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RIC FOREsp.PR, Bloom FORTUNA CP
52-tyd.rozmezi (CZK) 87-137
Trzni kap. (CZK mid) 47
Trzni kap. (EUR mid) 0,18
Volné obchod. (%) 33
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Akcie 52 -95 04

Relativné k PX -1,0 -2,3 27,9
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Ctéte, prosim, duleZité upozornéni na posledni strang!

Investiéni pripad 3-6M: Akcie Fortuny |ze povazovat za defenzivni diky relativni stabilité
vysledkt firmy v posledni recesi, nizkému zadluZeni (pomér &istého dluhu vic&i EBITDA je
nyni jen okolo 0,4) a vysokému dividendovému vynosu (odhadujeme okolo 7 %
z letoSniho zisku a rust v nasledujicich letech). Fortuna ovSem zaroven nabizi také
zajimavy rlstovy potencial diky nedavno odstartovanému loterijnimu projektu. Tato
vzacna kombinace nas spolu s faktem, Ze se nyni akcie obchoduji jen mirné nad svym
vedla ke zvySeni doporuceni pro akcie Fortuny na ,koupit“. Vé&fime, Ze stabilni byznys
sportovnich sazek bude akciim poskytovat oporu i v nejistém makroekonomickém
prostfedi, zatimco jakykoliv uspéch loterijniho projektu by mohl pomoci akciim Fortuny
k rastu.

Fakt/Dopad: V pfistim roce hrozi recese v mnoha evropskych zemich, a proto
pravdépodobné uvidime pokles podnikovych ziskl. To se ovSem zfejmé nebude tykat
Fortuny. Segment sportovnich sazek se v posledni recesi ukazal jako pomérné rezistentni
a v roce 2012 bude podporen vyznamnymi sportovnimi udalostmi. Novy loterijni projekt
bude letos na urovni EBITDA zfejmé ve ztraté az 5 mil. EUR (zhruba C¢&tvrtina
konsolidované EBITDA za rok 2011), ale v pfi§tim roce by se jiz mél dostat do blizkosti
bodu zvratu. Nékolik mésicl po spusténi projektu Fortuna ziskala pfiblizné 13% podil na
¢eském loterijnim trhu a je tak nyni v dobré pozici pro to, aby tézila z o¢ekavaného
oziveni celého trhu. Celkové tak ¢ekame meziro¢ni rust Cistého zisku Fortuny v roce 2012
0 23 %. Loterie by méla byt zdrojem rastu zisku i v dalSich letech, podle naSeho nazoru
by ale cena akcii méla pozitivné reagovat uz na zpravy, Ze loterie jiz neni ztratova. Pokud
by loterie nepfinesla Zadnou ztratu letos, akcie by se ted obchodovaly na pomérné
atraktivnim 2011 P/E okolo 10.

12-ti mésiéni cilova cena: Stanovili jsme ro¢ni cilovou cenu pro akcie Fortuny na
108 CZK za kus. Tato cilova cena nabizi téméf 20% rastovy potencial.

Ocekavané udalosti: Fortuna by méla spustit internetové sazeni v Polsku na zadatku
roku 2012 nebo jiz pfed koncem letoSniho roku, pokud obdrzi povoleni mistniho
ministerstva financi. Vysledky za cely rok 2011 budou zfejmé zverejnény v bieznu.

Finanéni data 12/10 12/11e 12/12e 12/13e 12/10 12/11e 12/12e 12/13e
Vynosy (CZKm) 81,2 861 932 1025  P/E(x) 106 13,2 10,7 96
EBITDA marze (%) 30,9 236 264 26,6 Dividendovy vynos (%) 8,5 7,0 8,5 9,1
Cisty zisk (CZKm) 17,4 140 17,2 193 Cena/ucetni hodnota (x) 3,5 3,6 3,3 3,1
Zisk na akcii (CZK) 0,33 0,27 0,33 0,37 EV/IC (x) 3,5 3,4 3,3 3,2
Dividenda na akcii (CZK) 0,30 0,25 0,30 0,32 EV/vynosy (x) 2,3 2,2 2,0 1,8
Urokové kryti (x) 9.7 6.5 77 8.6 EV/EBITDA (x) 74 9.4 76 6.7
Vyplatni pomér (%) 89,8 927 905 875
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Snizili jsme nasi cilovou cenu na
108 CZK, ale zaroven jsme
zvysSili nase doporuéeni na
»Kkoupit®.

