuny rozhodlo
vzhledem k planovanym investicim navrhnout nevyplatit dividendu v letech 2016 a
2017. Obecnou dividendovou politiku pfedstavi management spole¢nosti po roce
2017.

Zklamdnim je ocekdvany propad
provozniho zisku EBITDA v letosnim roce o
10-15%

FY 2014 FY 2015

EBITDA marze 28,1% 26,5%
EBIT marze 24,1% 21,9%
Ziskova marze 14,5% 15,6 %
Cisty dluh 24,7 mil. EUR 7,5 mil. EUR
Cisty dluh / EBITDA 0,9 0,3
Celkové zadluzeni 40,4 mil. EUR 35,7 mil. E
CAPEX / Vynosy 2,8% 8,6%

Zdroj: Fortuna

Fortuna se v uplynulém roce tradicné prezentovala silnym generovanym
hotovostnim tokem. | vlivem odloZzené dané v Polsku a pfesunu &asti kapitalovych
vydajl na prvni Ctvrtleti letoSniho roku dosahla pozice €istého dluhu Fortuny
v zavéru roku 7,5 mil. EUR (-68 % r/r). V poloviné roku 2015 pfitom Cinila pozice
¢istého dluhu Fortuny 21,9 mil. EUR. Nasobek c¢istého dluhu viéi provoznimu
zisku EBITDA tak dosahl v ramci odvétvi pfiznivych hodnot 0,3. Provozni
efektivita Fortuny zdstava pfi 26,5% EBITDA marzi silna.
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Projekce hospodareni Fortuny (2016 — 2020)

Nase predpovédi konsolidovanych vysledkii hospodareni Fortuny jsme zvysili ve srovnani s posledni publikovanou
analyzou v reakci na vyrazné lepsi nez ocekavané pololetni vysledky Spole¢nosti za druhou polovinu roku 2015. Od roku
2017 predpokladame stabilni riist provozniho i ¢istého zisku Fortuny.

mil. EUR 2015 2016 E 2017 E 2018 E 2019 E 2020 E
Prijaté sazky 847,7 1001 1091 1157 1203 1239
tempo ristu 26 % 18 % 9% 6% 4% 3%
Hrubé vyhry 147.4 164,2 172,4 175,8 178,0 180,0
marZe hrubych vyher 17,4 % 16,4 % 15,8 % 15,2 % 14,8 % 14,5 %
Vynosy 102,8 109,6 115,2 119,5 121,1 122,5
EBITDA 27,2 25,0 27,6 28,7 29,1 29,7
EBITDA marzZe 26 % 22,8% 23,9% 24,0 % 24,0 % 24,2 %
Odpisy 4,6 4,8 6,0 6,0 6,0 6,0
Provozni zisk (EBIT) 22,6 20,2 21,6 22,7 23,1 23,7
Ocistény Cisty zisk 16,0 14,0 15,4 16,2 16,5 16,9
Zisk na akcii (EPS) 0,31 0,27 0,30 0,31 0,32 0,33

Zdroj: Fio banka, a.s., Fortuna

Organicky dvouciferny rist cilovych trha Fortuny se opiral v poslednich letech o dynamicky rozvoj internetového sazeni. Zejména
rostouci atraktivita live sazek predstavuje s vysSi frekvenci sazek na jednoho uzivatele hnaci motor celého trhu kurzovych sazek.
Rostouci penetrace chytrych telefont a tabletd na cilovych trzich Spole¢nosti a moznost sazet témér kdykoliv a odkudkoliv tento
trend jen umocriuje. Dali impuls pro rust tuzemského trhu ocekavame v nasledujicim roce z povoleni k provozovani online
hazardnich her, ktery by mél umoznit tuzemskym sazkovym kancelafim rozsifit produktovy mix o nové typy her. Fortuna se mlze
dlouhodobé opfit rovnéz o rostouci klientskou zakladnu (2015 +18 % r/r). Pfedpokladame, Ze s rostoucim disponibilnim pfijmem
obyvatel stfedoevropského regionu (CEE) a vys$sSi frekvenci sazek na jednoho uZivatele poroste v projektovaném obdobi i
primeérny vynos na uzivatele (ARPU). V ramci projektovaného obdobi (2016 — 2020) odhadujeme primérny rast pfijatych
sazek 0 6,5 % rocné.

