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Zadani znaleckého posudku

Zadavatel VESTAR GROUP a.s. zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil B, viozka 1079, se sidlem
Rozvadov &.p. 7, 348 06 Rozvadov, IC 263 62 686 (dale také ,Zadavatel®, ,VG* nebo ,Spole¢nost®).
Zhotovitel PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C,

vlozka 43246, se sidlem Hvézdova 1734/2c, PSC 140 00, Praha 4, IC 610 63 029 (dale také ,my*, ,Zhotovitel* nebo ,PwC*).

Predmét a ucel ocenéni

Vyrozuméli jsme, Ze akcionafi VG planuji viozit 60 % akcii VG do holdingové spole¢nosti VESTAR GROUP Holding a.s. (dale
také ,VGH").

Pro ulely této transakce (dale také ,Transakce®) byl Zhotovitel na zakladé smlouvy o poskytovani sluzeb ze dne 23. fijna 2023
povéfen Zadavatelem stanovit trzni hodnotu 60% podilu na vlastnim kapitalu VG podle ustanoveni § 251 Zakona o obchodnich
korporacich 90/2012 Sb., v platném znéni (dale také ,,Ocenéni®). Vystupem Ocenéni je vyhradné tato zprava o ocenéni ve
formé znaleckého posudku (dale také ,Posudek®).

Odborna otazka

LStanovte trzni hodnotu 60 % akcii spolecnosti VESTAR GROUP a.s. ke dni 30. zafi 2023 pro ucely vkladu akcii spoleénosti
VESTAR GROUP a.s. do viastniho kapitalu spolecnosti VESTAR GROUP Holding a.s.“

Datum ocenéni

30. zafi 2023

Znalecky posudek
PwC
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1 Obecné predpoklady a omezeni

Zadani znaleckého posudku

Obecné predpoklady a omezeni

Informace uvedené v tomto Posudku mohou byt divérného charakteru nebo
charakteru obchodniho tajemstvi. Zadavatel byl na tuto skuteénost upozornén
a je si védom povinnosti interné projednat zvefejnéni jakychkoli &asti tohoto
Posudku.

Tento Posudek nesmi byt rozmnoZovan ani zpfistupnén Zadné jiné osobé bez
naseho vyslovného pisemného souhlasu. Pisemny souhlas Zhotovitele neni
nutny pfi poskytnuti Posudku osobam, které maji opravnéni nahlédnout do
Posudku vyplyvajici ze zakond &i jinych predpist platnych na tizemi Ceské
republiky.

Pro VG ani pro nas neni mozné s jistotou posoudit disledky valky vedené
Ruskou federaci proti Ukrajiné (déle jen ,valka®“) na Spole¢nost, a to jak z
hlediska délky trvani soucasné krize, tak z hlediska jejiho dopadu na priibéh
podnikani. VG bude pravdépodobné ¢elit vyznamnym obchodnim problémdm
(i) konkrétné ma-li provozy, zakazniky nebo dodavatele v zemich aktualné
zasazenych valkou a/nebo (ii) v dusledku pfijatych vladnich opatfeni nebo
opatreni, ktera teprve mohou byt pfijata, v disledku valky (jako jsou sankce).
Dale, potencialni Sirsi ekonomické a obchodni dopady valky nelze predvidat.
Spolecnost upravila své kratkodobé projekce, aby se pokusila ukazat mozny
vysledek. AvSak zddrazriujeme, Ze potencialni odchylka mezi
predpokladanymi a skute&nymi vysledky bude pravdépodobné podstatné
vétsi, neZ by tomu mohlo byt historicky. Nepfebirame Zadnou odpovédnost za
dosazeni pfedpokladanych vysledkd.

V Zadném pfipadé Posudek nesmi nikdo pouZit jako podklad k jakémukoli
jinému nez vymezenému ucelu.

Tento Posudek byl vypracovan za nasledujicich pfedpokladl a omezujicich
podminek:

« Zhotovitel Ocenéni neproved| Zzadnou formu auditu ani jiné formaini Setfeni
sméfujici k ovéfeni pravosti, spravnosti a Uplnosti podkladt poskytnutych
Zadavatelem;

Znalecky posudek
PwC

Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

* PwC v Zadném pfipadé neposkytuje Zadna prohlaSeni a nenese Zadnou
zodpovédnost s ohledem na pfesnost nebo Uplnost jakychkoli informaci,
které jsou ziskany od Zadavatele nebo z jinych citovanych zdroju;

» Finanéni vykazy Spole€nosti zobrazuji vérné a poctivé jeji celkové
hospodareni a stav majetku;

* Rovnéz se predpoklada, ze informace z jinych zdrojl jsou vérohodné a
nebyly ve v3ech pfipadech ovéfovany;

* PwC zpracovala Ocenéni na zakladé podminek na trhu v dobé jeho
zpracovani a neodpovida za pfipadné zmény podminek na trhu, ke kterym
by doslo po pfedani Posudku;

» Z podstaty ocefovani vyplyva, Ze jej nelze povaZovat za exaktni védni obor
a ze ucinéné zaveéry jsou v fadé pfipadl nutné subjektivni a zavislé na
usudku jednotlivce;

» Za skute€nosti pravniho charakteru nepfebirame zadnou zodpovédnost; a

* V ramci Ocenéni jsme dne 10. listopadu 2023 provedli mistni Setfeni v
sidle Spole¢nosti v Rozvadové.

Pokud nebyl Zadavatelem doloZen opak:

» Pfedpoklada se chovani a jednani Spolecnosti, jejich organl a
odpovédnych vedoucich pracovniku v souladu se v§emi platnymi pravnimi
predpisy a pfevzatymi zavazky;

» Predpoklada se odpovédné vlastnictvi a sprava vlastnickych prav.

PwC je na Zadavateli nezavisla, nema a nebude v ni mit majetkovou u¢ast a

vesSkerou Cinnost pfi zpracovani Ocenéni vykonava zcela nezavisle. Honorar

za vypracovani Ocenéni byl ur€en dohodou se Zadavatelem a nezavisi na
obsahu ocenovaci zpravy, ani jejich zavérech.

Toto Ocenéni musi byt posuzovano jako celek. Hodnoceni jednotlivych Casti
Posudku oddélené by mohlo vést k zavadéjicim zavérim.

20. listopadu 2023
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2 Standard hodnoty
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Zadani znaleckého posudku

Standard hodnoty a definice zakladnich pojmu

Nepfretrzité trvani
(tzv. going-concern princip)

Ocenéni vychazi z pfedpokladu nepfetrzZité existence Spole¢nosti (z angli¢tiny ,going-concern premise®), tedy, Ze
Spoleénost bude pokracovat v provozni €innosti do budoucna a jeji budouci fungovani neni bezprostfedné ohrozeno.
Tento pfedpoklad se vztahuje k existenci nehmotnych element(, které jsou nasledkem takovych faktor(, jako je zaSkolena
pracovni sila, vyrobni prostfedky, nezbytné systémy nebo pracovni postupy &i licence.

Standard hodnoty

Pro ucel tohoto Posudku, kterym je odhad trzni hodnoty Spole¢nosti, vychazime z Mezinarodnich ocenovacich standard(
IVS , vydani roku 2022 (dale také ,IVS 2022%), které definuji koncept tzv. trzni hodnoty (z angli¢tiny ,Market Value®). Trzni
hodnotu standardy definuji jako: ,odhadovana ¢éastka, za kterou by mély byt aktivum nebo zavazek sménény k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem trzniho
odstupu, po nalezitém marketingu, kdy kaZzdéa ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli v tisni.“

Trzni hodnota je teoretickym konceptem a skute¢na trzni cena se mize od predpokladané trzni hodnoty liSit. Tento rozdil
muZze byt zpUusoben fadou faktord, jako jsou podminky na trhu a skupinové psychologické chovani subjektd, jez na ném
pusobi, motivace a strategie prodavajiciho a kupujiciho, mira obchodovatelnosti daného majetku a vyjednavaci schopnosti
pFislusnych stran. ,TrZni hodnota je nejpravdépodobné;jSi cena pfimérené dosazitelna na trhu k datu ocenéni v souladu s
definici trzni hodnoty. Jedna se o nejlepsi cenu pfiméFené dosaZitelnou prodavajicim a nejvyhodnéjsi cenu pfiméfené
dosazitelnou kupujicim. Tento odhad vyslovné vyluCuje moznost navyseni nebo snizeni odhadované ceny na zakladé
zvlastnich podminek nebo okolnosti, napfiklad atypického financovani, ujednani o prodeji a zpétném pronajmu, zvliastnich
zfetell nebo Ustupku ze strany jakékoli osoby zapojené do prodeje nebo jakéhokoli prvku hodnoty, ktery je dostupny
pouze uréitému vlastniku nebo kupci.*

Znalecky posudek
PwC
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Podklady pro ocenéni

Informace poskytnuté Zadavatelem zahrnovaly zejména:

Rozvaha a obratova pfedvaha VG na nekonsolidované bazi k datu
30. zafi 2023;

Rozvaha a obratova pfedvaha spole¢nosti King’s Entertainment a.s. (,KE®),
dcefiné spole¢nosti VG, k datu 30. zafi 2023;

Rozvaha a obratova pfedvaha spole¢nosti King’s slots s.r.o., dcefiné
spole€nosti VG, k datu 30. zafi 2023;

Historické finan¢ni vykazy spolecnosti VG a KE;

Finanéni plan spole¢nosti VG a KE na roky 2024-2026. Pro naSe Ocenéni
jsme uvazovali pouze plany do konce roku 2024, jelikoz plany na roky
2025-2026 predstavovaly pesimisticky pohled na hospodafeni spole&nosti
VG a KE. Plany na roky 2025-2026 byly vypracovany pouze pro potieby
diskuze s bankami, aby Spole¢nost prokazala, Ze i v pfipadé
pesimistického vyvoje svého podnikani je schopna dostat svym
potencialnim zavazkim; a

Pfehled majetku spole¢nosti VG a KE k datu 30. zafi 2023.

Znalecky posudek
PwC
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Komentar PwC — V tomto Ocenéni jsme vychazeli z informaci a
udajd, jez nam poskytli zastupci Spole¢nosti (“Management”) a jez jsme
ziskali z verejné dostupnych zdroji v obdobi od 23. fijna 2023 do

13. listopadu 2023.

Informace ziskané z vefejnych zdroju:

Auditovana vyro&ni zprava VG a KE k datu 31. prosince 2022;

Finan¢ni data srovnatelnych vefejn& obchodovanych spoleénosti a data o
realizovanych transakcich se spole¢nostmi plsobicimi v obdobném odvéti
jako ocenovana Spolecnost ziskana z databaze S&P Capital 1Q a
Mergermarket;

Makroekonomickéa data prevzata z Ceské narodni banky, Mezinarodniho
ménového fondu a Economist Intelligence Unit;

Webové stranky Ceské narodni banky, https://www.cnb.cz;

Webové stranky Ministerstva financi Ceské republiky, https://www.mfcr.cz;

Trzni studie splenosti Colliers a Cushman & Wakefield,;

Zprava o hazardnim hrani v Ceské republice 2023, Urad vliady Ceské
republiky;

Trzni studie spole€nosti EGBA - European Online Gambling Key Figures
2022 Edition;

Trzni studie spole€nosti The Business Research Company - Eastern
Europe Gambling Market Briefing 2023; a

Trzni studie spole€nosti The Business Research Company - Global
Gambling Market Briefing 2023.

Obecné jsou tyto zdroje povazované za vérohodné a v praxi se bézné
pouzivaji. Vérohodnost téchto zdroju nicméné nebyla ovéfovana jinym
zpusobem.

20. listopadu 2023
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Pf’Qdmét Ocenéni Komentar PwC — spoleénost King’s slots s.r.o.

je mikro ucetni jednotkou bez viastni podnikatelské
aktivity. Hodnotu King'’s slots s.r.o. jsme tak uvazovali
ve vySi ucetni hodnoty vlastniho kapitalu.

