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Flash analyza vysledk hospodafeni za 1H2011 = movsv@ormsa

1H2011e Trini
(mil. CZK) 1H 2011 CYRRUS konsensus 1H2010 vly GrossWin| 1H2011| 1H2010 y/y
Ptijaté sdzky 209,022 204,179 213,310 191,558 9,1% CR-online 7,90 5,810 36,0%
Gross Win 47,857 47,694 49,650 45,372 5,5% CR-retail +loterie 14,30 15,148 -5,6%
Vynosy 41,895 41,562 41,630 39,341 6,5% SK-online 6,60 4,638 42,3%
EBITDA 11,890 12,445 12,570 11,610 2,4% SK -retail 9,60 9,916 -3,2%
Provozni zisk 10,396 11,145 11,150 10,325 0,7% PL -retail 9,30 9,85 -5,6%
éist{/ zisk 8,629 8,858 9,080 7,235 19,3% Malta 0,10 - -

Platné investicni doporuceni: KOUPIT
Cilova cena: 145 CZK

Vyvoj akcii Fortuna Entertainment Group

Zakladni informace o akciich Fortuna

Data ke dni: 25.8.2011

Cena akcie: 106 CZK

Pocet vydanych akecii: 52,0 mil.

TrZni kapitalizace CZK: 5,51 mld.

TrZni kapitalizace EUR: 227,5 mil.

52-week max: 149 CzZK

52-week min: 77,5 CZK

Primérny denni objem: 13,5 mil. CZK
Sidlo firmy:

Strawinskylaan 809 WTC T.A/L 8

1077XX Amsterdam

Nizozemi

Web:  www.fortunagroup.eu

ISIN:

WKN:
Bloomberg:
Reuters:

NLO009604859

A1C7AM

FORTUNA CP

FOREsp.PR

Dnes zverejnéné vysledky sazkové kancelare Fortuna Entertainment
Group potvrdily ristovy trend v oblasti sportovniho sazeni, poprvé
do vysledkl promluvila také loterie, prozatim pouze ve formé
stiracich los. Celkové vsak ukazatele firmy nedosahly na nase
odhady a hodnotime je proto mirné negativné.

Celkova vyse pfrijatych sazek dosahla za 1H celkem 209,0 mil. eur.
(+9,1%) Je to sice hodnota mensi neZ nas i trzni odhad, nicméné
meziro¢né vidime, Ze prijaté sazky spolecnosti stéle rostou. Ristovou
tendenci vykazaly také hrubé vyhry (gross win, GW), ty dosahly
celkové 47,9 mil. eur, coZ je také hodnota pod nasim i trznim
odhadem, ale podobné jako u pfijatych sazek vidime mezirocni
zlepseni. Oproti nasim odhaddm byl Gross Win horsi na Slovensku a
v Polsku, lepsi naopak v CR. Vynosy (tedy gross win po odvodech)
dosahly 41,9 mil. eur (+6,5% y/y), tato hodnota je sice stale mensi,
ale jiz témér rovna nasim i trznim odhaddm. Naopak prohloubeni
rozdilu vidime u provozniho zisk EBITDA (11,9 mil. eur, +2,4%).
Zmirnéni rozdilu proti odhadlm vidime nasledné u Cistého zisku,
ktery dosahl 8,6 mil. eur (+19,3% y/y).

Ne zcela presvédcivy vyvoj EBITDA pfisuzujeme zejména negativnimu
prekvapeni u poloZzky ostatnich provoznich néakladl. Za 1H firmé
klesly hrubé vyhry z retailového sazeni o 6,0% y/y na 32,8 mil. eur,
ovsem tento pokles byl vice neZ vyvaZzen rlstem GW z online sazek,
ten narostl 0 39,6% na 14,6 mil. eur. Pokracuje tak rlst podilu on-line
GW.

