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PODSTAWOWE DANE O SPOLCE

Cena 969,00 1000,0 B
Kapitalizacja (mln zt) 2 804,5 9000 ¢----- Benelt o
Free float 39,7% 8000 o AN~ 1 Py~
Warto$¢ dzienna obrotéw (mln PLN) 1,0 7000 I
600,0 - X
PE - 500,0 . .
EV/EBITDA 34,30 2020-06 2020-10 2021-02
WYNIKI 1Q21
Przychody 98,5 386,1 -74,5% 98,5 97,6 0,9%
- Polska 74,6 298,6 -75,0%
- zagranica 14,2 80,8 -82,4%
- kafeterie 9,6 6,3 51,4%
EBITDA 2,0 96,3 -97,9% 2,0 -9,3
marza EBITDA 2,1% 24,9% 2,1% -9,5%
- Polska 9,7 96,8 -90,0%
marza EBITDA 13,0% 32,4%
- zagranica -11,9 -1,0 1126,2%
marza EBITDA -83,4% 0,0%
- kafeterie 3,7 1,0 263,6%
marza EBITDA 38,4% 16,0%
EBIT -49.4 429 -49,4 -60,0 -17,7%
marza EBIT -50,1% 11,1% -50,1% -61,5%
Zysk netto -48,9 14 -48,9 -58,6  -16,5%
marza netto -49,7% 0,4% -49,7% -60,0%
Cash flow operacyjny 31,9 1119  -71,5%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Wyniki Benefit System oceniamy lekko pozytywnie - strata operacyjna i netto byta nieco mniejsza, Wyrik lekko  powyz
przy czym nie wiemy czy rynek zaktadat otrzymanie wsparcia publicznego (tacznie prawie 9 mln
zt). Pomimo bardzo niekorzystnej sytuacji zwiazanej z lockdown w 1Q'21, spétka nadal
generowata dodatni free cash flow i zdotata obnizy¢ dtug netto. Odbudowa biznesu w 2Q'21
bedzie jeszcze niewielka (dopiero wychodzimy z lockdown), jednak w 2H'21 zarzad spodziewa sie

powrotu do Lliczby kart sprzed 2 Llockdown. Pomimo niepewnosci zwiazanej z sytuacja

oczekiwar

Utrzymujemy

e pidemiologiczng i mocnym dotknieciem branzy fitness, pozytywnie oceniamy dtugoterminowe  dtugoterminowq

perspektywy spotki (zwiekszenie Swiadomosci konsumentéw w obszarze zdrowotnym, well-

beeingitp.) biorac pod uwage udang obrone pozycji finansowej w minionym roku.

pozytywnq ocene s potki
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W | kwartale przychody Benefit Systems pozostawaty pod negatywnym wyptywem pandemii
COVID-19 i lockdown (zamkniecie branzy fitness) na wszystkich rynkach dziatalnosci. W Polsce
program MultiSport byt zawieszony od 1 do 17 stycznia (brak przychoddéw) a wszystkie kluby
wtasne byty zamkniete w 1Q'21. Za granica: w styczniu zamkniete byty wszystkie rynki, w lutym
otwarta byta Butgaria i Chorwacja (od 14.02), w marcu caty miesigc otwarta byta Chorwacja a
Butgaria od 22.03. W efekcie przychody w 1Q'21 byty 0 74,5% r/r nizsze i wyniosty 98,5 mln zt.

Pomimo nizszych kosztéw bezposrednich klubéw oraz kosztéw ptatnosci do klubdw
zewnetrznych, efekt dZzwigni oznaczat odnotowanie 17,8 mln zt straty na poziomie brutto ze
sprzedazy. Spétka o ponad 26% ograniczyta réwniez koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu - chot
wystarczyto to do odnotowania minimalnie pozytywnego wyniku EBITDA, to na poziomie EBIT i
zysku netto strata wyniosta prawie 50 mln zt (dodatni wynik w 1Q'20 - ostatni okres przed
pandemig).