VESTAR GROUP ass. m

Spole€nost VESTAGR GROUP a.s. byla zaloZena v roce 2003. V €ervnu téhoZ roku

spole¢nost VG oteviela King’s kasino v Rozvadové. Béhem nasledujicich 18 let spole¢nost VG 60 % 20% 20%
kasino rozsifila a koupila i postavila nékolik hoteld, aby pokryla rostouci poptavku zakaznik( po
vicedennich pobytech a poskytla i ubytovani pro rostouci pocet zaméstnancu. Piredmét ocenéni

V prosinci roku 2011 koupila spole€nost VG kasino Admiral, které se nachazi pres ulici od
kasina King‘s, a které obsluhuje pfevazné mistni zakaznickou zakladnu.

1

I

V roce 2018 byly dokonCeny investice do rozSifeni pokerové arény kasina King'‘s a otevieni :
nové postaveného 5 hvézdi¢kového hotelu, ¢imz vznikl King‘s Rezort, ktery zastfeSuje mimo I 100 %

I

I

I

1

I

I

hotely také wellness a restauraci.

King’s Entertainment a.s.

Spolecnost KE, ktera je 100% dcefinou spole¢nosti VG, byla zalozena v roce 2004 a je
provozovatelem kasina King‘s a Admiral. Od bfezna roku 2020 ma KE 10 letou smlouvu na
provoz kasina King's Prague, které se nachazi v prazském hotelu Hilton. V loiskémroce @~ = — - - —-—=-==============+=
navstivilo kasina KE pres 452 tisic hraca.

Spolec¢nost KE pofada vyznamné mezinarodni pokerové turnaje jako World Series of Poker
Europe (WSOPE) nebo European Poker Tour (EPT). 600

50 = '

400

300
WORLD SERIES 200 I I
™ PDKER

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EUROPE

mSkuteénost ®Ocekavani

Zdroj: Management

Znalecky posudek 20. listopadu 2023
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3.1 Analyza finanéni pozice Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Rozvaha — VESTAR GROUP

Nekonsolidované

VESTAR GROUP a.s.

V tis. K& 31.12.2022  30.9.2023  Dlouhodoby hmotny majetek
Z‘c’f;"ﬁﬁ 2 e noo Vetsinu diouhodobého hmotného majetku tvofi pozemky a budovy kasin a hoteld. Budovy
Stavby 853493 1104221 kasvaG pronajima sp_olevcno_stl KE. O§tatn| nzajetek, predstavije vybavevnl ’hoteluva dppravnl
Stroje a zafizeni 118 378 118 043 prostredky: VG.vIastnl i ne!<oI|k quu§n|c_r1 vozy, které byli pro uce!y ocenéni povazovany za
Pozemky 142 810 44127 ne,pvrovoznl r:najetvek.. VG dale vlastni hellkopte_ru Bell, k.terou' do ngis ka_sma dopravu’Je VIP
Umélecka dila 4475 4475 hrage. Na zakllade dlskuge S Manelgementerrl jsme he.!lkopt’eru povazc_Jvall za provozni
Pofizeni majetku 185 502 23793 majetek. Pgd!ly v dcefinych spolecno§tech p_redstavup podil v PSE a Kings'’s slots sv.r.o.,va %
Ostatni dlouhodoby majetek 3592 2000  OCE 2022 i King’s shops s.r.o. (spoleé¢nost King’s shops byla béhem roku 2023 vyclenéna ze
Finan&ni investice 221167 195040  SKUPINY VG).
Dlouhodoba aktiva 1552 047 1502 807 Cisty pracovni kapital
Zasoby 10 369 10 369 Spole¢nost pr_ovozuje SVoji podn_ikatelskou ¢innost s kladnym provoznim kapitalem (3,2 % z
Pohledavky z obchodniho styku 20411 25 944 trzeb ke konci roku 2022), ktery je slozen ze standardnich polozek pro spole¢nost tohoto typu.
Zalohy poskytnuté / (pfijaté) 5229 19783  Cisty dluh
Ostatni pohledavky 34673 27 186 . o i . o oL . L.
Zavazky z obchodniho styku 35776 25 601 Externi financovani VG je zaloZeno na pulj¢kach od spfiznénych spoleénosti (véetné KE),
Ostatni zavazky 4029 532 soukromych osob a mensinoveé i od bankovni instituce. Béhem roku.2023 bylo Spole¢nosti
Zaméstnanci - pohledavky / (zavazky) 6779 9047 splaceno zhruba 548 mil. K& od spfiznéné spole¢nosti West Bohemia Development Company
Zavazek zdané z pfijmu 7010 1753 s.r.o. Do ’éistéhg qluhu zahrnujeme rgvnéi polozky vnitroskupinovych pujcek poskytnutych
Ostatni dafiové pohledavky / (zavazky) 3237 10991 VG, které povazujeme za neprovozni.
Casové rozigeni aktiv/ (pasiv) 13802 -6 564
Cisty pracovni kapital 22126 54 281
Penize 35035 4545
Dlouhodobé pohledavky / (zavazky) 6 13912 ] 3
Poskytnuté / (pfijaté) pujcky -458 340 -1 047 189 J -i\
Cisty dluh -423299 -1028731 C
a3l

(5} /
Odlozena dariova pohledavka / (zavazek) -1709 -1709 i’ . g
Cista aktiva 1149 165 526 648 ' X
Znalecky posudek Zdroj: Management 20. listopadu 2023
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3.2 Analyza finanéni vykonnosti
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Vykaz zisku a ztrat — VESTAR GROUP

Nekonsolidované

VESTAR GROUP

V tis. Ké FY22 9m23
Trzby - hotel & pronajem 272214 204 592
Hotel 120553 77 409
Pronajem kasina 99 884 84 663
Ostatni 51777 42 520
Trzby - sluzby 224 242 137 875
Servisni poplatek 151 200 88 154
Prodej jidla a napojl 73042 49721
Ostatni trzby 28 801 16 520
PFimé naklady -147 305 -117 440
Neprimé naklady -228 346 -188 404
Osobni a agenturni ndklady -104 196 -103 539
Najem -13 480 -12 404
Marketing -8873 -4 284
Prawni a tcetni sluzby -17 445 -6 147
Ostatni sluzby a udrzba -10528 -7 986
Ostraha -16 613 -17 288
Dopravni prostredky -11 391 -5 557
Ostatni -45 820 -31 199
EBITDA 149 606 53 144
EBITDA marze (%) 28,5% 14,8%

Zdroj: Management

Znalecky posudek
PwC

Triby

* Spole€nost VG vlastni a provozuje hotely v Rozvadové. VG dale vlastni budovy kasin King’s a Admiral,
které pronajima spolecnosti KE. Ostatni trzby v sekci ,hotel & pronajem* se tykaji pfedevsim
vstupného do kasina (10 EUR na osobu, primérné v§ak ~4 EUR na osobu jelikoZ pravidelni
navstévnici maji Casto vstup zdarma).

* Nejvétsi podil trzeb spole€nosti VG tvofi tzv. servisni poplatek — jedna se cca 10 % ze vstupniho
poplatku na pokerové turnaje. Vyse téchto trzeb je tedy pfimo zavisla na velikosti a ¢etnosti turnaju.
Vyznamna ¢ast trzeb je pak tvofena z prodeje jidla a napojl. Ostatni trzby predstavuji prodej zboZzi.

PFimé naklady
» Pfimé naklady predstavuji nakup jidla a napoju. Dale pak nakup materialu a energii.
Nepiimé naklady

* Nepfimé naklady jsou primarné za zaméstnanci a agenturnimi pracovniky. Ostatni naklady zahrnuiji
naklady cestovné, pojisténi, naklady na reprezentaci apod.

* Rozumime, Ze nékteré naklady jsou prefakturovavany mezi VG a KE, a to vzdy v pfislu§né pomérné
vySi a bez jakékoliv pfirazky. Jedna se o sluzby typu ostraha, ucetni sluzby apod.

20. listopadu 2023
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4 Finanéni plan

Financ¢ni plan — VESTAR GROUP

Nekonsolidované

VESTAR GROUP

Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

V tis. K¢ 10-12/23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28
Trzby - hotel & pronajem 89714 314 786 320417 327634 335825 342541
Hotel 43 453 132 002 132 954 135879 139 276 142 061
Pronajem kasina 28 221 125 254 128 260 131082 134 359 137 046
Ostatni 18 040 57530 59203 60673 62190 63434
Trzby - sluzby 84 632 231393 237 684 243 642 249 733 254 728
Servisni poplatek 62121 154 361 158 382 162 352 166 411 169 739
Prodej jidla a napoju 22511 77032 79 302 81290 83323 84 989
Ostatni trzby 5168 24 791 25 268 25 687 26 329 26 856
PFimé naklady -50 392 -174 836 -179 032 -182 971 -187 545 -191 296
Nepfimé naklady -73939 -277 004 -283 652 -289 892 -297 140 -303 083
Osobni a agenturni naklady -39 523 -138 000 -141 312 -144 421 -148 031 -150 992
Najem -4 557 -14 400 -14 746 -15070 -15 447 -15 756
Marketing -2700 -9 600 -9 830 -10 047 -10 298 -10 504
Pravni a tcetni sluzby -2 380 -9 600 -9 830 -10 047 -10 298 -10 504
Ostatni sluzby a udrzba -2515 -10 800 -11 059 -11 303 -11 585 -11 817
Ostraha -6 267 -24 000 -24 576 -25117 -25745 -26 259
Dopravni prostredky -654 -16 800 -17 203 -17 582 -18 021 -18 382
Ostatni -15 343 -53 804 -55 095 -56 307 -57 715 -58 869
EBITDA 55183 119 130 120 685 124 100 127 202 129 746
EBITDA marze (%) 30,7% 20,9% 20,7% 20,8% 20,8% 20,8%

Zdroj: Management

Znalecky posudek
PwC

Komentar PwC — Finanéni plan do konce roku
2024 jsme prevzali od Managementu. Plan na dalsi
roky byl sestaven na zakladé trznich trend( a diskuse
s Managementem.

Obecné

Ocekava se, Ze v b&hem roku 2024 dojde k napInéni
kapacity hotelt VG, tj. ve finan¢nim planu se neuvazuje s
Zzadnym organickym rastem. Hotely jsou zpravidla nejvice
obsazené od patku do pondéli, po zbytek tydne je
obsazenost vyrazné nizsi.

Trzby

Plan trzeb po roce 2024 vychazel z nasledujicich
predpokladu:

* Pocet navstév hotel; VG bude po roce 2024 na stabilni
urovni;

» Konstantni pocet pokoju hotelu (441) s primérnou
obsazenosti 56 %;

* Primérna denni sazba za pokoj v roce 2024 je 60 EUR.
Dale se uvazuje s jejim rlistem pouze na Urovni vyhledu
inflace;

» Servisni poplatek v roce 2024 je 16 EUR za osobu. Dale
se uvazuje s jeho ristem pouze na Urovni vyhledu
inflace; a

» Vstupni poplatek do kasina v roce 2024 je 10 EUR. Dale
se uvazuje s jeho ristem pouze na Urovni vyhledu
inflace. 55 % vstupu je uvazovano bez poplatku.

PFimé a nepfimé naklady
Uvazuje se riist na urovni inflace.