Firma poprvé zverejnila také Gdaje za loterii, v 1H vSak do segmentu
loterie spada pouze prodej stiracich los(, loterie Loto byla spusténa
az v Cervenci. Prijaté sazky z loterie v 1H dosahly 0,776 mil. eur, coZ
je vyssi hodnota nez nas odhad 0,404 mil. eur, nicméné celkové je
tento segment prozatim zanedbatelny. K loterii Loto Fortuna pfilis
nefekla, ovSsem podstatné véci jako pfijaté sazky a hrubé vyhry jsou
dostupnymi informacemi, tydné sazejici prosazi cca 4 mil. K¢ Na
vyhodnoceni loterie je stale brzy, jasnéji by mélo byt po spusténi
marketingové kampané v zafi, své dosavadni cile trzniho podilu
Fortuna potvrdila (do nékolika let 30% podil), prozatim dosahuje
podil dle Fortuny 13%. Stiracich losi proda Fortuna cca 100 tis.
tydné.
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=  Vysledky za 1H vsak nebyly jedinou informaci, kterou Fortuna dnes investorim predstavila. Zaroven oznamila, Ze
vstoupila v jednani o koupi polskych aktivit sazkové spolecnosti TipSport. Podil TipSportu na polském trhu dosahuje
mensich jednotek procent, aktudlni podil Fortuny pfiblizné 30%, dohromady by tak méla firma cca tfetinovy podil.
Akvizici by se vsak zvysil ptiblizné o polovinu pocet retailovych pobocek (nyni jich ma Fortuna cca 380). Na konferencnim
hovoru zaznélo, Ze by se objem transakce mohl pohybovat pfiblizné ve stovkach tisic eur, tj. neni to véc z pohledu celé
firmy vyznamna. Posileni pfitomnosti v retailu by vSak Fortuné ziejmé vylepsilo pozici pro o¢ekavané spusténi on-line
sazeni v Polsku, které nyni ¢ekd na udéleni licence a mélo by byt spusténo na prelomu let 2011-2012. Fortuna ocekav4,
Ze GW zon-line sazeni v Polsku dosahne ro¢né 12-25 mil. eur. Celkové vsak dopad pfipadné akvizice polské Casti
TipSportu vnimame neutralné.

= Celkové vysledky sice prekonaly nase oc¢ekavani, ovSem na trzni odhady nedosdahly. Obchodovani s akciemi se proto po
prevaznou cast dne neslo v negativnim duchu, na zavérecnych +0,47% se akcie dostaly aZz v poobchodni aukci. Dalsi
vysledky, za 3Q 2011 by Fortuna méla zverejnit 3. listopadu 2011.



B CYRRUS

Analytické oddéleni:
Marek Hatlapatka
Jan Prochazka

Karel Potmésil
Ondrej Moravansky
Jan Roh

Trading & Sales:
Pavel Pikna

Kamil Kricner
Portfolio management:
Tomas Machalicky
Jindfich Rovny

Corporate finance:

Tomas Kundicky
Jifi Béhal

Brno
Praha
Praha
Brno
Brno

Brno
Praha

Brno
Praha

Brno
Brno

hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, tézba uhli, zahr. trhy
prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd doprava
potmesil@cyrrus.cz Farmaceuticky primysl, development
moravansky@cyrrus.cz Telekomunikace, IT, textilni prdmysl, média
roh@cyrrus.cz Automobilovy pramysl

pikna@cyrrus.cz

kricner@cyrrus.cz

machalicky@cyrrus.cz

rovn Cyrrus.cz

kuncicky@cyrrus.cz
behal@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer):

Informace a investi¢ni doporuceni jsou vypracovény spolecnosti CYRRUS, a.s., obchodnikem s cennymi papiry,
se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spolec¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirll Praha, a.s. a Gietdy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky.
Spolecnost Cerpéd informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila pfimérenou péci, aby informace nebyly
nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investi¢nim doporuceni
uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na predpokladech a vypoctech
spole¢nosti nebo dlvéryhodnych zdroju. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych
informaci vyznamné lisit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot maji slouZit vyhradné k vytvoteni obecné
a zakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby
v ném uvedené ke dni zvefejnéni a muize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén
investi¢niho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a
investic do jakychkoli finanénich nastroju rozhodovat samostatné, a to na zékladé nalezitého zvazeni ceny,
pripadného rizika a vlastni pravni, danové a financni situace. Pokud se v investicnim doporuéeni hovofi o
jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze zésady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, Ze
jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst a Ze navratnost plvodné
investovanych prostifedkd ani vyse zisku neni zaru¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona,
majitelem autorskych prév je spolecnost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci
tietimi osobami.

Upozornéni na mozné zéjmy a stietl zajmu (disclosure):

Spole¢nost nemd podil vétsi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Zadného emitenta finanénich nastrojd, jez jsou
obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent finanénich nastrojd, je? jsou obchodovany na
regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu spolecnosti. Spolecnost nema s zadnym
emitentem financnich nastroju uzavienu dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporucéeni. Emitenti
finanénich ndstroji kotovanych na regulovanych trzich nejsou spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi
doporucenimi pred jejich vydanim. Odména osob, které se podileji na tvorbé investicnich doporuceni, je
zavisla zejména na kvalité odvedené prace, dosaZenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které
se podileji na tvorbé investi¢nich doporudeni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydani investicnich
doporuceni konkrétniho sméru a stupné. Spolec¢nost uplatiiuje v ramci organizace vnitfniho provozu vnitfni
predpisy, kterd brani vzniku stfetu zajm( ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména
daslednym dodrzovanim ¢inskych zdi mezi jednotlivymi organizaénimi Gtvary spole¢nosti.

Blizsi informace o spolecnosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozno nalézt na http://www.cyrrus.cz.
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