Letosni kalendarni rok bude pro sazkové kancelare priznivy pocétem velkych sportovnich udalosti (fotbalové ME ve
Francii, LOH v Riu de Janeiro, Svétovy pohar v lednim hokeji). Zejména evropsky fotbalovy Sampionat ma potencial stat se
nejsazengjsSi sportovni udalosti v historii Fortuny. Z pohledu Fortuny je pfiznivé, Ze se fotbalového Sampionatu ve Francii za¢astni
vdechny tfi narodni muZstva z cilovych trhi Spoleénosti (Ceska republika, Slovensko i Polsko) a vzhledem k rozsiteni turnaje o
pocet Ucastnikll se odehraje vétSi poCet zapasu v porovnani s predchozimi roéniky. Pro leto$ni rok o¢ekavame meziroéni
narust prijatych sazek Spole¢nosti 0 18 %.

Projektované obdobi nasledujicich péti let by se mélo vyznacovat pokrac¢ujicim trendem klesajicich marzi z hrubych
vyher vzhledem k o€ekavanému rostoucimu zastoupeni live sazek na celkovém objemu pfijatych sazek Spole¢nosti. Ty se
vyznacuji niz§imi marzemi z hrubych vyher (6 — 8 %) v porovnani s pfedzapasovymi sazkami. Myslime si rovnéz, ze pripadna
expanze Fortuny na nové zahraniéni trhy urychli propad marzi Spoleénosti. Zahrani¢ni konkurence (Pinnacle Sports,
Bet365) nabizi své produkty pfi vySSi kurzové hladiné a Fortuna se v zajmu zachovani konkurenceschopnosti svého produktu
tomu bude muset pravdépodobné pfizplisobit. Organicky pramérny roc¢ni rast hrubych vyher v ramci projektovaného
obdobi odhadujeme pfi 3,4 %. Vzhledem k vy$§imu odekavanému zdanéni v Ceské republice od pFistiho roku i
predpokladanému poklesu marzi hrubych vyher oéekavame v ramci obdobi (2016 — 2020) pokracujici pokles podilu vynost na
celkovych pfijatych sazkach pod hranici 10 %.

V porovnani s nasi posledni publikovanou analyzou jsme v reakci na vyrazné lepsi reportované vysledky Spole¢nosti v druhé
poloviné roku 2015 zvySili nasi stfednédobou pfedpovéd pro ziskovost Spolecnosti. V letoSnim roce projektujeme pokles
provozniho zisku EBITDA o 8 % k urovni 25 mil. EUR, coz je vySe vic¢i konzervativnéjSimu vyhledu managementu
Spoleé€nosti pfi meziroénim propadu EBITDA o 10 — 15 % (23,1 — 24,5 mil. EUR).
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Sektorové srovnani

Akcie Fortuny posilily od naSeho nakupniho doporuéeni o 29 % a nepatrné umazaly valuaéni gap vUci evropskym vefejné
obchodovanym sazkovym kancelafim. Nicméné i pres relativné silny rlst akcii Fortuny za poslednich Sest mésicl se akcie
Fortuny nadale obchoduji s pfetrvavajicim vyraznym diskontem vUéi sttednim hodnotam své referenéni skupiny. Tento diskont
¢ini v porovnani s medianovymi hodnotami peer group na zakladé EV/EBITDA 2016e 33 % a na zakladé P/E 2016e cca 30
%. V porovnani s prdmérnymi historickymi valuacnimi nasobky Fortuny za posledni tfi roky (10x EV/EBITDA, 14x P/E) jsou
aktualni hodnoty rovnéz podprimérné. U ryze internetovych sazkovych kancelafi operujicich na regulovanych trzich se
valuagni nasobky pohybuji jesté vySe vaci primérnym hodnotam peer group. Navzdory vys$Simu riziku, které je s akciemi
Fortuny spojeno vnimame aktualni ocenéni akcii Spole¢nosti pfi 7,0 nasobku o¢ekavané konsolidované EBITDA za rok
2016 a 12 nasobku cistého zisku roku 2016 nadale za investi¢né atraktivni.