20. listopadu 2023
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4 Finanéni plan

Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Rozvaha — King’s Entertainment

King’s Entertainment

V tis. Ké 31.12.2022 30.9.2023
Software 275 92
Stavby 66 930 68 668
Stroje a zafizeni 12 588 14 827
Ostatni dlouhodoby majetek 17 829 17 633
Pozemky 13890 13 890
Umeélecka dila 333138 323138
Pofizeni majetku 3911 1771
Ocenovaci rozdil 20 825 19 550
Dlouhodoba aktiva 469 385 459 569
Pohledavky zobchodniho styku 2 1168
Zalohy poskytnuté / (pfijaté) -39 602 -35 606
Ostatni pohledavky -102 555 20 836
Zavazky zobchodniho styku -31196 -21 014
Ostatni zavazky -322896  -346 351
Zameéstnanci - pohledavky/ (zavazky) -15522 -27 879
Zavazek zdané z pfijmu -100 056 -26 065
Ostatni dafiové pohledavky / (zavazky) -144 047  -143 838
Casové roziseni aktiv/ (pasiv) -3545 7 240
Cisty pracovni kapital -759417  -571 509
Penize 204 605 307 324
Dlouhodobé pohledavky / (zavazky) 30173 165 780
Poskytnuté / (pfijaté) pajcky 225502 -3903
Cisty dluh 460 280 469 202
Cista aktiva 170 249 357 261

Zdroj: Management

Znalecky posudek
PwC

Dlouhodoby hmotny majetek

Nejvétsi polozkou hmotného majetku tvofi umeélecka dila — celkem 57 dél od znamych malifd
a sochart. Obrazy i sochy jsou vystaveny v King’s kasinu v Rozvadové. Nemovitosti
predstavuji pfevazné bytové jednotky v Rozvadové, které jsou pronajimany zaméstnanciim.

Cisty pracovni kapital

KE provozuje svoji podnikatelskou ¢innost s vyrazné zapornym pracovnim kapitalem (-35,8 %
z trzeb ke konci roku 2022). Zaporny pracovni kapital je z divodu ostatnich zavazk, které
predstavuji konta hra¢skych uctl. Pohledavky z obchodniho styku jsou na minimalni trovni,
coz odpovida povaze podnikani KE — naprosta vétSina transakci je hrazena okamzité.

Cisty dluh
Z daivodu minimalnich pohledavek z obchodniho styku ma KE vysoky objem penéznich
prostfedkl v hotovosti a na bankovnich uctech, coz opét odpovida povaze podnikani KE.

Dlouhodobé pohledavky a pujcky predstavuji zavazky finanéniho charakteru
k spfiznénym i nespfiznénym spolecnostem (v€éetné VG) a soukromym osobam.

J o i\
i.b i 3# |
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4 Finanéni plan

Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Vykaz zisku a ztrat — King’s Entertainment

King’s Entertainment

V tis. KE FY22 9m23
Celkové trzby 1588815 1370698
Zivé hry 596 968 505 417
Automaty 798 299 804 766
Poker 145 280 13638
Ostatni 48 268 46 877
Dan z hazardnich her -459 931 -413 335
PFimé naklady -30 855 -21691
Neprimé naklady -519 348 -455 376
Osobni naklady -183 086 -204 545
Najem -126 854 -107 594
Marketing -15319 -7 494
Technicka podpora automatt -76 104 -71901
Ubytovani hrac -25 353 -13970
Ostatni -92 633 -49 872
EBITDA 578 680 480 295
EBITDA marze (%) 36,4% 35,0%

Zdroj: Management

Znalecky posudek
PwC

Triby

Nejvétsi ¢ast trzeb pochazi z vyhernich automatt. K Datu ocenéni méla spole¢nost KE 684 vyhernich
automatd (King’s — 362, Admiral — 282, King’s Prague — 40). Od roku 2024 bude platit v Praze zakaz
vyhernich automatd. To by ovSem nemélo mit vyrazny vliv na trzby King’s Prague, jelikoz dané kasino
se soustfedi pfedev8im na herni turnaje.

Druha nejvétsi Cast trzeb je z tzv. ,zivych her®, tj. pfedevSim z karetnich her (55 %) a rulet (43 %).
King’s kasino disponuje 25 stoly na karetni hry (Ultimate Texas Hold’em, Black Jack, Punto Banko,
Rusky Poker) a 17 stoly na americkou (2) a evropskou* (15) ruletu.

Trzby z pokeru (cash games) tvofily v roce 2022 zhruba 9 % z celkovych trzeb, nicméné pokerové
turnaje jsou pro King’s velmi dalezité. Jakmile hra¢ z turnaje vypadne, vénuje se ostatnim hram které
kasino nabizi. Pokerové turnaje tak maji pozitivni vliv na trzby

z automatl i Zivych her.

Ostatni trzby predstavuji spropitné a trzby z partnerskych pokerovych webovych stranek.

* V evropské ruleté je pro hrace vétsi Sance na vyhru.

Dan z hazardnich her

Pro vyherni automaty je v CR dari ve vy$i 35 % z trzeb. Pro poker a Zivé hry ve vysi 23 %, od roku
2024 pak 30 %.

Nepiimé naklady

Nepfimé naklady pfedstavuji zejména osobni naklady a najem. V ramci velkych turnaji pak KE
poskytuje vyznamnym hra¢lm ubytovani zdarma, pfipadné dalSi benefity. Ostatni naklady zahrnuiji IT,
licence, cestovné, pojisténi, naklady na reprezentaci apod. Dosahovana EBITDA marze je vysSi, nez je
pozorovano na trhu (interkvartilové rozpéti u porovnatelnych spolecnosti je 16,0 % - 32,5 %).

20. listopadu 2023
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4 Finanéni plan

Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Financ¢ni plan— King’s Entertainment

King’s Entertainment

V tis. K¢ 10-12/23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28
Celkové trzby 619180 2255227 2388605 2495015 2571640 2623073
Zivé hry 222500 1173415 1242891 1298474 1338464 1365 233
Automaty 294 600 933623 991350 1035684 1067581 10880932
Poker 78 000 112 189 118 364 123 657 127 466 130015
Ostatni 24080 36 000 36 000 37 200 38130 38893
Dai z hazardnich her -172 225 -712 449 -755 349 -789 128 -813 432 -829 700
Pfimé naklady -5930 -34 767 -35601 -36 644 -37 560 -38 311
Nepfimé naklady -184 893 -650 644 -683 840 -716 089 -743 568 -766 192
Osobni naklady -86 454 -277 234 -293 630 -306 710 -316 130 -322 453
Najem -36 298 -150 316 -153 924 -157 310 -161 243 -164 468
Marketing -3 060 -21 600 -29 956 -38 669 -47 461 -56 162
Technicka podpora automatu -24 270 -100 464 -102 875 -105 138 -107 767 -109 922
Ubytovani hracu -9 315 -30 000 -30 720 -31 396 -32181 -32824
Ostatni -25 496 -71031 -72735 -76 866 -78 787 -80 363
EBITDA 256 132 857 367 913 815 953 153 977 081 988 870
EBITDA marze (%) 41,4% 38,0% 38,3% 38,2% 38,0% 37,7%

Zdroj: Management

Neprimé naklady

» Rist osobnich nakladli po roce 2024 se uvazuje na urovni rustu celkovych trzeb;

» U ostatnich nepfimych nakladu se uvazuje rlist na urovni inflace. Jedinou vyjimku tvofi naklady

na marketing, kde uvazujeme, Ze jejich procentualni podil na trzbach bude rist o 0,3

procentniho bodu ro¢né v souladu se strategii Managementu pfilakat bonitnéjsi hrace a

zvySovani ARPU.

Znalecky posudek
PwC

Komentar PwC — Finanéni plan do konce roku
2024 jsme prevzali od Managementu. Plan na dalsi
roky byl sestaven na zakladé trznich trend( a diskuse
s Managementem.

Obecné

Ocekava se, Ze v b&hem roku 2024 dojde k napInéni
kapacity kasin KE, tj. ve finanénim planu se neuvazuje s
zadnym dodate¢nym rlistem v podobé vy$si navstévnosti,
ale pouze s rlistem pramérné utraty na zakaznika (ARPU).
Trzby

Plan trzeb po roce 2024 vychazel z nasledujicich
predpokladu:

* Pocet navstév King’s, Admiral a Hilton bude stabilni na
urovni ca 570 tis. ro¢nég;

* ARPU v roce 2024 je na urovni 162 EUR (narast 0 6,3 %
oproti roku 2023). Rast ARPU bude konvergovat k
inflaénimu rdstu a dosahne drovné 187 EUR v roce 2028;
a

* Relativni podil jednotlivych zdrojl trzeb zistane
nezmeénény.

Dan z hazardnich her

Uvazuje se na procentudlni urovni z roku 2024, kde je jiz
zohlednény narust na 30 % u zivych her a pokeru.

Piimé naklady

Uvazuje se riist na urovni inflace.

20. listopadu 2023
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5 Makroekonomicky ramec

Makroekonomicky ramec

Vyvoj HDP

Po silném rustu ceského HDP o0 2,4 % v roce 2022 je podle Economist
Intelligence Unit (,EIU*) vyhled na rok 2023 vyrazné slabsi. EIU pro CR
zaregistrovalo v Q2 2023 pokracujici stagnaci se slabSim Ctvrtletnim ristem o
0,1 %. Pro tento rok 2023 je odhadovany jen velmi maly rast HDP o 0,3 %.

Z dostupnych predikci vyplyva, Ze HDP v CR vzroste v roce 20240 1,9 % a v
roce 2025 o0 2,2 %. V nasledujicich letech by mél byt rast stabilni, mirné pod
3,0 %. Rast HDP v CR byl v roce 2022 podle Ministerstva financi CR taZzen
investicemi do fixniho kapitalu a zesilenou akumulaci zasob. Vydaje
domacnosti klesly i pfes fadu stimula¢nich opatfeni, zejména kvili ristu
zivotnich nakladl a zpFisnéni ménové politiky. V roce 2023 EIU o¢ekava dalsi
snizeni realné spotfeby domacnosti. V EU EIU pfedpoklada, ze rist HDP bude
v prognozovaném obdobi 2023-2027 kolisat mezi 0,9 % a 1,8 %.
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Zdroj: EIU, analyza PwC

== Ceska republika

Znalecky posudek
PwC

Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Komentar PwC - K Datu ocenéni se ekonomika vzpamatovava

z vysokeé inflace v roce 2022. V pribéhu Q3-2023 jiz byla dosazena
jednociferna vy$e meziroéni inflace. Dle predikci CNB je robustnéjsi
hospodarsky rlist oéekavan az od roku 2024, kdy by se méla zlepSovat
kondice ekonomiky eurozény a kdy spolu s poklesem inflace posili i
spotfeba ceskych domacnosti.

Vyvoj inflace

Odhad miry inflace v Ceské republice pro rok 2023 je podle EIU 10,5 %.

V nasledujicich letech EIU oCekava pokles inflace na 2,7 %

v roce 2024, 2,4 % v roce 2025, v roce 2026 pokles na 2,2 % a v poslednim
prognézovaném roce 2027 mirny rast na 2,5 %. Vysoka mira inflace pasobi
negativné na ekonomicky rist i Zivotni Grover obyvatel. V prabéhu roku 2024
ministerstvo financi jiz odhaduje pokles meziroéniho rastu spotfebitelskych cen
na Groven horni poloviny toleranéniho pasma inflagniho cile CNB, tzn. pokles
na 2,8 %.

V porovnani s EU je inflace v CR znatelné vy$si. Pro rok 2023 se predpoklada
inflace v EU na urovni 6,3 %. V dlouhodobém horizontu 2024-2027 se dle EIU
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5 Makroekonomicky ramec

Analyza odvétvi:
Hotelovy prumysl

Vyvoj poptavky

Dle analyzy C&W je hlavni mésto Praha hodnoceno jako druhé nejatraktivnéjsi
mésto pro provozovatele hotell v regionu CEE. Sektor hotelnictvi zaznamenal
v poslednich letech dynamicky vyvoj. PoCet pfenocovani v hotelovych
zafizenich v roce 2019 vystoupal na uroven 36 mil. Pozitivni trend v roce 2020
narusila pandemie COVID-19, ze které se hotelovy trh stale piné
nevzpamatoval. V roce 2022 byl poCet pfenocovani na urovni 31 mil. C&W
oCekava, ze se trh vrati na pfedpandemickou Uroven v roce 2024.

