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analityk: Michat Krajczewski data sporzadzenia: 03.11.2016
Cena akcji  Kapitalizacja (min zt) Free float Wartos¢ ((jtzyl :nzr})a obrotow P/E P/BV
684,05 1778,3 42,77% 650,5 35,6 9,42

Spoétka dostarcza innym pracodawcom rozwigzania w zakresie pozaptacowych swiadczen pracowniczych
oraz programow kafeteryjnych. Gtéwnym produktem firmy jest karta MultiSport Plus. Benefit Systems
inwestuje takze we witasne sieci klubéw fitness.

Wyniki kwartalne ~ 3Q'16 3Q'15 1f  3Q'16 sy pe roZnica 3Q16 | Q1% réznica
Przychody 1829 1416 291%| 1829 175,1 4,5% 182,9 176,0 3,9%
Zysk brutto ze sprzedazy | 591 42,6 388%| 591 521 13,5% 59,1 -
marza brutto ze sprzedazy 32,3% 30,1% 32,3% 29,8% 32,3%
EBITDA 41,0 29,8 37,7% 41,0 35,6 15,3% 41,0 37,0 10,9%
marza EBITDA 22,4%  21,0% 22,4%  20,3% 22,4%  21,0%
EBIT 353 234 51,0% 35,3 31,0 13,9% 35,3 30,9 14,2%
marza EBIT 19,3% 16,5% 19,3%  17,7% 19,3%  17,6%
- Karty sportowe 41,5 29,2 42,5% 41,5 35,3 17,6% 41,5 -
marza EBIT 27,3%  23,8% 273%  24,1% 27,3%
- Zagranica 0,4 0,2 100,0% 0,4 0,4 0,0% 0,4 -
marza EBIT 40%  52% 4,0% 4,5% 4,0%
- Fitness -6,9 -1,9 2632% -6,9 -2,4 - -6,9 -
marza EBIT -41,3% -15,2% 41,3%  -15,8% -41,3%
- Nowe Produkty 1,3 -1,9 - 1,3 0,2 544,0% 1,3 -
marza EBIT 2,5% -25,1% 2,5% 0,3% 2,5%
Zysk netto 26,5 18,5 43,0% 26,5 24,5 8,2% 26,5 23,7 11,8%
marza netto 145% 13,1% 14,5% 14,0% 14,5% 13,5%

Komentarz do wynikéw za 3Q'16

Benefit System pozytywnie zaskoczyt inwestorow notujac w 3Q'16 wyniki lepsze o ok. 10-14% od
oczekiwan. Spoétka potwierdza tym samym szybki rozwéj w segmencie kart sportowych w Polsce i za
granica oraz poprawe rentownosci segmentu nowych produktéow. Z uwagi na wysoka skale inwestycji w
nowe kluby (+12 placowek czyli +63% r/r w obrebie konsolidowanych sieci), wyzszg strate zanotowat
segment fitness.

Benefit Systems kolejny kwartat z rzedu utrzymuje dwucyfrowe, zblizone do 30% tempo poprawy przychoddow.
Jest ono pochodng przyspieszajgcej akwizycji nowych uzytkownikéw kart sportowych - w Polsce jest to juz
689,6 tys. osob (+126,7 tys., +22,6% r/r), a za granicg jest to 33,9 tys. oséb (+15,2 tys., +80,3% r/r). Wazny jest
tez fakt umiarkowanego zwiekszenia marzy brutto na sprzedazy w obydwu opisywanych segmentach, pomimo
coraz szybszego tempa rozwoju. Zwiekszenie skali dziatalnosci w Polsce przektada sie réwniez na spadek
wspotczynnika kosztéw SG&A w stosunku do przychodow, co skutkuje jeszcze wyzszym tempem poprawy
wyniku EBIT. W pozostatych krajach Spoétka jest dopiero na etapie zwiekszania struktur sprzedazowych i
inwestycji w rynek, dlatego koszty zwiekszajg sie w zblizonym do przychoddéw tempie.