P/E 16 P/E 17 EV/EBITDA 16 EV/EBITDA 17
William Hill 13,5 11,9 9,0 8,4
Ladbrokes 19,3 15,5 8,3 7,5
Paddy Power Betfair 29,7 24,5 24,3 20,6
Unibet Group 21,6 20,0 16,0 15,0
888 Holdings 18,4 16,3 10,0 9,2
Bet-At-Home 15,8 16,1 12,6 12,6
GVC Holdings 9,1 16,1 10,5 6,7
OPAP 9,8 11,2 5,2 5,8
Fortuna 12,1 10,7 7,0 6,4
Median odvétvi 17,1 16,1 10,3 8,8
Prumér odvétvi 17,2 16,5 12,0 10,7

Zdroj: Bloomberg, Fio banka

Diskont v ocenéni akcii Fortuny ¢aste¢né odrazi vyssi riziko spjaté s akciemi Fortuny. Management Fortuny komentuje
veSkeré budouci kroky z naseho pohledu velmi vagné. Z vyjadfeni managementu neni zfejmé, na jaké trhy se Fortuna v ramci
regionalni expanze chce zaméfit, pfipadné jakou konkurenéni vyhodou se chce na novych trzich prosadit. Navzdory vy$Simu
riziku spojenému s akciemi Fortuny je nicméné z naSeho pohledu takto vyrazny diskont neopodstatnény i vzhledem k vy$Simu
rdstovému profilu Spole¢nosti. Provoznimi metrikami patfi Fortuna v ramci referenéni skupiny k premiantim. Provozni
efektivnost Fortuny vyjadfena EBITDA marzi (26,5 %) je v ramci referenéni skupiny nadprdmérna. Pfi siiném generovaném
cash flow Spolecnosti a jeji pozici Cistého dluhu vaci provoznimu zisku EBITDA ke konci roku 2015 na drovni 0,3 vnimame
Fortunu jako finanéné silnou spole¢nost. Aktualni vy$si reinvestice zisku do kapitalovych poloZzek pfedstavuje prechodné
obdobi. Po roce 2016 se Fortuna vrati k trovnim béznym v odvétvi pfi podilu kapitalovych vydajui na vynosech 5 —6 % (5 — 6
mil. EUR) s pozitivnim dopadem na volnou hotovost generovanou Spole¢nosti.

EBITDA

Divi. vynos 1{e]3 1{e][ mare CAPEX/Vynosy
William Hill 3,9% 16,0 % 12,4 % 229% 1%
Ladbrokes 2,7% 1,2% 3,0% 4,8% 2%
Paddy Power Betfair 1,8% 64,5 % 46,3 % 20,4 % 2%
Unibet Group 3,3% 26,7 % 24,7 % 219% 3%
888 Holdings 3,9% 17,0 % 21,3 % 12,9 % n.a.
Bet-At-Home 2,2% 38,0 % 352 % 31,6 % 1%
GVC Holdings 1,4 % 27,4 % 30,6 % 20,9 % 2%
OPAP 7,6 % 18,0 % 16,1 % 36,6 % 2%
Fortuna 0% 39,3 % (1H 15) 19,4 % (1H) 26,5 % 8,6 %
Median odvétvi 3% 22,4 % 23,0 % 21,4 % 2%
Primér odvétvi 3,4% 26,1 % 23,7 % 21,5% 2%

Zdroj: Bloomberg
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Ceska republika 6,7% 60 %
Polsko 7,1% 15%
Slovensko 6,7 % 30%
Prémie za trzni riziko 6,8 %

Zdroj: Fio banka, a.s., Damodaran

Fortuna Entertainment Group N.V.
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Ocenéni spolecnosti

Jako zakladni metodu ocenéni pro uréeni vnitini hodnoty akcii Fortuny jsme zvolili
dvoufazovy model diskontovaného volného cash flow ve varianté entity, nebot na
zakladé analyzy finanéniho zdravi Spole€nosti a analyzy odvétvi predpokladame
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 nakladt kapitalu
(dale jen ,WACC), které dle naSeho nazoru nejlépe vyjadfuji riziko spojené
s predmétem ocenéni.