Vyvoj klicovych ukazatelt

Indikatory RevPAR a obsazenost hotell se ani v 1. poloviné roku 2023
nevratily na pfedpandemickou uroven roku 2019. RevPAR se v sou€asné dobé
pohybuje na urovni 69 EUR a obsazenost na urovni 64 %. ADR se jako jediny
klicovy indikator pohybuje nad urovni roku 2019 (107 EUR oproti 69 EUR).
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Zdroj: C&W, PwC, Pozn.: RevPAR — trzby na pokoj, ADR — primérna denni sazba,

Znalecky posudek
PwC

Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Komentar PwC - S vyjimkou ADR se k Datu ocenéni kliové
ukazatele vykonnosti prazského hotelového trhu pohybuji pod
predpandemickou Urovni. Skokovy narlst ubytovaci kapacity se
neocekava. Vynosnost hotelovych nemovitosti se nachazi nad
vynosnosti ostatnich druhtl komerénich nemovitosti. Trh by se dle C&W
mél na vykonnost roku 2019 vratit v roce 2024.

Vyvoj nabidky

Mezi lety 2017 a 2022 klesala ubytovaci kapacita hotelového trhu v Praze
priimérnym tempem na urovni CAGR -1,7 %. V nasledujicich letech by nemélo
dojit ke skokovému ristu ubytovaci kapacity v Praze.

Z prizkumu C&W vyplyva, Ze 28 % ze 140 projektli v Praze bylo pozastaveno
nebo zpozdéno. Projekty se zpozduji pfedevsim kvili naristu stavebnich nakladi
a problémum s financovanim v disledku vysokych Urokovych sazeb.
Kapitaliza€ni mira (yield)

Yield hotelt se v sou¢asné dobé nachazi nad yieldem na trhu s kancelarskymi
nemovitostmi, které spolu s maloobchodnimi a skladovymi prostory predstavuji
dominantni objem investic v Ceskeé republice.

Hotelovy yield
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Zdroj: C&W, Colliers, analyza PwC
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5 Makroekonomicky ramec

Analyza odvetvi:
Trh s hazardnimi hrami (1/2)

Prognéza a velikost vychodoevropského trhu

Vychodni Evropa predstavovala v roce 2022 paty nejvétsi region na trhu

s hazardnimi hrami a dosahovala hodnoty 7,3 mld. USD, coz pfedstavuje 1,8 %
celosvétového trhu s hazardnimi hrami. Ocekava se, Ze hodnota trhu
hazardnich her pro vychodni Evropu béhem nasledujicich let vzroste na hodnotu
13,2 mid. USD v roce 2027 pfi CAGR 12,6 %. Ceska republika byla v roce 2022
nejvétsi zemi na trhu s hazardnimi hrami ve vychodni Evropé s ro&nim obratem
2,10 mld. USD. Dale pak nasledovalo Polsko a Rumunsko s obratem 1,53 mid.
USD, respektive 1,27 mld. USD.

Pfijmy z hazardniho trhu v Evropé (v mid. EUR)

Hrubé pfijmy z hazardnich her se na evropském trhu v roce 2022 stabilizovaly a
dosahly arovné 108,5 mid. EUR, coz je 8% narlst ve srovnani s irovnémi pred
pandemii v roce 2019 a 23% nar(st ve srovnani s rokem 2021. Tento rust byl
zpusoben predevsim
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Zdroj: EGBA report 2022, PwC

Znalecky posudek
PwC
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Komentar PwC — Regulace hazardniho trhu napfi¢ Evropou roste
a staty ¢im dal tim vice omezuji moznosti vstupu zahraniénich
spole¢nosti. On-shore trh v poslednich letech posiluje a off-shore trh se
postupné dostava na okraj. Dle EGBA ma v roce 2026 podil pfijmu z
on-shore trhu €init témér 89 % celkovych pfijma z hazardniho hrani v
Evropé. Celosvétové se ocekava rist trhu hazardnich her z 407,2 mid.
USD v roce 2022 na 677,7 mld. USD v roce 2027 pfi CAGR 10,7 %.

znovuotevienim land-based kasin po skon€eni pandemie COVID-19, pfi¢emz
jejich hrubé pfijmy se v roce 2022 zvySily 0 34 % na 70,3 mld. EUR, coz
predstavuje 65 % celkovych pfijmu z hazardnich her. Hrubé pFijmy z online
hazardnich her se mezitim zvysily o0 8 % na 38,2 mld. EUR, neboli 35 %
celkovych hrubych pfijmd z hazardnich her v Evropé. Lze predpokladat, Ze
pfijmy z online hazardnich her v dalSich letech porostou rychlejSim tempem.

Podil online hazardnich her na celkovém trhu s hazardnimi hrami v jednotlivych
statech se liSi. Na Kypru a ve Francii* jsou online kasinové hry a poker
zakazany, ale oba produkty tvofi dohromady 21 %, respektive 13 %, hrubého
pfijmu z hazardnich her v zemi (vSe off-shore).

Typy online hazardnich her

V roce 2022 patfilo kasino dle trzeb mezi nejoblibené&jsi typ online hazardnich
her v Evropé, dosahovalo 14,9 mid. EUR a pfedstavovalo

39 % hrubych pfijmu z online hazardnich her v Evropé. Sportovni a jiné typy
sazeni generovaly 13,6 mld. EUR a loterie 6,7 mid. EUR.

= 35% - Sportovni a jiné typy sazeni
39% - Kasina
= 4% - Poker

= 3% - Bingo

= 1% - Ostatni
= 18% - Loterie
Zdroj: EGBA report 2022, PwC

*Ve Francii jsou zakazany pouze online kasinové hry.
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6 Analyza odvétvi

Analyza odvetvi:
Trh s hazardnimi hrami (2/2)

Zdanéni hazardnich her v Ceské republice

Od 1. ledna 2017 jsou zakonem ¢&. 187/2016 Sb., o dani z hazardnich her
(,HH®), stanoveny dvé sazby dané z HH: a) sazba ve vysi 35 % pro loterie a
technické hry (,TH*) a za b) sazba ve vysi 23 % pro v8echny ostatni. Vynos z
dané z HH se déli mezi obce a stat. U TH v poméru

35:65 ve prospéch obci, u ostatnich her v poméru 70:30 ve prospéch statu. Se
schvéalenim vladniho konsolidaéniho bali¢ku v CR dojde od

1. ledna 2024 ke zvySeni druhé sazby dané z HH z 23 % na 30 %. Vynos

z dané z HH bude noveé rozdélen nasledovné a) z online HH — 100 % statu; b)
z land-based HH — 55 % statu, 22,5 % mezi obce dle poctu povolenych hernich
automatu na jejich Uzemi a 22,5 % mezi zbyvajici obce dle poc¢tu obyvatel.

PFijmy z hazardniho trhu v CR v letech 2011 az 2022 (v mid. K&)

Celkové pFijmy z HH v CR dosahovaly v roce 2022 trovné 53,8 mld. K&, coz je
0 36,5 % vice nez pfedchozi rok. Celkem bylo do hry vloZeno
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Zdroj: Zprava o hazardnim hrani v CR 2023, PwC

Znalecky posudek
PwC
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Komentar PwC — Objem trhu s HH v CR rostl za poslednich 12 let
pfi CAGR 5,11 %. P¥i pohledu na vyvoj podilt jednotlivych typu
hazardnich her na trhu podle pFijmU provozovatelu je patrny dlouhodoby
rist podilu technickych her online a kurzovych sazek online. Od 1. ledna
2024 dojde v souvislosti s konsolidaénim balickem viady CR ke zméné
dariové sazby HH a ke zméné distribuce vynosu z HH.

759,3 mid. K& a na vyhrach vyplaceno 705,5 mld. KE. V roce 2022 hraci viozili
do HH témérF dvojnasobek objemu penéz vlozenych do her v obdobi pandemie
COVID-19. V roce 2022 pfipadal nejvétsi podil pfijm{ ze hry stejné jako v
minulych letech na TH v prostfedi land-based, které tvofily 31,0 % trhu a utrzily
16,7 mld. K&. Druhy nejvétsi podil na trhu pfipadal poprvé na TH online (24,4 %
trhu, 13,2 mid. K&). Kurzové sazky online utrzily 11,0 mld. K& (tvofily 20,5 %
trhu), loterie land-based

6,8 mld. K& (12,7 % trhu) a zivé hry land-based 2,5 mld. K& (4,6 % trhu).
Dlouhodobé narudsta podil penéz prohranych online, ktery v roce 2011
nedosahoval ani 5 %. V roce 2019 byl podil online trhu jiz tfetinovy a v roce
2022 pak tvofil online trh s HH 49,7 % pfijmu provozovatell ze hry.

Vyvoj podilli typl hazardnich her na trhu podle pfijmu ze hry mezi

lety 2011-2022 (v %)
100%
80%
60%
40%
||
11l

|
0y w= | . . . I I I

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

m Kurzové sazky online
u Loterie land-based
u Technické hry online

Kurzové sazky land-based m Loterie online
B Zivé hry online B Zivé hry land-based
m Technické hry land-based
Zdroj: Zprava o hazardnim hrani v CR 2023, PwC
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7 Metodika ocenéni Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a oddvodnéni | Zavér | Prilohy | Zkratky

. v __ 7 PwC komentar — Pro Gcely ocefiovani se b&Zné zvazuji a
MetOdlka oceneni pouzivaji nize popsané oceriovaci pfistupy. Pro ocenéni Spole¢nosti
jsme jako hlavni aplikovali vynosovy pfistup pomoci metody DCF. Jako
sekundarni pfistup jsme zvolil pfistup zaloZzeny na trznim srovnani
pomoci EV/EBITDA nasobku.

Popis zakladnich ocenovacich metod

Vynosovy pristup je zaloZzen na principu o¢ekavani. Tento pfistup pfifazuje hodnotu budoucim hotovostnim tokim, které budou dana aktiva
generovat po dobu své zivotnosti. Nejvice pouzivanou metodou v ramci tohoto pfistupu je metoda diskontovanych penéznich tokt (metoda DCF).
PFi aplikaci této metody se postupuje v nékolika krocich. Nejdfive se provede projekce hotovostnich toku, které budou dana aktiva generovat, coz
zahrnuje analyzu finan€niho planu ¢lenéného na provozni vynosy a naklady, analyzu investi¢nich vydaju, odpisu a analyzy pozadavku na pracovni
kapital. Druhy krok zahrnuje pfepocet Cistych hotovostnich tokd na jejich sou€asnou hodnotu. Tento postup pouziva diskontni sazbu, ktera
zohledruje ¢asovou hodnotu penéz a riziko spojené s danymi toky. Hodnota je dana souctem souc€asné hodnoty budoucich hotovostnich tokud a
soucasné hodnoty pokracujici hodnoty.

Pristup zalozeny na trznim srovnani je ocefiovaci technika, pfi niz je hodnota odhadovana na zékladé trznich cen nedavnych transakci a kupnich
cen srovnatelnych aktiv, pokud jsou dostupné ke dni provedeni ocenéni. Pfistup v zasadé srovnava a stavi do souvislosti pfedmétna aktiva s jinymi
podobnymi aktivy. Pfi tomto pfistupu se analyzuji srovnatelna aktiva. Zaroven musi byt srovnatelna aktiva obchodovana na likvidnim trhu nebo musi
byt znamy udaje o transparentni transakci s témito aktivy. Poté jsou odhadnuty cenové nasobitele, které jsou napojeny na finanéni, provozni nebo
technické ukazatele analyzovanych aktiv. Tyto nasobitelé se pak upravuji s cilem zajistit jejich srovnatelnost a aplikuji na ocenované aktivum.

Pristup zalozeny na ocenéni aktiv (nakladova metoda, substan¢ni metoda, majetkova metoda) je ocenovaci technika, ktera vyuziva koncept
reprodukce jako indikatoru trzni hodnoty. Pfistup je zaloZen na principu substituce. Uvazlivy investor nezaplati za dana aktiva vice nez ¢astku
nezbytnou k reprodukci aktiv. Nova reprodukcni hodnota proto pfedstavuje nejvyssi €astku, kterou by uvazlivy investor za aktiva zaplatil. Pokud
aktiva, ktera jsou pfedmétem ocenéni, poskytuji nizsi uzitek nez nova aktiva, je hodnota téchto aktiv niZ8i nez nova reprodukéni hodnota.
Odhadovana nova reprodukéni hodnota je poté upravena o ztraty hodnoty diky fyzickému opotiebeni, funkénimu, nebo ekonomickému zastaravani.
Dalsi alternativou k pfistupu substanéni metodou na principu reprodukénich cen je také metoda uéetni hodnoty na principu historickych cen.