Shrnuti analyzy

Snizili jsme nasi cilovou cenu pro akcie Fortuny ze 125 CZK na 108 CZK, zvySujeme
ov§em nase doporuceni z ,,drzet“ na , koupit®, protoze nova cilova cena nabizi t¢mér 20%
potencial oproti aktudlni trzni cené. Hlavnim ddvodem pro zménu nasi cilové ceny byly
zhor8ené vyhlidky loterijniho projektu poté, co hlavni konkurent Sazka dokézal pod novym
managementem vyrazné navysit trzby a upevnit svou pozici na trhu.

Spusténi loterie bylo pomérné tspésné, protoze objem sazek i hrubé vyhry stabilné rostou.
Domnivame se ale, ze Fortuna je$té potrebuje mnohem siln&jsi narUst pfijatych sazek na to,
aby doséhla svého stfednédobého cile. Jak se dalo olekdavat, projekt loterie je v této fazi
zatim ztratovy. Podle naSeho nazoru daji jasnéjsi pfedstavu o potencidlu projektu loterie az
vysledky za Q4 11 a zejména Q1 12, a proto jsme v tuto chvili s nasimi odhady radgji spiSe
konzervativni.

Situace Sazky se stabilizovala a trzby firmy od nasi posledni analyzy Fortuny vyrazné
vzrostly. Podil Sazky na trhu loterii byl na konci fijna 84%, zatimco Fortuna méla zhruba 13%
trzni podil. Odhadujeme, Ze Cesky loterijni trh klesl v letoSnim roce vzhledem k eskalaci
problémd Sazky na méné nez polovinu stavu pred krizi. Trh se ovSem rychle zotavuje a
Fortuna by z toho méla mit prospéch.

Nase odhady projektu loterie Fortuny jsme upravili smérem dol(i ve srovnani s nasi
Fortuny, protoze mnoho klientll Sazky ztratilo davéru v tuto spole¢nost a Fortuna jiz prokazala,
ze je schopna nékteré z téchto klientl prilakat.

Fortuna océekava, ze v letoSnim roce dosahne EBITDA 20 mil. EUR a gisty zisk 14 mil.
EUR; naSe predpovédi se nijak vyrazné nelisi. Fortuna i nadale o¢ekava, ze negativni dopad
nové loterie na EBITDA bude 4-5 mil. EUR, coz si myslime, Ze je naro€né, ale dosazitelné.

Vérime, ze loterie Fortuny bude mit v pfiStim roce blizko k bodu zvratu, coz zvysi zisk
roku 2012. Vysledky v segmentu sportovnich sdzek by mély byt negativné ovlivnény obtiznym
makroekonomickym prostfedim. Pfesto by mél tento segment meziro¢né viceméné stagnovat
diky velkym sportovnim akcim v pribéhu pfistiho roku (EURO 2012 a olympijské hry) a
odolnosti vysledkl spole¢nosti béhem ekonomického poklesu, ktera byla prokézana v recesi
roku 2009.

Pfedpovidame, ze dividenda z letoSniho zisku poklesne na 0,25 EUR na akcii (stale velmi
solidni 7% vynos). V nasledujicich letech by pak mély akcie Fortuny nabizet velmi atraktivni
dividendovy vynos 8-10 %.