Naklady na vlastni kapital jsme odhadli na zakladé modelu CAPM, ktery vychazi
zvynosU bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta dané
Spolecnosti a dalSich pfipadnych rizikovych pfirazek. Za bezrizikovou vynosovou
miru jsme dosadili vazeny prdmér vynosl desetiletych statnich dluhopisd zemi
pusobnosti Fortuny. Nezadluzeny koeficient beta jsme prevzali z databaze
Bloomberg.

Prémii za trzni riziko odvozujeme jako vézeny primér rizikovych pfirazek
jednotlivych zemi dle modelu prof. Damodarana. Rizikové pfirazky jsou vazeny dle
podilu jednotlivych zemi na celkovych pfijatych sazkach.

pL ) 2017 2018 2019 2020 PH
Bezrizikova vynosnost 1,0% 1,0% 2% 2,5% 3,0% 3,0%
NezadluZeny koeficient beta 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 1,00
D/E 185% 16,0% 143% 13,1% 120% 12,0%
Koeficient beta pro pomér D/E 0,73 0,72 0,71 0,70 0,70 1,00
Prémie za trini riziko 6,8 % 6,8 % 6,8 % 6,8 % 6,8 % 6,8 %
PFirazka za specifické riziko 1% 1% 1% 1% 1% 0%
Naklady vlastniho kapitalu 6,9 % 6,8 % 7,8% 8,3% 8,7% 9,8%

Zdroj: Fio banka, a.s.,

Naklady na cizi kapital jsme ur€ili jako vazeny primér drokovych sazeb Urocenych
zavazk(l Spolec¢nosti, pficemz primérné zlstatky UroCenych zavazka béhem roku
poslouzily jako vahy pro vypocet. Kvili konzistenci s pouzitym vypoétem volného
penézniho toku pro akcionare a véfitele jsme pouzili naklady ciziho kapitalu snizené
o danovy S§tit.

ZvySené riziko pramenici z nejasnych budoucich krokli managementu Spole¢nosti
(smér regionalni expanze, velikost potencialnich akvizic) jsme promitli do diskontni
sazby pro prvni fazi finan¢niho planu (2016 — 2020) uplatnénim pfirazky za
specifické riziko ve vysi 1 %.
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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 zavérecném ocenéni vyladéni kapitalové struktury
iterativnimi postupy. Nasledné uvadime hodnotu vazenych prdmérnych nakladi
kapitalu, které byly vypocitany v ramci zavére&ného ocenéni akcii spolenosti.

Polozka 2016 2017 2018 2019 2020 PH

D/(E+D) 156% 138%  125% 116% 107% 10,0%
E/(E+D) 84,4% 862%  87,5%  884% 893% 90,0%
Néklady ciziho kapitalu 26%  26% 2,6% 26%  26%  26%

Néklady vlastniho kapitélu 69%  68% 7.8% 83%  87%  98%
63% 63% 71% 76%  82% 9%

WACC
Zdroj: Fio banka

Vypocet penéznich tokt na urovni vlastnik(l a véfitell v jednotlivych letech prvni
faze finanéniho planu dokumentuje nasledujici tabulka.