Znalecky posudek 20. listopadu 2023
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8 Ocenéni - vynosovy pfistup Obsah | Zadani | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

/ s M7 PwC komentar — Vynosovy pFistup reprezentovany metodou DCF
Vynosovy pristup

vyjadfuje hodnotu podniku na zakladé sou¢asné hodnoty ocekavanych
penéznich toku, které bude podnik generovat v budoucnu. Tyto penézni
toky jsou diskontovany diskontni mirou (naklady kapitalu), ktera odrazi
¢asovou hodnotu penéz a rizika souvisejici s generovanim tohoto
penézniho toku.

Metoda DCF ve varianté entity (hodnota podniku pro vSechny poskytovatele kapitalu) se aplikuje v nasledujicich klicovych krocich:

odhad budouciho penézZniho toku za zvolené projektované obdobi;

diskontovani tohoto penézniho toku na sou¢asnou hodnotu pozadovanou mirou navratnosti, ktera zohledriuje riziko jeho dosazeni a ¢asovou hodnotu
penéz;

odhad pokraCujici hodnoty po uplynuti projektovaného obdobi a stabilizaci (terminalni obdobi); a

soucet diskontované pokracujici hodnoty s hodnotou diskontovaného penézniho toku za projektované obdobi pak vyjadfuje provozni hodnotu podniku.
Vysledek ocenéni stanoveny metodou DCF entity je hodnota podniku nalezici vSem poskytovatelim kapitalu (také ozna¢ovana jako ,Enterprise value®
nebo ,hodnota podniku z provozu®).

Hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti se rovna:

+ hodnota podniku z provozu

+ hodnota vSech neprovoznich aktiv spole€nosti

- hodnota uro€enych zavazkl (dluhového financovani) spole€nosti.

EIRaNE

Znalecky posudek 20. listopadu 2023
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8.1 Klicové predpoklady

Obsah | Zadéni | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Komentar PwC — Zakladnim vychodiskem pro ocenéni byl finanéni

KliéOVé pf'edeklady Ocenéni plan, ktery jsme obdrzeli od Managementu.

(1/2)

Oblast

Klicovy predpoklad

Finanéni plan

Finanéni plany do konce roku 2024 jsme prevzali od Managementu. Plany na dal$i roky byl sestaven na zakladé trznich trendl a
diskuse s Managementem. Finan&ni plany spole¢nosti VG a KE jsou pfedstaveny v Kapitole 4. Vynosy spole€nosti VG a KE jsou v
naprosté vét§iné v EUR, zatimco naklady v Ceskych korunach. Diskontni sazbu jsme tak uvaZovali ve funk&ni méné EUR.

Z hlediska historické vykonosti, trzni situace v odvétvi i ekonomice obecné, nadich diskuzi s Managementem a nasi analyzy
predpokladi Managementu se naplanované vysledky jevi jako dosazitelné. Jsme toho nazoru, Zze se na finanéni plany Ize pro ucely
Ocenéni spolehnout.

Finanéni plany VG a KE jsme secetli na urovni ukazatele EBITDA, ktery jsme dale upravili tak, aby odpovidal pozadavkim
metodiky kalkulace volnych penéznich tokul pro vlastniky a véritele (,FCFF*).

Kapitalové investice
(CAPEX)

CAPEX v obdobi 10-12/2023 byl uvazovan na urovni odpisu. V dalSich letech byl CAPEX uvazovan na stejné Urovni (na ro¢ni bazi)
a navysen o planovany rust trzeb k zajisténi ristu. CAPEX byl tedy uvazovan na udrzovaci Urovni, zadné investice spojené s
pfipadnou expanzi nebo rozsifenim kapacit spole¢nosti VG nebo KE v nasem Ocenéni nebyly uvazovany. Vysledny CAPEX je na
urovni cca 2,4 % z konsolidovanych trzeb VG a KE. Interkvartilové rozpéti u porovnatelnych spolec¢nosti je 2,5 % - 10,7 % (5 lety
pramer).

Odpisy

Odpisy byly vypocteny na zakladé odpist sou¢asného majetku a budoucich investic.

Cisty pracovni kapital

Pracovni kapital byl projektovan na zakladé jeho historického pom§ru k trzbam k 31. prosinci 2022. Poméry pfed timto datem
nebyly uvazovany z davodu jejich ovlivnéni pandemii COVID-19. Cisty pracovni kapital byl vypocten separatné pro VG (3,2 % z
trzeb) a KE (-35,8 % z trzeb).

Dan z pfijmu
pravnickych osob

Do konce roku byla uvazovana dan ve vysi 19,0 %, od roku 2024 dale pak ve vysi 21,0 %. Dle metodologie DCF entity jsme dari
poditali z ukazatele EBIT.

Terminalni obdobi (1/2)

Na zakladé nasi analyzy finanéni pozice, finanéni vykonnosti, trzniho prostredi a finanéniho planu jsme zhodnotili, ze Spole¢nost
(na konsolidované bazi) napliuje pfedpoklad nepfetrzitého trvani. Terminalni obdobi nasleduje bezprostfedné po roce 2028. Do
terminalniho obdobi vstupuje Spolec¢nost se stabilizovanou strukturou pfijma, ziskovosti a s dlouhodobé udrzitelnym tempem rlstu
na urovni o¢ekavané inflace.

Predpokladame, Zze tempo rastu v terminalnim obdobi bude ovlivnéno ristem cenové hladiny na urovni dlouhodobého inflaéniho
cile CNB, tj. 2,0 %. Inflaéni rast je v souladu s pfedpokladem investic, které v terminalnim obdobi udrzuji, ale nerozsituji kapacitu
Spolec¢nosti.

Znalecky posudek
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8.1 Klicové predpoklady
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Klicové predpoklady ocenéni

(2/2)

Oblast

Klicovy predpoklad

Terminalni obdobi (2/2)

CAPEX v terminalnim obdobi je na drovni roku 2028 navySeném o 2,0 %, tj. na Urovni cca 2,4 % z konsolidovanych trzeb VG a KE,
coz umozZiuje Spole€nosti pfimé&fenou obnovu majetku. Odpisy jsou uvazovany na urovni 90,7 % z CAPEXu, tento pomér je na
zakladé ustaleného historického poméru odpisti ke CAPEX.

Pracovni kapital byl uvazovan ve stejném pomeéru k trzbam jako v obdobi finan¢niho planu, tj. 3,2 % z trzeb pro VG a -35,8 % z
trzeb KE.

Vypocet terminalni
hodnoty

Hodnotu volnych penéznich tok( od roku po roce 2028 jsme vypocetli pomoci tzv. Gordonova rastového modelu, ktery stanovuje
hodnotu v terminalnim obdobi pfi dané diskontni mife a ristu v nekoneéném obdobi.

PFislusny vzorec perpetuity je:

FCFF v prvnim roce terminalni faze

Pokracujici hodnota = — — —
(diskontni mira — termindlnf rist)

Diskontovani

Penézni toky v obdobi Finan¢niho planu a nasledujicich obdobich diskontujeme jednotnou diskontni mirou odvozenou z
primérnych nakladl na kapital, a to pfi vyuziti konceptu diskontovani v plilce obdobi (tzv. ,mid-period convention”). Tento koncept
Iépe zohlednuje skuteénost, Ze penézni toky jsou rovnomeérné rozmistény po celé obdobi dané periody (roku), tj. v priméru jsou
generovany v poloviné roku. Diskontni sazba byla stanovena na arovni 13,4 %. Popis vypo¢tu diskontni sazby je v uveden v
Pfiloze 2.

Znalecky posudek
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8.2 Ocenéni DCF

Ocenéni pomoci metody DCF

Obsah | Zadéni | Podklady | Nalez | Posudek a odivodnéni | Zavér | Pilohy | Zkratky

Ocenéni 100% podilu na vlastnim kapitalu Spolec¢nosti

V tis. Ké 10-12/23 Fy24 FY25 FY26 FY27 FY28 TV
EBITDA 311 315 976 497 1034 500 1077 253 1104 283 1118616 1140988
Dan zpfijmu -56 300 -193 304 -206 566 -214 619 -219 793 -220 900 -225 318
Cisty pracowvni kapital 124 208 94 097 47 422 37717 26 997 18 051 18412
CAPEX -14 283 -63 885 -67 262 -70 033 -72 121 -73 564 -75 035
FCH- 364 939 813 406 808 094 830 317 839 366 842 203 859 048
Terminalni hodnota 7 733 003
Diskontni perioda 0,13 0,75 1,75 2,75 3,75 475 475
Diskontni faktor 0,98 0,91 0,81 0,71 0,63 0,56 0,56
Diskontované penézni toky 359 363 741 626 651 393 591 737 528 858 469 146 4 307 640
Projektované obdobi 3342123

Terminalni obdobi 4 307 640 - o

Hodnota z provozu 7649 763
B Terminalni rast

Cistydluh -559 530 3,0% 2,0% 1,0%
Neprovozni aktiva 460 047 O | 12,1%| 8904339 8308536 7820000
Ki?g’S'S slots s.r.o. : _ 59 873 2 13,1%| 8 082 690 7 215 667
Trzni hodnota vlastniho kapitalu 7 610 155 = | 14,1%| 7408500 7026821 6703375
Trzni hodnota - zaokrouhleno 7 610 000

Zdroj: Analyza PwC

Cista dluh, Neprovozni aktiva a King’s slots s.r.o.
+ Cisty dluh predstavuje veskeré penize a pfijaté/poskytnuté pljéky a dlouhodobé pohledavky/zavazky finanéniho

charakteru.

* Neprovozni aktiva jsou aktiva, ktera nejsou nezbytné nutna pro podnikani VG a KE. Jako neprovozni aktiva byla

uvazovana umélecka dila (vétSina dél je ocenéna externim znaleckym posudkem) a luxusni vozy.
» King’s slots s.r.0. nema zadnou podnikatelskou aktivitu. V jejim majetku je licence na provozovani online kasin a
poskytnuta vnitroskupinova plj¢ka. Hodnotu King’s slots s.r.o. jsme uvazovali ve vysi Uéetni hodnoty jejiho kapitalu.

Znalecky posudek
PwC

EBITDA

Souhrnna EBITDA spole¢nosti VG a
KE. Terminalini rist je na urovni 2,0
% dle dlouhodobého inflacniho cile
CNB.

Dan z pfijmu

Uvazovano 19 % z ukazatele EBIT
v roce 2023, dale pak ve vysi 21 %
v souladu se schvalenym
konsolida¢nim bali¢kem.

Pracovni kapital

Na zakladé poméru Cistého
pracovniho kapitalu k trzbam k datu
31. prosince 2022.

CAPEX

Byl uvaZovan pouze udrZovaci
CAPEX dle vySe sou€asnych
odpisu. Rast CAPEXu je stejny jako
rust trzeb. Neuvazovali jsme zadny
CAPEX pro rozsifeni kapacit
Spole€nosti.

Diskontni sazba

Diskontni sazbu jsme uvazovali jako
WACC na drovni 13,1 %. Detailni
popis vypoctu diskontni sazby je v
uveden v P¥iloze 2.

20. listopadu 2023
24



9 Ocenéni - pfistup trzniho srovnani

Pristup trzniho srovnani

Ocenéni 100% podilu na vlastnim kapitalu
Spolecnosti

EV/EBITDA

+ EV/EBITDA vyjadfuje hodnotu podniku v poméru k zisku pfed uroky,
zdanénim, odpisy a amortizaci. Velikost nasobku zavisi na o¢ekdvaném
rdstu zisku, naroénosti podnikani na kapitalové investice a odhadovaném
riziku spole€nosti

Porovnatelné spole¢nosti

» Trzni pfistup zaloZeny na smérnych vefejnych spole€¢nostech umozriuje
odhadnout hodnotu spole€nosti podléhajici ocefiovani na zakladé jejiho
srovnani s vefejné obchodovanymi spoleénostmi provozujicimi své podnikani
ve stejném nebo podobném odvétvi. Zakladnim krokem pfi pouziti uvedené
metody je identifikace takto srovnatelnych spoleénosti. Pfehled
porovnatelnych spole€nosti je uveden v PFiloze 3.