Akcie Fortuny nejsou priliS atraktivni ve srovnani s hlavnimi evropskymi sazkovymi a
loterijnimi spoleénostmi. Toto srovnani ovSem nezohledriuje potencidl loterijniho projektu.
Hlavnimi riziky pro akcie Fortuny jsou pravé mozné selhani projektu loterie, dale vysoka
konkurence v segmentu online sportovnich sazek a regulaéni rizika.
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Vysledky a prognézy segmentu sportovnich sazek

tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Prijaté sazky 252894 322369 337876 384172 413771 422286 452821 483 234 504 472
Sazky 232225 297 889 317502 363310 393 309 404 027 435870 468178 490 598
Poplatky 20 669 24 480 20373 20 862 20 462 18 259 16 951 15 057 13874
Vyplacené vyhry -187 248 -233 541 -263182 -291357 -318656 -326601 -351078 -376799 -394 252
Hrubé vyhry ze sazeni 65 646 88 828 84 694 92815 95 114 95685 101743 106435 110220
Online sazeni 1098 3979 16 916 22 926 30 349 39317 47 326 53132 57 169
Sazeni na pobockach 64 548 84 849 67 778 69 889 64 766 56 368 54 417 53 303 53 050
Darové srazky -8313 -11536 -11180 -12498 -12 608 -13364 -14818 -16 000 -16 987
Ostatni pfijmy 710 927 1110 878 851 895 953 995 1040
Trzby ze sazeni 58043 78219 74624 81195 83 357 83216 87878 91 431 94 272
Zména % 34,8% -4,6% 8,8% 2,7% -0,2% 5,6% 4,0% 3,1%
Zdanéni ziskd ze sazeni -3 651 -5 885 -6 965 -6 799 -7 029 -7 791 -9136 -9 499 -9 835
Hruby zisk ze sazeni 53 682 71 407 66 549 73518 75 477 74 530 77789 80 937 83 397
Online sazeni 786 2897 13576 18 949 24982 32734 39 305 44 342 47 779
Sazeni na pobockach 52 896 68 510 52 973 54 569 56 582 48 436 46 203 45 200 44 944
Marze hrubého zisku ze sazeni 21% 22% 20% 19% 18% 18% 17% 17% 17%
Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Konsolidované vysledky Fortuny véetné loterie

tis. EUR 2007 2008 2009 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
Trzby 58 043 78 219 74 624 81195 86 074 93 156 102 542 109 507 115175
Zména % 34,8% -4,6% 8,8% 6,0% 8,2% 10,1% 6,8% 5,2%
Dané a srazky -3 651 -5 885 -6 965 -6 799 -7 029 -7 791 -9136 -9 499 -9 835
Osobni naklady -20 505 -25 283 -23 499 -25 576 -27 331 -27 802 -29 361 -31 525 -33757
Odpisy -1 369 -1618 -2138 -2630 -3197 -3 460 -3 809 -4 068 -4 278
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 126 255 910 0 0 0 0 0 0
Provozni zisk -19 872 -22 091 -21 534 -23737 -31 430 -32 949 -36 736 -38 983 -41 416
Zména % 12772 23 597 21398 22 453 17 087 21153 23 499 25433 25 888
EBITDA 84,8% -9,3% 4,9% -23,9% 23,8% 11,1% 8,2% 1,8%
Zména % 14 141 25 215 23 536 25 083 20 284 24 614 27 308 29 501 30 166
EBITDA marze 78,3% -6,7% 6,6% -19,1% 21,3% 10,9% 8,0% 2,3%
Finanéni vynosy 24,4% 32,2% 31,5% 30,9% 23,6% 26,4% 26,6% 26,9% 26,2%
Finanéni naklady 351 1741 2593 0 2029 1882 1888 1999 2090
Zisk pred zdanénim -4 192 -5 260 -4 642 -2312 -2612 -2 765 -2717 -2 620 -2 622
Dan z piijmu 8931 20 078 19 349 20 141 16 504 20 271 22 670 24812 25 356
Cisty zisk -715 -4 023 -2415 -2769 -2476 -3 041 -3 400 -3722 -3 803
Zména % 8 216 16 055 16 934 17 372 14 028 17 230 19 269 21 090 21 552

