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Podstawowe dane o spétce Notowania Benefit Systems za ostatnie 12 miesiecy

Cena 1119,90 1 200 o
Kapitalizacja (mln zt) 2 995,8

Free float 65,1% D T T | VO
Wartos$¢ dzienna obrotow (mln PLN) 53 1000

P/E 29,7

EV/EBITDA 13,99 900 oo

Spétka dostarcza innym pracodawcom rozwigzania w zakresie

pozaptacowych $wiadczert pracowniczych oraz programéw 800 -----mmemoee-

kafeteryjnych. Gtéwnym produktem firmy jest karta MultiSport

Plus. Benefit Systems inwestuje takze we wtasne sieci klubéw 700 -

fitness.

lis-2016 lut-2017 maj-2017 lip-2017 paz-2017

Wyniki finansowe za lil. kwartat 2017 roku
3Q'16 4Q'l6 1Q'17 2Q'17 3Q'17 r/r : réznica

Przychody 1829 220,5 31,4% 2,1% -1,0% 2568 -64%
Zysk brutto na sprzedazy 59,1 65,6 46,4 68,4 73,71 247% 7,8% 67,3 9.5%
EBITDA 41,0 329 25,4 37,6 51,11 245% 358% 43,1 185% 456 120%
marza EBITDA 22,4% 162%|  11,5% 16,0% 21,2% 17,7% 17,8%
Karty sportowe 43,2 331 21,3 41,1 39,8 -7,8% -31% 39,0 21%
Zagranica 0,4 -0,7 -2,2 -1,7 09| 1135% - 21 -541%
Fitness -3,3 3,6 6,2 0,1 2,0 - 12738% 1.0 953%
Kafeterie 1,1 3,4 14 -0,6 88| 720,1% - 25 2530%
EBIT 35,3 26,4 18,3 289 42,4\ 202% 47,0% 34,1 244% 378 122%
marza EBIT 19,3% 130% 83% 123% 17,6% 14,0% 14,7%
Zysk netto 26,5 25,4 14,1 22,4 325 228% 453% 268 21,4% 29,7 96%
marza netto 14,5% 125% 64% 9,5% 13,5% 11,0% 11,6%
Cash flow operacyjny 39,6 37,3 26,2 28,1 51,11 290%  81,9%

Komentarz do wynikéw
Benefit System w IIl kwartale 2017 r. znaczaco poprawit wyniki w ujeciu r/r i przekroczyt oczekiwania rynkowego konsensusu oraz prognoz BM BGZ BNP
Paribas.

W najwazniejszym segmencie kart sportowych spétka kwartat do kwartatu powiekszyta liczbe uzytkownikéw o 5 tys. (+0,6%), a dynamika roczna zdobywania
nowych kart wyniosta 17,2%. W efekcie dalszego, lekkiego (+1,2% r/r) wzrostu obrotu na uzytkownika, przychody ze sprzedazy byty o 18,6% r/r wyzsze.
Powyzsze byto mozliwe dzieki przeprowadzeniu tzw. akcji wakacyjnych zwigkszajacych atrakcyjnosé MultiSport w okresie letnim. Koszty tej akcji (gtéwnie
bilety kinowe) wyniosty w segmencie kart sportowych 18,9 mln PLN, przy czym spétka wykazata dodatkowe 5,6 mln PLN zysku w segmencie Kafeterie. Z uwagi
na wspomniana inwestycje zysk brutto na sprzedazy byt o 5,5% r/r nizszy, co nie byto jednak zaskoczeniem, gdyz Zarzad zapowiadat dodatkowe dziatania
promocyjne. W wolniejszym, niz w poprzednich kwartatach, rosty natomiast koszty SG&A segmentu (+9,2% r/r). EBITDA byta jednak o 7,8% r/r nizsza, co byto
zgodne z naszymi oczekiwaniami.

Benefit w dalszym ciagu utrzymuje bardzo dobre tempo wzrostu na rynkach zagranicznych - w segmencie zagranica przychody zwiekszyty sie o 123,7% r/r
przy liczbie uzytkownikéw wyzszej o 133,6% r/r. Skalowanie dziatalnosci wymaga jednak dalszego zwiekszenia kosztdw SG&A (+85,3% r/r), przy czym Spétce
udato poprawic sie r/r EBITDE z 0,4 do ponad 0,9 mln PLN.