Porovnatelné transakce

» Pfistup trZzniho srovnani umoznuje odhadnout hodnotu spoleénosti
podléhajici ocefiovani na zakladé jejiho srovnani s vefejné obchodovanymi
spole€&nostmi podnikajicimi ve stejném nebo podobném odvétvi nebo se
spole&nostmi, které byly pfedmétem vefejnych nebo soukromych transakeci.
PFehled porovnatelnych transakci je uveden v Pfiloze 4.

Nasobky

» Nasobky pfikladame v tabulce nize.
EV/EBITDA 1. kvartil Median 3. kvartil
Porovnatelné spolecnosti 6,9x 8,1x 13,1x
Porownatelné transakce 8,9x 9,3x 10,2x

Zdroj: S&P Capital 1Q, Mergermarket, Analyza PwC

+ EV/EBITDA nasobek implikovany z ocenéni metodou DCF je na Grovni 9,1x
(uvazujeme EBITDA za rok 2023).

Znalecky posudek
PwC
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Komentar PwC - Pristup trzniho srovnani umoziuje odhadnout
hodnotu spole¢nosti podléhajici ocefiovani na zakladé jejiho srovnani s
verejné obchodovanymi spolec¢nostmi podnikajicimi ve stejném nebo
podobném odvétvi nebo se spole¢nostmi, které byly pfedmétem
vefejnych nebo soukromych transakci.

Ocenéni

« Na zakladé danych nasobkl jsme provedli ocenéni 100% podilu Spole¢nosti
(na konsolidované bazi). Ukazatel EBITDA jsme uvaZovali na urovni za rok
2023. Zavér naSeho ocenéni pfikladame v tabulce nize.

V tis. K¢ 1. kvartil Median 3. kvartil
Porovnatelné spolec¢nosti 5723114 6 753 312 10 976 093
Porovnatelné transakce 7422 461 7 756 689 8 509 880

Zdroj: S&P Capital 1Q, Mergermarket, Analyza PwC
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Shrnuti ocenéni

Shrnuti ocenéni

V grafu nize uvadime pfehled zavérd naSeho ocenéni. Vysledna hodnota v grafu pfedstavuje hodnotu 100 % vlastniho kapitalu spolecnosti VESTAR GROUP a.s.
na konsolidované bazi.

Porovnatelné spolenosti ’
Porovnatelné transakce ‘
4000 000 6000 000 8000 000 10 000 000 12 000 000

Zdroj: Analyza PwC

Na zakladé naseho ocenéni vynosovym pfistupem pomoci metody DCF jsme stanovili hodnoty 100 % vlastniho kapitalu spole€nosti VESTAR GROUP a.s. na
konsolidované bazi ve vysi 7 610 000 tisic KE (zaokrouhleno). Ocenéni pomoci EV/EBITDA nasobkul podporuje zavéry vynosového ocenéni.

V souladu se zadanou znaleckou otazkou jsme nasledné provedli vypocCet hodnoty 60% podilu Spole€nosti. Hodnota 60 % vlastniho kapitalu VESTAR GROUP a.s.
na konsolidované bazi byla stanovena pro-rata, tj. jako 60 % z hodnoty uvedené vySe. Trzni hodnota 60 % vlastniho kapitalu VESTAR GROUP a.s. na
konsolidované bazi tak byla stanovena ve vysi 4 566 000 tis. K&.

Trzni hodnota 100 % vlastniho kapitalu 7 610 000

Ocerovany podil 60%

Trzni hodnota 60 % vlastniho kapitalu 4 566 000

Zdroj: Analyza PwC
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10 Shrnuti ocenéni a kontrola postupu

Kontrola postupu

Kontrola postupu
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Pro stanoveni trzni hodnoty Spole&nosti:

1. Zdrojem dat a informaci byl Management a vefejné dostupné databaze. Vycet zdrojli je uveden v na strané 6 tohoto Posudku;

2. Ziskana a vytvofena data o Spole¢nosti (resp. separatné o spole€nostech VG a KE) jsou adekvatni vzhledem k jejich zdroji a analyze;

3. Zpracovani dat odpovida potfebam analyzy. Ocenéni jsme provedli v souladu s IVS (mezindrodni ocefiovaci standardy, z angl. International Valuation
Standards);

4. Na zakladé analyzy jednotlivych vstupnich parametrd a predpokladl jsme sestavili ocefiovaci model dle béZzné ocenovaci praxe, ktery byl vychodiskem pro
stanoveni trzni hodnoty Spole¢nosti (na konsolidované bazi). V ramci naSeho ocenéni jsme vyuzili dvou riznych ocefiovacich pfistupt (vynosovy a trzni
porovnani). VeSkeré analyzy, které jsme provedli jsou pIné reprodukovatelné a pfezkoumatelné; a

5. Na zakladé vypoctl a interpretace vysledku analyzy jsme stanovili trzni hodnotu Spole¢nosti. Trzni hodnota Spole¢nosti vychazi z ocenéni vynosovym
pristupem pomoci metody DCF. Tato hodnota je podpofena i ocenénim na zakladé trzniho porovnani pomoci EV/EBITDA nasobku.
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Odpoveéd na znaleckou otazku

Odborna otazka Stanovte trzni hodnotu 60 % akcii spole€¢nosti VESTAR GROUP a.s. ke dni 30. zafi 2023 pro ucely vkladu akcii
spole¢nosti VESTAR GROUP a.s. do vlastniho kapitalu spole¢nosti VESTAR GROUP Holding a.s.
Odpovéd PwC Trzni hodnota 60 % akcii spole¢nosti VESTAR GROUP a.s. k datu 30. zafi 2023 byla stanovena ve vysi

4 566 000 tisic K&.

V souladu s ustanovenim § 251, odst. 2, pismeno b, Zdkona o obchodnich korporacich 90/2012 Sb., v platném znéni
prohladujeme, Ze hodnota ocefiovaného podilu odpovida alespori Uhrnnému emisnimu kursu akcii, které maji byt
spole€nosti vydany jako protipInéni za tento nepenézity vklad. Hodnota tohoto protiplnéni je ve vysi 4 109 400 tisic K&.

Znalecky posudek 20. listopadu 2023
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Znalecka dolozka

Konzultant

Spolupracujici osoby

Odména
Znalecka dolozka

Nebyli pfibrani zadni konzultanti.

Na posouzeni vSech &asti znaleckého posudku spolupracovali: Stanislav Kopeéek, Bohuslav Cernousek,
Jakub Riha, Jan Pavienda

Byla sjednana smluvni odména.

Spoleénost PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. byla zapsana jako znalecky Ustav Ministerstvem
spravedinosti CR do seznamu Gstavi kvalifikovanych pro znaleckou &innost dne 28. srpna 2012 &. j. 50/2012-
OSD-SZN/13, a to pro znalecké posudky v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefovani
podnikl, nehmotného a finanéniho majetku, dan z pfijmu pravnickych osob, daf z pfijmu fyzickych osob,
nepfimé dané, pfevodni ceny a mezinarodni dafova problematika, ocerovani nemovitosti a ocefnovani
technologickych zafizeni a stroju. ‘

Posudek k vydani schvalil: Stanislav Kopeéek, znalec znalecké kancelafe PricewaterhouseCoopers Ceska
republika, s.r.o.

Znalecky posudek je zapsan do deniku znaleckého ustavu pod Cislem 335-11/2023.
Zapsano v elektronickém registru posudku pod &islem: 069828/2023

V Praze dne 20. listopadu 2023

Znalecky posudek vyhotovil: PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o.

/%;%/ PR s s

Miroslav Bratrych Stanislav Kopecek
Jednatel Znalec
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1 Osvédcéeni znalce

Osvédceni znalce

JUDr, PAVEL BLAZEK, Ph.D.
MINISTR SPRAVEDLNOST!

V Praze dne 7§ -08- 2012
Cj. 50/2012-0SD-SZN/13

Rozhodnuti

Ministr spravedlnosti rozhodl v souladu s § 21 zikona &. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumotnicich, ve znéni do 31. 12. 2011, ve spojeni s § 22 odst. 3 téhoZ zikona
a ustanovenim § 6 odst. 1 vyhladky & 37/1967 Sb.. k provedeni zikona o znalcich
a tlumocnicich, ve znéni pozdejsich predpist, ve véci zidosti ze dne 23. 12. 2010 Géastnika -
znaleckého ustavu - PricewaterhouseCoopers Ceski republika, s.r.o., se sidlem Katefinska
40/466. 120 00 Praha 2, IC: 61063029, o rozSiteni dosavadniho rozsahu znaleckého opravnéni
u jmenovaného znaleckého tstavu zapsaného v 1. oddilu seznamu znaleckych ustavil pro obor
ekonomika takto:

Rozsah znaleckého opravnéni znaleckého tstavu
PricewaterhouseCoopers Cesk republika, s.r.o., se m &n i takto:

L. oddil
obor ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro:
Ocenovani podniki, nehmotného majetku a finanéniho majetku, daii z pfjma pravnickych

osob, dan zpiijmi fyzickych osob, nepfimé dang, pfevodni ceny a mezinirodni dahova
problematika, ocefovani nemovitosti a ocefiovani technologickych zafizeni a stroji.

Ceske 5 16, 128 10 Praha 2, tel. +420 221 997 111, www justice.cz
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Odivodnéni:

Podlc ustanoveni § 68 odst. 4 zdkona & 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozd&jsich
predpisti, neni odivodnéni rozhodnuti tieba, jestlize spravni organ prvniho stupné viem
uéastnikiim v plném rozsahu vyhovi.

Poudeni:

Proti tomuto rozhodnuti je mozné podat k ministru spravedinosti rozklad, a to do 13
dni ode dne oznameni rozhodnuti na adresu Ministerstva spravedlnosti CR, Vy3ehradska 16,
128 10 Praha 2. O rozkladu rozhoduje ministr spravedinosti.

Po pravni moei tohoto rozhodnuti bude zména zépisu do seznamu znaleckych Gstavii
vyznatena v Ustrednim véstniku CR a na webovych strankdch Ministerstva spravedlnosti CR.

eOINGSE

AN

PricewaterhouseCoopers Ceski republika, s.r.0.
KateFinska 40/466
120 00 Praha 2

Ceské 5 316, 128 10 Praha 2, tel. +420 221 997 111, www justice.cz
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2 Diskontni sazba

Diskontni sazba (1/3)

Diskontni sazba

Diskontni sazba je mira, ktera pfevadi budouci penézni toky na jejich
soucasnou hodnotu.

V kontextu ocenéni je tato mira vnimana jako mira vynosnosti, kterou
pozaduje investor od investice generujici budouci penézni toky a ktera
vyjadrfuje riziko souvisejici s jejimz dosazenim.

Parametry diskontni miry musi odpovidat parametriim penéznich toka
predpokladanych v planu ocenéni. (po dani versus pfed dani, realné
versus nominalni, na Urovni akcionarl versus na Urovni véfitelll a
akcionara, apod.)

Diskontni mira odrazi miru vynosnosti vlastniho i ciziho kapitalu a jejich
vahy dle uvazované kapitalové struktury (vazené naklady kapitalu,
~WACC* z angl. weighted average cost of capital). Mira vynosnosti
vlastniho kapitalu je odhadnuta dle modelu ocernovani kapitalovych aktiv
(,CAPM* z angl. Capital Asset Pricing Model).

Naklady vlastniho kapitalu (Ke)

Model CAPM definuje pozadovanou miru vynosnosti na urcitém trhu, v
urcitém pramyslovém odvétvi, pfi konkrétnim zplsobu financovani a za
dalSich specifickych podminek.