Pozytywnie w minionym kwartale zaskoczyt rowniez segment Nowych Produktéw. Koncentracja na poprawie
rentowno$ci pozwolita na uzyskanie prawie 1,3 min PLN EBIT, a Zarzad skupia si¢ na dalszym zwigkszaniu
bazy uzytkownikéw (+35,7% r/r w 3Q'16). Negatywnie wypadty natomiast wyniki segmentu Fitness z uwagi na
wysokg skalg inwestycji w nowe kluby (+12 placéwek czyli +63% r/r w obrebie konsolidowanych sieci), Benefit
podat réwnoczesnie dane dotyczace wszystkich klubéw (109 placéwek) - przy zatozeniu peinej konsolidacji w
okresie 1-3Q'16 wypracowaty one 156,1 min PLN przychodéw i 13,4 min PLN EBITDA (8,6% rentownosci).
Powyzsze pokazuje docelowy potencjat tego obszaru wraz z dojrzewaniem obecnie posiadanych klubéw i
kolejnymi inwestycjami lub wykupami udziatéw.
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Whptyw aktualnych informacji na ocene spoétki z perspektywy akcjonariuszy

Potwierdzeniem dobrych wynikéw byt w 3Q'16 cash flow z dziatalnosci operacyjnej - wyniést on 39,5 min
PLN wobec 22,2 min PLN przed rokiem (+77,8% r/r). Utrzymany zostat poziom zadtuzenia - wskaznik dtugu netto
do EBITDA wynosi 1,0x.

Podczas konferencji po wynikach Zarzad podtrzymat pozytywna opinig, co do dalszych perspektyw
rozwojowych Spoétki. Na rynku polskim Benefit ciggle znajduje sie daleko od punktu nasycenia kartami
sportowymi. Lepiej od oczekiwan wypada rozwdj w Bulgarii (prawie 10 tys. uzytkownikow po kilku kwartatach
dziatalnosci). W przypadku Czech coraz bardziej widaé efekty skali dziatalnosci i popularyzacje swiadczen Spotki
wsrdd pracodawcow, ktorzy konkurujg o pracownikédw w obliczu rekordowo niskiego bezrobocia w tym kraju. W
segmencie fitness oczekiwana jest poprawa rezultatéw z tytutu stopniowej konsolidacji klubéw (marza EBITDA
Calypso, czyli najwiekszej sieci to 9,1%) oraz dojrzewaniem placowek otwartych w ciggu ostatniego roku.

Zarzad nie przedstawit dzi$ nowych informacji, dlatego pomimo lepszych od naszych prognoz wynikéw,
podtrzymujemy nasze neutralne podejscie do Spétki - uwazamy, iz tegoroczna poprawa wynikow jest juz
uwzgledniona w obecnej wycenie akcji.

Benefit vs WIG vs WIG - Handel i Ustugi Inne
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* =+ BIURO MAKLERSKIE www.bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres email
Michat Krajczewski 225075291 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Kamil Hajdamowicz 225075276 kamil.hajdamowicz@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl
Krzysztof Choromanski 225075292 k.choromanski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres email
Damian Zemlik 225075272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Paulina Rudolf 225075273 paulina.rudolf@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 223294355 arzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 223294324 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 329 43 22 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22329 4354 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zespot ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres email
Marek Jaczewski 22 329 43 53 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

bmMBGZ.Nnet Zlecenia na GPW i New Connect https:/makler.bmbgz.pl/

@& IPO.bBGZ Zapisy w ofertach publicznych (IPO) https://emisja.bmbgz.pl/

Wyjasnienia uzytych termindw i skrétow:

EV — (enterpise vaue — wartos¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa

EBIT — (earnings before interest & tax — zysk przed odsetkami i podatkami) - zysk operacyjny

EBITDA — (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi,
opodatkowaniem i amortyzacjg