W przypadku segmentu kafeterii obserwowali§my kontynuacje trendéw przychodowych z poprzednich kwartatéw - obroty z uzytkownikami byty wyzsze o
17,5%, liczba uzytkownikéw przyrosta o 20,7%. Jednakze wynik segmentu byt zawyzony przez akcje wakacyjne (+18,9 mln PLN przychody, +5,6 mln PLN zysk
brutto na sprzedazy). Ponadto w 3Q'17 Spétka zrealizowata jedna, duza transakcje z klientem na zakup biletéw (brak analogicznego dziatania w ubiegtym
roku). W efekcie EBITDA wyniosta rekordowe 8,8 mln PLN (ok. 3,2 mln PLN, +148% r/r bez akcji wakacyjnej).

Z uwagi na dokonywane przejecia klubéw (Zdrofit, Tiger) oraz szybkie tempo otwar¢ w dotychczasowych sieciach, wyniki segmentu fitness ulegty znaczacej
poprawie. Raportowana EBITDA wyniosta prawie 2,0 mln PLN wobec -3,3 mln PLN przed rokiem. W ujeciu poréwnywalnym w ciagu trzech kwartatéw br. EBITDA
wzrosta z 3,0 do 8,3 mln PLN. W wynikach zwracamy uwage, iz na wzrost przychoddéw wptyneto tez zawigzanie rezerwy na przychody w wysokosci 8,0 mln
PLN, dotyczacej rozliczenia pomiedzy segmentem Karty Sportowe a segmentem Fitness. W ubiegtym roku rozliczenie takie byto dokonane w 4Q'16 (ok. 5,5 mln
PLN).
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W aktu: h informacji na ocene spétki

Wyniki Benefit Systems oceniamy pozytywnie. Spétka pobita nasze i rynkowe oczekiwania pomimo wczesniej podanych informacji odnosnie
kosztéw przeprowadzonej akcji wakacyjnej. Natomiast dzieki temu budowany jest potencjat do dalszych wzrostdw liczby uzytkownikéw w kraju.
Zarzad sygnalizuje takze, iz zwigkszenie bazy kart pozytywnie dziata na marze z uwagi na mniejszy odsetek tzw. heavy-useréw, czyli oséb czesto
korzystajacych z oferty sportowej (koszt dla segmentu kart). W catym roku celem jest wzrost liczby kart o ponad 100 tys., cho¢ moze by¢ to
mniejszy wzrost niz w 2016 r. (+131 tys.). Oczekiwane jest utrzymanie stabilnego r/r udziatu kosztéw SG8A w przychodach w kolejnych kwartatach.

Zarzad podat réwniez informacje o pracach nad wejsciem do nowego kraju, czyli do Chorwacji. Rynek ten zostat pozytywnie oceniony z uwagi na
rozdrobnienie rynku fitness, brak konkurencyjnego produktu wzgledem MultiSport oraz korzystna koniunkture na rynku pracy. Sprzedaz kart ruszy
natomiast w potowie 2018 r. Tymczasem trwajg analizy kolejnych potencjalnych celdw rozwoju (m.in. kraje nadbattyckie, Serbia, Grecja, Gruzja albo
Armenia) oraz prace nad dalszym zwigkszaniem skali dziatalnosci w Czechach, Stowacji i Butgarii.

Warto zauwazy¢, iz Benefit w br. silniej wszedt na zagraniczny rynek fitness (11 klubéw). W Polsce z uwagi na coraz wigkszy udziat dojrzatych
klubéw oczekiwana jest dalsza poprawa marzy EBITDA. Spétka w dalszym ciagu czeka na decyzje UOKIK odnosnie przejecia 44 klubéw Calypso dla
ktérych wniosek zostat ztozony rok temu. Benefit od kilku kwartatéw jest takze w trakcie postepowania wyjasniajacego UOKiK zwigzanego z prawem
zachowania konkurencji, przy czym Spétka nie posiada doktadnych informacji odnosnie terminu zakoriczenia postepowania oraz ew. ryzyka
natozenia kar.