FCFF (mil. EUR) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

Provozni vysledek hospodareni 20,2 21,6 22,7 23,1 23,7

Efektivni sazba dané 25% 25% 25% 25% 25%

Dan 5,0 5,4 5,7 5,8 519

Upraveny EBIT po zdanéni 15,1 16,2 17,0 17,3 17,8

Na zdkladé naseho modelu a uvedenych Odpisy 4,8 6,0 6,0 6,0 6,0
predpokladii odhadujeme vnitini hodnotu CF pfed zménou PK 19,9 22,2 23,0 23,3 23,8
akcii Spolecnosti na 106 Kc. Zména pracovniho kapitalu 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6

CAPEX 12,0 6,3 6,6 6,7 6,7

7,5 15,4 15,9 16,1 16,4

Free Cash Flow to Firm
Zdroj: Fio banka

Vypocet pokracujici hodnoty v ramci druhé faze jsme zalozili na Gordonové
modelu. Pro druhou fazi jsme stanovili dlouhodobou ristovou miru na drovni 1%.
Na zakladé naseho modelu a vySe uvedenych predpokladii odhadujeme
vnitini  hodnotu akcii spoleénosti Fortuna metodou diskontovanych

penéznich tokl ve vysi 106 K¢ na akcii.

2016E

Diskontni sazba 9%

Soucasna hodnota FCFF do roku 2020 61,0 mil. EUR
Soucasna hodnota FCFF po roce 2020 143,8 mil. EUR
Cisty dluh (2016e) 0 EUR
Odhadovana vnitini hodnota Spolec¢nosti 204,8 mil. EUR
Kurz CZK/EUR k 31. 3. 2016 27,0 K&/eur
Pocet emitovanych akcii 52 000 000
Vnitini hodnota na akcii (EUR) 3,94
Vnitfni hodnota (CZK) 106 Ké
Zdroj: Fio banka
-8- 11.4. 2016
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Cilovou cenu pro akcie Fortuny s 12
mésicnim investi¢nim horizontem

stanovujeme ve vysi 106 K¢ na akcii.

Fortuna Entertainment Group N.V.

(ﬁ} 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
0% 106
0,5% 112
1% 118
1,5% 125

2% 133
Zdroj: Fio banka

Diskontni sazba (2. faze)
8,5%
102
106
112
118
125

97
102
106
112
118

94
98
102
107
113

91

94

98

103
108

Pro stanoveni vysledné cilové ceny akcii Fortuny jsme pouzili metodu DCF (entity).
Na tomto zakladé jsme stanovili cilovou cenu pro akcie Fortuny ve vysi 106
K¢ na akcii. Nase cilova cena se vztahuje k investicnimu horizontu 12 mésicu.
Investi¢ni doporuceni stanovujeme vzhledem k aktualni trzni cené akcii Spole¢nosti
(88 K¢) pfi potencialnim vynosu 20 % na stupni ,koupit”.
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SWOT Analyza

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

Silna 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 pisobnosti

ASRNIENEN

v Ciselna loterie neni vsoutasné dob& v(&  Sazce
konkurenceschopna

v" Mens$i nabidka sazkovych pfilezitosti v porovnani s hradi
globalnéjsich rozmérl (Pinnacle Sports, Bet365)

v" NizSi kurzova hladina v porovnani s globalnimi hraci

Rust online segmentu kurzovych sazek

Planovany rozjezd on-line hazardnich her

Uvolnéni regulaéniho ramce na polském trhu

Rostouci distribu¢ni kanal chytrych telefon( a tabletd

Probihajici konsolidace na trhu kurzovych sazek a hazardnich her

S NENENENEN

v Intenzivni konkurence ze strany nelegalnich pfeshrani¢nich on-line
provozovatell kurzovych sazek na trzich Fortuny

v’ Zpfisnéni regulaéniho ramce na cilovych trzich Fortuny

v Prudsi pokles marzi z hrubych vyher

v Investice do $kalovatelné IT platformy nedosahne ocekavané
navratnosti (ROI 20 %)

v Riziko preplacenych akvizic v rdmci o¢ekavané zahrani¢ni expanze

Vyse uvedend 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 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 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 Ccinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim 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 nastrojii 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

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup 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 dnes$nimu datu 14.4.2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 1 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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