Model CAPM je vyjadfen nasledujicim vztahem:

Znalecky posudek
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Bezrizikova urokova mira (Rf): Pfi stanoveni odhadované bezrizikové
vynosové miry jsme vychazeli z vynosu desetiletych Eeskych statnich
dluhopist denominovanych v EUR. Bezrizikovou Urokovou miru k Datu
ocenéni jsme stanovili na zakladé dat publikovanych agenturou
Bloomberg na 3,9 %.

Beta: Beta predstavuje pro spole¢nost systematické riziko. Odrazi
citlivost zmény vynosnosti akcii spole€nosti na zménu vynosnosti
akciového trhu.

Pro stanoveni bety jsme pouzili data z akciového trhu z databaze S&P
Capital 1Q, na zakladé kterych jsme regresi definovali vztah mezi
mésicni vynosnosti akcii jednotlivych srovnatelnych vefejné
obchodovanych spoleénosti a mési¢ni vynosnosti akcii trzniho indexu, a
to minimalné z poslednich 5 let od Data ocenéni. Pro ucely ocenéni
jsme nasledné (i) zohlednili dlouhodobou tendenci bety konvergovatk 1,
(ii) stfedni hodnotu kapitalové struktury odvozené od skupiny
srovnatelnych spolecnosti, kterou by kupujici povazoval za
maximalizujici hodnotu. Vysledna hodnota Beta aplikovana v ramci
odvozeni WACC ¢ini 1,25.

Trzni rizikova pfirazka (Rm - Rf): Trzni rizikovou pfirazku (téz
oznacovanou jako ERP (z angl. equity risk premium) jsme dle
zku$enosti odhadli na 6,0 %.

20. listopadu 2023
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2 Diskontni sazba

Diskontni sazba (2/3)

Prirazka za velikost (SP): Akcie malych spole€nosti historicky vykazuji
na kapitalovém trhu vysSi volatilitu nez akcie velkych a odménovaly tak
investory vysSi vynosnosti. Pro Gc€ely indikativnhiho ocenéni Teplarny
Kladno jsme aplikovali pfirazku za velikost ve vysi 3,05 %, ktera
odpovida skupiné ,Micro-cap (j. 9. a 10. decil dle trzni kapitalizace)
statistického rozdéleni spole€nosti publikovaném Kroll Cost of Capital
Navigator.

Specificka prirazka spole¢nosti (SRP): Pfi ocenéni Spole¢nosti jsme
aplikovali specifickou pfirazku ve vysi 2,0 %. Pfirazku jsme aplikovali
predevsSim zejména z nasledujicich davodu:

1. Spolecnost planuje znacny rist vykonnosti v roce 2024.

2. Spolecnost pfedpoklada dosahovani dlouhodobé vysSi ziskovosti
v porovnani s vefejné obchodovanymi spoleénostmi; a

3. Zdivodu znagného deficitu statniho rozpo&tu CR existuje riziko
opétovného zvySeni dani, pfedevsim pak v odvétvich tykajicich
se alkoholu, tabaku a hazardnich her.

Naklady dluhu (Kd)

Dluh uvazujeme jako uroCeny cizi kapital. Mira vynosnosti takového
kapitalu je odvozena nasledujicim vztahem:

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Marze nad referenéni sazbu (M) jsme uvazovali ve vysi 3,15 %. Tato
hodnota vychazi ze skuteénych podminek nabizenych Spolecnosti
bankou UniCredit Bank béhem Q3 2023.

Jelikoz jsou uvérové uroky dafiové uznatelné, zohlednili jsme v kalkulaci
urokovy danovy stit pomoci darfiové sazby 21,0 %.
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Kapitalova struktura

Pro stanoveni jednotlivych vah zdroju financovani jsme neuvazovali
soucasnou kapitalovou strukturu Spole¢nosti, ale strukturu odvozenou
jako stfedni hodnota kapitalovych struktur skupiny srovnatelnych
spole¢nosti, ktera dle naseho nazrou lépe odrazi dlouhodobou tendenci
financovani aktiv béhem nekonecéného trvani podniku.

Na zakladé nasi analyzy srovnatelnych spole¢nosti jsme stanovili
optimalni kapitalovou strukturu na 30,8 % (vySe dluhu k celkovému
investovanému kapitalu).
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Diskontni sazba (3/3)

WACC
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» Jednotlivé vahy kapitalu jsou stanoveny na zakladé optimalni kapitalové struktury odvozené ze skupiny srovnatelnych spole¢nosti.

» Na zakladé stanovenych parametri jsme odhadli WACC ve vysi 13,1 % pro ucely metody diskontovanych penéznich toku (viz vypocet nize).

Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova urokova sazba
Prémie za trzni riziko
Znowu zadluZena beta

Naklady na vlastni kapital

Upravy o nesystematické riziko

Prémie za velikost
Specifické riziko spoleénosti

Naklady na vlastni kapital

Na zakladé 10 letych Eeskych statnich dluhopist denominovanych vEUR
Praxe PwC
Beta koeficient zohledriujici pramérné zadluzeni ve skupiné srovnatelnych spoleénosti

Dle Kroll Cost of Capital Navigator 2023 - data pro prémii za velikost
Pfedpoklad w3$iho trzniho rizika ve srovnani se zapadnimi porovnatelnymi spoleénostmi

Naklady na cizi kapital

Odhadované naklady na cizi kapital pfed dani
Danova sazba pravnickych osob

Naklady na cizi kapital

Na zakladé bankowni nabidky pro Spole¢nost (3M EURIBOR + marze 3,15 %)
Nominalni dafiova sazba v Ceské republice

Vazené naklady na kapital (WACC)

Né&klady na viastni kapital
Naklady na cizi kapital
Optimalni kapitalova struktura (D/(D+E))

Vazené naklady na kapital (WACC)

Zdroj: S&P Capital IQ, Bloomberg, analyza PwC
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Porovnatelné spolec¢nosti (1/3)

Spolecnost

Popis (angl.)

The Rank Group Plc

The Rank Group Plc, together with its subsidiaries, engages in provision of gaming services in Great Britain, Spain, and India. It operates through
Grosvenor Venues, Mecca Venues, Digital, and Enracha Venues segments. The company offers a range of casino table games, including roulette,
blackjack, baccarat, and poker, as well as electronic roulette and slots machine games; and community games, such as bingo, slot machine games,
food and drink, and live entertainment. It also operates digital channels, including live casino; social and bingo clubs; and online digital card games.
In addition, the company offers support services to interactive gaming; and property and marketing services. In addition, it processes credit
transfers; operates parking for social and bingo clubs; and develops and maintains online gaming software, as well as operates YoCasino; and
YoBingo, a digital bingo brand, as well as various other digital brands. The Rank Group Plc was formerly known as Megastorm Public Limited
Company and changed its nhame to The Rank Group Plc in July 1996. The company was founded in 1937 and is based in Maidenhead, the United
Kingdom. The Rank Group Plc is a subsidiary of Guoco Group Limited.

Société Fermiére du Casino
Municipal de Cannes

Société Fermiére du Casino Municipal de Cannes operates casinos and hotels in France. The company operates 3 hotels with 565 rooms, suites,
and cottages under the Hétel Barriére Le Majestic, the Hotel Barriere Le Gray d’Albion, and the Hoétel Barriére Le Carl Gustaf St-Barth brands; and
2 casinos, including 350 slot machines and 38 games tables under the Casino Barriére Croisette and Casino Barriére Les Princes brands. It also
operates 8 restaurants, 9 bars, and 1 spa. The company was founded in 1919 and is based in Cannes, France.

Century Casinos, Inc.

Century Casinos, Inc. operates as a casino entertainment company in the United States, Canada, and Poland. The company develops and
operates gaming establishments, as well as related lodging, restaurant, and horse racing including, off-track betting; and entertainment facilities.
Century Casinos, Inc. was founded in 1992 and is based in Colorado Springs, Colorado.

Caesars Entertainment, Inc.

Caesars Entertainment, Inc. operates as a gaming and hospitality company in the United States. The company owns, leases, or manages domestic
properties in 16 states with slot machines, video lottery terminals and e-tables, and hotel rooms, as well as table games, including poker. It also
operates and conducts sports wagering across 28 jurisdictions in North America, including mobile for sports betting and regulated online real money
gaming in six jurisdictions in North America; retail and online gaming and sports betting; and other games, such as keno. In addition, the company
operates dining venues, bars, nightclubs, lounges, hotels, and entertainment venues; and provides staffing and management services. Caesars
Entertainment, Inc. was founded in 1937 and is based in Reno, Nevada.

Groupe Partouche SA

Groupe Partouche SA, through its subsidiaries, operates casinos, hotels, restaurants, dancehalls, and bars in France, other European countries,
and internationally. The company operates through three segments: Casino, Hotel, and Other Activities. Its casinos offer table games, such as the
ball game; French, English, or American roulette; the battle game; punto banco; blockjack; stud poker; hold'em poker; Texas Hold’em Poker;
Omaha Poker 4 high; bingo; electronic roulette, Blackjack, and Texas Hold’em Poker, as well as slot machines. The company also owns and
operates gourmet and themed restaurants, spas, and golf courses; develops interactive television programs and mobile TV gaming offerings;
interactive television games associated with online gaming offering; gaming and lotteries; and produces television programs and events. In addition,
it operates Quarisma, a platform for the real-time management of quality services between customers and casino operators; and manages casino
information systems, as well as hardware and data communication networks. Further, the company engages in real estate and sports betting
businesses. The company was founded in 1903 and is headquartered in Paris, France. Groupe Partouche SA is a subsidiary of Financiere
Partouche SA.
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Porovnatelné spole¢nosti (2/3)

Spolecnost

Popis (angl.)

MGM Resorts International

MGM Resorts International, through its subsidiaries, owns and operates casino, hotel, and entertainment resorts in the United States and Macau.
The company operates through three segments: Las Vegas Strip Resorts, Regional Operations, and MGM China. Its casino resorts offer gaming,
hotel, convention, dining, entertainment, retail, and other resort amenities. The company’s casino operations include slots and table games, as well
as online sports betting and iGaming through BetMGM. Its customers include premium gaming customers; leisure and wholesale travel customers;
business travelers; and group customers, including conventions, trade associations, and small meetings. The company was formerly known as
MGM MIRAGE and changed its name to MGM Resorts International in June 2010. MGM Resorts International was incorporated in 1986 and is
based in Las Vegas, Nevada.

Betsson AB (publ)

Betsson AB (publ), through its subsidiaries, invests and manages online gaming business primarily in the Nordic countries, Latin America, Western
Europe, Central and Eastern Europe, and Central Asia, and internationally. The company offers casino games, including slots, table games, live
casino, and other games; sportsbook that offers bets on a various sports, leagues, and markets; and poker, bingo, scratch cards, and table and
dice games. It markets its products under the Betsson, Betsafe, Nordicbet, Casinoeuro, and other brand names. The company was incorporated in
1963 and is based in Stockholm, Sweden.

Entain Plc

Entain PLC operates as a sports-betting and gaming company. The company provides online betting, casino, poker, and bingo services through
mobile and web under the bwin; online and multi-channel betting under the Ladbrokes; street and online betting under the Coral; sports betting,
casino, game, and poker under the Sportingbet; and sports betting, poker, and casino games under the Crystalbet brands, as well as
Gamebookers, a full-service sportshook. It also offers software and technology for race book and sportsbook under the Stadium; online sports
betting, casino, and gaming under the Eurobet; sports action and horse racing under the Neds; online bingo under the Gala Bingo; casino and live
casino under the Gala Casino; virtual sports under the AGT brands, as well as partypoker, which provides online poker; PartyCasino that provides
online casino; and Gala Spins, a gaming application. In addition, the company provides Foxy Bingo that provides online bingo; Foxy Games, which
offers slot games, jackpots, and various table games; Ladbrokes.be, a shop and newsagent outlet; Ladbrokes.com.au, an online betting site; online
betting and gaming under the Optibet; online casino and betting under the NinjaCasino brand; Gioco Digitale, a gaming site; Cheeky Bingo, a bingo
platform; gender-neutral mobile-first casino and bingo under the Laimz brand; online sports, casino, and poker under the BetMGM brand; online
sports and gaming under the Borgata brand; and Danske Spil that provides online gaming. Further, it offers PMU that offers online poker; betting in
the shop estates; and telephone betting services. Entain PLC was founded in 2004 and is headquartered in London, the United Kingdom.