Notowania Benefit Systems w poréwnaniu do indekséw WIG i mWIG40
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Notowania akcji w ostatnich 12 miesiacach
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Zesp6t ds. Doradztwa Inwestycyjnego telefon adres e-mail

Michat Krajczewski, CFA 22 507 52 91 michal.krajczewski@bgzbnpparibas.pl
Adam Aniot 22 507 52 93 adam.anioll@bgzbnpparibas.pl

Adam Mackowiak 22 507 52 94 adam.mackowiak@bgzbnpparibas.pl
Zesp6t ds. Obstugi Rynku Wtérnego telefon adres e-mail

Damian Zemlik 22507 5272 damian.zemlik@bgzbnpparibas.pl
Marcin Rzany 22 507 5273 marcin.rzany@bgzbnpparibas.pl
Grzegorz Leszek 22566 97 07 grzegorz.leszek@bgzbnpparibas.pl
Monika Dudek 22 566 97 05 monika.dudek@bgzbnpparibas.pl
Przemystaw Borycki 22 566 97 04 przemystaw.borycki@bgzbnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 22 566 97 06 s.orzechowski@bgzbnpparibas.pl
Zesp6ét ds. Obstugi Rynku Pierwotnego telefon adres e-mail

Marek Jaczewski 223294353 marek.jaczewski@bgzbnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne
SIDUMA WEB nowy system -wersja dla klientéw chcacych szybko i wygodnie ztozy¢ zlecenie

SIDDMA PRDFESSIUNA[ dotychczasowy system - wersja dla klientéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:i

EV - (enterpise value - 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
amortyzacja

ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz $redniego stanu aktywdw

NAV - warto$¢ aktywow netto (aktywa - zobowiazania)

P/CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz wartosci ekonomicznej

P/E (lub C/Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocznego zysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedna akcje) - iloraz zysku netto oraz liczby akgji

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

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna akcje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz liczby akcji

BVPS - (wsk. wartosci ksiegowej na jedna 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 pomiedzy przychodami a kosztami operacyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug - zobowiazania krdtkoterminowe z tyt. dostaw i ustug
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Disclaimer

Biuro Maklerskie Banku BGZ BNP Paribas S.A. prowadzi dziatalno$¢ maklerska 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 dziatalnoscia BM BGZ BNP Paribas S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejsza publikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientéw Biura Maklerskiego Banku BGZ BNP Paribas S.A. (dalej: BM Banku
BGZ BNP Paribas S.A)

Raport jest udostepniany klientom wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze Lub traktowany jako oferta lub naktanianie do
oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym dokumencie
zostaty przygotowane lub zaczerpniete ze zrddet uznanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujace i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. z zastosowaniem metodologicznej
poprawnosci, zachowaniem nalezytej starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej
niezaleznej oceny. Ani dokument ten, ani zaden jego fragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny
zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg opinie BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. w dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM Banku BGZ BNP Paribas SA. jest wazny w okresie 12 miesiecy od dnia sporzadzenia go i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie
nastapia zmiany Lub nie pojawia sie nowe istotne informacje i okolicznosci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego
udostepnienia rekomendacji do dystrybucji. Powielanie badZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM Banku BGZ BNP Paribas SA. jest
zabronione.

BM Banku BGZ BNP Paribas SA. przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwai co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem
Raportu w okresie 12 miesiecy od dnia wydania raportu:

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

Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);

Sprzedaj - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wyniesie ponizej 0%.

Metody wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja 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 sa zmienne w czasie, subiektywne i w rzeczywisto$ci moga rézni¢ 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, ktére nalezy oszacowaé oraz wrazliwosé
wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikéw rynkowych wycenianej spétki ze wskaznikami innych
poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikéw
rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w §9 i §10 Rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentdw finansowych, ich emitentéw Lub wystawcoéw.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

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

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powiazane zadng umowa.

Spétka nie posiada akcji Banku BGZ BNP Paribas SA. , a podmioty powigzane z Bankiem BGZ BNP Paribas SA. nie posiadaja akcji Spotki. Niniejsza
rekomendacja/analiza/opracowanie nie zostata udostepniona emitentowi przed data pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Wykaz rekomendacji/analiz/opracowan/komentarzy sporzadzanych przez BM Banku BGZ BNP Paribas S.A. wraz z informacja dotyczaca proporcji udzielanych rekomendacji
Jkupuj”, ,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 dostepna na stronie:
https://www.bgzbnpparibas.pl/biuro-maklerskie/files/Static_informations_wersja_PL.pd;

Numer ewidencyjny:
KW/2017/11/09/BFT/2
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