Zdroj: Fortuna, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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CEZ Teg’zf:;’;"a CME Orco Ph"i'::g'“’is NWR No:“:’i“’;ns Unipetrol  Fortuna VIG ECM
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titultim vybranych emitenta SPAD*
Doporuceni drzet drzet drzet prodat koupit koupit koupit drzet koupit koupit -
Cilova cena CZK933 CZK422 USD12.4 CZK100 CZK 10,600 CZK213 CZK520 CZK179 CZK108 EUR 29.9 Eﬁgr:‘ég':
Datum 15/4/11 25/5/11  4/11/11  22/9/11 18/5/11 8/9/11 15/4/11 22/6/11  24/11/11 21/11/11 26/1/11
Piehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésict (Etvrtletné)
Doporuéeni drzet koupit koupit prodat koupit drzet koupit prodat drzet - prodat
Cilova cena CZK 816 CZK430 USD25 CZK163 CZK 11,000 CZK305 CZK500 CZK173 CZK125 - -
Datum 3/12/10  15/9/10  21/3/11  26/1/11 8/10/10 31/1/11 4/8/10 3/12/10  21/6/11 - 16/7/10
Doporucéeni drzet prodat drzet drzet koupit koupit koupit prodat drzet - prodat
Cilova cena CZK960 CzK435 USD26 CZK138 CzK10,567 CZK320 CzK488 CZK179 EUR4.25 - CZK 145
Datum 25/06/10  2/4/10 8/11/10  16/7/10 10/5/10 22/04/10 29/01/10 25/05/10 10/11/10 - 22/12/09
Pfimy &  nepfimy podil
emitenta na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finan¢ni zajem
KB a/nebo s ni propojené ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
osoby ve vztahu k emitentovi
Pfimy ¢&i nepfimy podil KB na
zakladnim kapitalu emitenta ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vy$Si nez 5%
vyznamny  finanéni  zajem
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuceni ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo  spolu
management emisi CP
piislusného emitenta sa ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
poslednich 12 mésicu.
Smluvni vztahy pro
poskytovani investi¢nich  Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investicnich sluzeb, tyto informace podléhaji

sluzeb mezi KB a pfisluSnym
emitentem.

bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény.

Dohoda o rozsifovani
investi€nich doporu¢eni mezi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
KB a pfislusnym emitentem.
KB market making** pro tituly

e K ano ano ne ne ne ne ne ne ne ne ne
prislusného emitenta.

Zdroj: Ekonomicky & Strategicky Vyzkum, Komeréni banka, 25.5.2011
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢i
prodeje jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu €i prodeiji.
VesSkeré zde obsaZzené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které
Komer¢ni banka, a.s. povazuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich
pfesnost a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny,
Uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvofi
jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi€nimi nastroji,
obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet,
poskytovat poradenstvi €i jinak profitovat z obchodl s investiénimi nastroji nebo od nich
odvozenych derivat, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.
Zameéstnanci Komer&ni banky, a.s. a dalSich spole€nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim
blizké, vc€etné autorl tohoto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet
investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komer¢ni
banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientiim.

Néazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho
upozornéni. Komer¢ni banka, a.s. neprebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy
odpovédnost za $kodu zpusobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném
obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind, nez je vySe uvedend osoba, neméla by své
investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat
nezavislého poradce.

Tento dokument je vydan Komeré&ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi
papiry ve smyslu pfislusnych pravnich predpis(, a jako takova podléha dozoru Ceské néarodni
banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatreni, aby zabranila moznému stfetu zajma pfi
tvorbé& investiénich doporugeni. Zadné hodnoceni zaméstnancd, ktefi se podileji na tvorbé
investi¢nich doporuceni, neni podminéno nebo zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani
Komer¢ni banky, a.s. s investi¢nimi néastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty té&chto investi¢nich nastroju. Doporu€eni uvedena v tomto dokumentu
jsou ur€ena vefejnosti a pred jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam, které se
nepodilely na tvorb& tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s obvykle nezasila investi¢ni
doporuceni jednotlivym emitentlim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(i tohoto dokumentu
prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu prfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu
na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\ www.trading.kb.cz.
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