ROE — (return on equity — zwrot na kapitale wtasnym) — iloraz rocznego zysku netto oraz Sredniego stanu kapitatéw wtasnych
ROA - (return on assets — zwrot na aktywach) — iloraz rocznego zysku netto oraz sredniego stanu aktywow

NAV — warto$¢ aktywow netto (aktywa — zobowigzania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amotyzacjg

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$¢i ekonomicznej

P/E (lub C/Z) — (price earnings ratio — wsk. cena / zysk) — iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajgcego na jedng akcje
P/BV (lub C/WK) — (cena/warto$¢ ksiegowa) — iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajgcej na jedng akcje

EPS — (earnings per share — wsk. zysku na jedng akcje) — iloraz zysku netto oraz liczby akcji

DPS — (dividend per share — wsk. stopy dywidendy) — iloraz dywidendy na jedng akcje oraz ceny rynkowej jednej akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wiasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiggowej na jedng akcje) — iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

Dtug netto — kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki — srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA — EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield — w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartosci nieruchomosci

NOI — (net operating income) — réznica pomigdzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC — (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug — zobowigzania krétkoterminowe z tyt.
dostaw i ustug
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Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerskg na podstawie zezwolenia Komisji Papieréw
Wartosciowych i Gietd (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego). Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscig BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Niniejsza publikacja zostata opracowana wytgcznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej:
BM Banku BGZ BNP Paribas S.A.)

Raport jest udostepniany klientom wytgcznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢é wykorzystywany w charakterze lub
traktowany jako oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw
finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie zostaty przygotowane lub zaczerpnigte ze zrédet
uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni
odzwierciedlajg stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na
podstawie powyzszego opracowania i zawartych w nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wyniku ponoszg wytacznie podejmujacy takie decyzje.
Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej poprawno$ci,
zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajgc z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do
przeprowadzenia wlasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest poradg inwestycyjng, prawng,
ksiegowa, podatkowg czy jakakolwiek inng. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i mogg podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzgdzenia go i nie jest
planowana jego aktualizacja, o ile nie nastgpig zmiany lub nie pojawig sie nowe istotne informacje i okoliczno$ci, bedgce podstawg
wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia rekomendacji do dystrybuciji.
Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. przyjeto nastepujacg metodologie w zakresie oczekiwahn co do stopy zwrotu z inwestycji w
instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12 miesigcy od dnia wydania raportu:

Kupuj — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;

Neutralnie — oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (-10%; + 10%);

Sprzedaj — oczekiwany spadek zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 10%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opierajg sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie
wykorzystywanych w literaturze fachowej. Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy
procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych. Parametry te sg zmienne w czasie, subiektywne i w
rzeczywistosci moga réznic sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych parametréw i jest
wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach
pienieznych. Jej mocne strony to uwzglednienie przysztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdza w
czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktdre nalezy oszacowac¢ oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.
Wycena metoda poréwnawczg: Wycena ta opiera si¢ na poréwnaniu wskaznikdéw rynkowych wycenianej spotki ze wskaznikami
innych poréwnywalnych spotek. Mocha strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metodg DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikow rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem
selekcji porownywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepujg powigzania i nie sg mu znane informacje, o
ktorych mowa w §9 i §10 Rozporzgdzenia Rady Ministréow z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw.

Osoby sporzgdzajace niniejszg rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobierajg state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacii i nie jest ono
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej Banku BGZ BNP Paribas
S.A

- nie petnig funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spatki i nie sg z nig powigzane zadng umowa.

Spoétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas S.A. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas S.A. nie posiadajg
akcji Spotki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed datg pierwszego ich
udostepnienia do dystrybuciji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacjg
dotyczacg proporcji udzielanych rekomendaciji ,kupuj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie :
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

"Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostgpna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pdf

nr. ewidencyjny: KW/2016/11/03/BFT/3