Golden Entertainment, Inc.

Golden Entertainment, Inc., together with its subsidiaries, engages in the ownership and operation of a diversified entertainment platform in the
United States. The company operates through five segments: Nevada Casino Resorts, Nevada Locals Casinos, Maryland Casino Resort, Nevada
Taverns, and Distributed Gaming. The Nevada Casino Resorts segment comprises of destination casino resort properties that include various food
and beverage outlets, entertainment venues, and other amenities. The Nevada Locals Casinos segment consists of casino properties that cater to
local customers. The Maryland Casino Resort segment operates Rocky Gap casino resort, including various food and beverage outlets, signature
golf course, spa, and pool. The Nevada Taverns segment comprises food and beverage operations, and the slot machines, as well as provides a
casual and upscale environment catering to local patrons offering food, craft beer, and other alcoholic beverages. The Distributed Gaming segment
operates slot machines and amusement devices in non-casino locations, such as restaurants, bars, taverns, convenience stores, liquor stores, and
grocery stores. The company was formerly known as Lakes Entertainment, Inc. and changed its name to Golden Entertainment, Inc. in July 2015.
Golden Entertainment, Inc. was incorporated in 1998 and is headquartered in Las Vegas, Nevada.
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Porovnatelné spolec¢nosti (3/3)

Spolecnost

Popis (angl.)

Société Anonyme des Bains de
Mer et du Cercle des Etrangers
a Monaco

Société Anonyme des Bains de Mer et du Cercle des Etrangers & Monaco operates in the gaming, hotels, and rental sectors in Monaco. The
company operates casinos; hotels; restaurants; lounge bars and nightclubs; wellness and leisure facilities; shows and concert halls; shopping
centers; and meetings and events centers. It is also involved in the slot machines, table games, and other activities; and rental of residential
properties, boutiques, and offices. In addition, the company offers catering services. The company was incorporated in 1863 and is headquartered
in Monaco.

Monarch Casino & Resort, Inc.

Monarch Casino & Resort, Inc., through its subsidiaries, owns and operates the Atlantis Casino Resort Spa, a hotel and casino in Reno, Nevada. It
also owns and operates the Monarch Casino Resort Spa Black Hawk in Black Hawk, Colorado. The company was founded in 1972 and is based in
Reno, Nevada.

Red Rock Resorts, Inc.

Red Rock Resorts, Inc., through its interest in Station Holdco and Station LLC, develops and operates casino and entertainment properties in the
United States. It operates through two segments, Las Vegas Operations and Native American Management. The company owns and operates 6
gaming and entertainment facilities, and 9 smaller casinos in the Las Vegas regional market. In addition, it manages Graton Resort & Casino in
northern California. The company was formerly known as Station Casinos Corp. and changed its name to Red Rock Resorts, Inc. in January 2016.
Red Rock Resorts, Inc. was founded in 1976 and is based in Las Vegas, Nevada.

Estoril Sol, SGPS, S.A.

Estoril Sol, SGPS, S.A., together with its subsidiaries, engages in the gaming activities and real estate businesses. It owns gaming casinos,
including casino do Estoril, Casino Lisboa, and Casino da Pdévoa. It is also involved in the online casino games and gambling business, as well as
online sports betting activities. In addition, it owns a plot of land in Monte Estoril. Further, the company engages in tourism business. The company
was incorporated in 1958 and is headquartered in Estoril, Portugal. Estoril Sol, SGPS, S.A. is a subsidiary of Finansol - Sociedade de Controlo,
SGPS, S.A.

Full House Resorts, Inc.

Full House Resorts, Inc. owns, develops, invests in, operates, manages, and leases casinos, and related hospitality and entertainment facilities in
the United States. The company owns and operates the Silver Slipper Casino and Hotel in Hancock County, Mississippi; Bronco Billy’s Casino and
Hotel in Cripple Creek, Colorado; Rising Star Casino Resort in Rising Sun, Indiana; Stockman’s Casino in Fallon, Nevada; Grand Lodge Casino in
Incline Village, Nevada; and American Place / The Temporary in Waukegan, lllinois. It also operates online sports wagering websites. Full House
Resorts, Inc. was incorporated in 1987 and is headquartered in Las Vegas, Nevada.

Gamehost Inc.

Gamehost Inc., together with its subsidiaries, operates hospitality and gaming properties in Alberta. The company operates through Gaming, Hotel,
and Food and Beverage segments. Its gaming activities include the operation of company owned table games and government owned slot
machines, video lottery terminals, electronic gaming tables, and lottery ticket kiosks, as well as the provision of food, beverage, and entertainment
services; and hotel activities comprise the operation of full and limited service hotels, and the provision of banquet and convention services. The
company owns and operates the Rivers Casino, a 34,663 square foot casino and entertainment facility located in Fort McMurray, Alberta; the Great
Northern Casino, a 33,314 square foot casino and entertainment facility located in Grande Prairie, Alberta; and the Service Plus Inns & Suites,
Encore Suites by Service Plus Inns limited service hotels in Grande Prairie. It also owns a 10,530 square-foot commercial multi-tenant lease facility
in Grande Prairie; and a 100% interest in the Deerfoot Inn & Casino joint venture, which owns and operates the Deerfoot Inn & Casino, a full-
service convention, entertainment, and casino facility in south-east Calgary, Alberta. Gamehost Inc. was founded in 2003 and is headquartered in
Red Deer County, Canada.
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3 Porovnatelné spole¢nosti

Porovnatelné spole¢nosti — EV/EBITDA

Spole¢nost LTM (EV/EBITDA) EV EV ména
The Rank Group Plc 14,6x 576,7 GBP
Société Fermiére du Casino 5,9x 290,5 EUR
Century Casinos, Inc. 8,1x 810,8 usSD
Caesars Entertainment, Inc. 9,2x 35167,7 USD
Groupe Partouche SA 5,1x 331,0 EUR
MGM Resorts International 21,0x 415219 uUsD
Betsson AB (publ) 6,6X 1361,8 EUR
Entain Plc 11,6x 8848,4 GBP
Golden Entertainment, Inc. 7,2X 1537,7 uUSD
Société Anonyme des Bains 17,3x 2470,6 EUR
Rotate Black, Inc. NA NA usD
Archon Corporation NA NA usD
Monarch Casino & Resort, Inc. 7,2x 11781 uUsD
Red Rock Resorts, Inc. 8,0x 5511,7 usD
Concorde Gaming Corporation NA NA usbD
Estoril Sol, SGPS, S.A. 0,4x 18,9 EUR
Full House Resorts, Inc. 56,4x 627,7 usD
Gamehost Inc. 8,4x 2425 CAD
1. kvartil 6,9x

Median 8,1x

3. kvartil 13,1x

Zdroj: S&P Capital 1Q, analyza PwC
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4 Porovnatelné transakce
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Porovnatelné transakce

Datum Spole¢nost Kupuijici Prodavajici EV/EBITDA EV EV ména
1.7.2022 William Hill International 888 Holdings plc Caesars Holdings Inc 89x 23947 EUR
10.5.2021 Lottomatica Videolot Rete Sp A Lottomatica SpA International Game Technology 53x 1100,0 EUR
Lottomatica Scommesse S.r.l.

N/A Les Ambassadeurs Club Limited  Imagi International Holdings Ltd Suen Cho Hung (Private Investor) 12,0x 136,5 EUR
26.9.2019 Gamesys Limited Gamesys Group Ltd N/A 10,2x 550,6 EUR
22.3.2019  CoastBright Ltd. Sonco Steel Tube Genting Malaysia Bhd 9,3x 40,7 EUR
Zdroj: Mergermarket, analyza PwC

1. kvartil 8,9x

Median 9,3x

3. kvartil 10,2x

Spole¢nost

Popis (angl.)

William Hill International

Lottomatica Videolot Rete S p A;
Lottomatica Scommesse S.r.l.
Les Ambassadeurs Club Limited

Gamesys Limited

CoastBright Ltd.

International (Non-US) business of William Hill Limited was acquired by 888 Holdings plc. William Hill Limited, together with its
subsidiaries, operates as a betting and gaming company in the United Kingdom and internationally. It operates through Retail, UK
Online, and International Online segments. The company operates gaming machines. It also provides online sports betting,
casino, poker, and other gaming products, as well as telephone betting services.

Lottomatica Videolot Rete S.p.A. provides video lottery terminals and related products and services to the gaming industry
worldwide. It operates and manages a network of amusement with prize and video lottery terminals.

Les Ambassadeurs Club Limited operates as a casinos and gaming company. It was founded in 1941 and is headquartered in
London, United Kingdom.

Gamesys Limited, through its subsidiaries, designs, develops, and operates online gaming sites and applications for players in
the United Kingdom and internationally. It operates casino, slots, bingo, and other free-to-play games. The company was formerly
known as Lofton Services Limited and changed its name to Gamesys Limited in July 2001. The company was incorporated in 2000
and is based in London, United Kingdom.

Coastbright Ltd. owns and operates Casino. The company was incorporated in 2004 and is based in London, United Kingdom.

Zdroj: Mergermarket, analyza PwC
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Seznam zkratek
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Zkratka Popis
ADR Primérna denni sazba (z angl. Average Daily Rate)
ARPU Primérny vynos na zakaznika ( z angl. Average Return per User)
C&W Cushman & Wakefield
CAGR Slozena ro¢ni mira ristu (z angl. Compound Annual Growth Rate)
CAPEX Kapitalové vydaje (z angl. Capital Expenditures)
CAPM Model ocefovani kapitalovych aktiv (z angl. Capital Asset Pricing Model)
CEE Centralni a vychodni Evropa (z angl. Central and Eastern Europe)
CNB Ceska Narodni Banka
DCF Ocerovaci metoda diskontovanych penéznich toku (z angl. Discounted Cash Flow)
EBIT Zisk pred zdanénim a Uroky (z angl. Earnings Before Interest and Tax)
EBITDA Zisk pfed zdanénim, odpisy a uroky (z angl. Earnings Before Interest, Tax and Depreciation & Amortization)
EGBA Evropska herni a sazkova asociace ( z angl. European Gaming and Betting Association)
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Seznam zkratek

Zkratka Popis
EIU Economist Inteligence Unit
EPT European Poker Tour
EUR Euro
EV Hodnota spole&nosti z provozu (z angl. Enterprise Value)
FCFF Volné penézni toky pro vlastniky a véfitele (z angl. Free Cash Flow to Firm)
HDP Hruby domaci produkt
HH Hazardni hry
KE King’s Entertainment a.s.
mil. Milion
mid. Miliarda
Ocenéni Ocenéni 60 % vlastniho kapitalu spoleénosti VESTAR GROUP a.s. podle ustanoveni § 251 Zakona o
obchodnich korporacich 90/2012 Sb., v platném znéni.
Posudek Tento znalecky posudek €. 335-11/2023
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Seznam zkratek

Zkratka
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Popis

PwC, My, Zhotovitel

PricewaterhouseCoopers Ceska republika, s.r.o. zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v
Praze, oddil C, vlozka 43246, se sidlem Hvézdova 1734/2c, PSC 140 00, Praha 4, IC 610 63 029

RevPAR Trzby na dostupny pokoj (z angl. Revenue per Available Room)

TH Technické hry

tis. tisic

Transakce Vklad 60 % akcii VESTAR GROUP a.s. do VESTAR GROUP Holding a.s.
VGH VESTAR GROUP Holding

WACC Primérné vazené naklady kapitalu (z angl. Weighted Average Cost of Capital)
WSOPE World Series of Poker Europe

Zadavatel, VG, Spolecnost

VESTAR GROUP a.s. zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Plzni, oddil B, vloZka 1079,
se sidlem Rozvadov &.p. 7, 348 06 Rozvadov, IC 263 62 686
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