Z drugiej strony pomimo stabych wynikdw (zaréwno r/r jak i g/q), spdtka odnotowata dodanie
przeptywy pienieznez dziatalnoscioperacyjnej (takze lepsze g/q) oraz byty one wyzsze wzgledem
naktadow inwestycyjnych, a wigc Benefit utrzymat dodatni free cash flow. Dtug netto (z
wytaczeniem leasingu) wyniost 34 mln zt (vs 38 mln zt w 4Q'20 i 76 mln przed rokiem)

W podziale na segmenty:

Polska: lockdown i zamkniecia klubdw oznaczaty nizsza liczbe kart na koniec kwartatu o 63% r/r
(436,5 tys.) co przetozyto sie z kolei na 75% spadek przychoddw r/r (71% z kart i 97% z klubow).
Pomimo nizszych kosztéw bezposrednich klubdw (-38 mln zt) i spadku kosztow SG&A 0 23% rir,
zysk EBITDA spadt 0 90% r/r (z wytaczaniem MSSF16 to strata 19 mln zt), a EBIT byt ujemny i
wynidst -32,2 mln zt (51,9 mln zt przed rokiem). Spdtka podata takze, ze uzyskata 5,7 mln zt z
tytutu pomocy publicznej w 1Q'21.

Zagranica: segment odnotowat analogiczne tendencje jak w Polsce, przy czym dynamika
przychodow byta gorsza z uwagi na zamknigcie przez caty kwartat gtéwnych rynkéw w Czechach
i Stowacji. Liczba kart spadta o 75% r/r do 92,2 tys., a przychody 0 -82% r/r do 14,2 mln zt (82%
w kartach i 87% w klubach). W efekcie pomimo nizszych kosztdw bezposrednich klubéw o 49 min
zt 1 30% nizszych kosztow SG&A, strata EBITDA to -11,9 mln zt (-16,7 mln zt z wytaczeniem
MSSF16), a EBIT byt ujemny i wynidst -20,1 mln zt (-9,6 mln zt przed rokiem). Spétka podata
takze, ze uzyskata 3,0 mln zt z tytutu pomocy publicznej w 1Q'21.

Kafeteria: Przy stabilnejr/rig/q liczbie uzytkownikéw, pomimo nizszych obrotéw (-10%r/r, wptyw
sprzedazy kart sportowych), dziatania zwigzane z rozszerzeniem pozostatej oferty skutkowaty
wyzszymi o 21% r/r przychodami i poprawa rentownosci. Przy stabilnych kosztach SG&A spétka
uzyskata o ponad 260% wyzszy wynik EBITDA oraz 2,1 mln zt EBIT (-0,3 mln zt przed rokiem).

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji wynikowej:

e 2Q Polska: otwarcie branzy nastapito od 28 maja (sp6tka otworzyta 122 kluby wtasne,
otwarte jest ok. 3 800klubdw partnerskich vs ok. 1600 w kwietniuiniecate 2000 w maju),
przy czym utrzymywany jest rezim 1 os na 15m2. Liczba kart w maju szacunkowo spadta
do ok. 399 tys.

e 2Q zagranica: otwarcie klubéw w Czechach od 17 maja i na Stowacji o 26 kwietnig, przy
czym w bardzo ostrych rezimach sanitarnych (np. wymagany test COVID w Czechach),
ktére to maja by¢ jednak stopniowo luzowane. Butgaria otwarta od 1.04, Chorwacja od
marca. Szacowana liczba kart na koniec majato ok. 217,8 tys.

e Odbudowa liczby kart: oczekiwany powrdt do 800 tys. aktywnych kart w Polsce w
pazdzierniku (wg zarzadu ambitny scenariusz: pomimo wczesniejszego zakonczenia r/r
lockdownu: koniec maja vs potowa czerwca w 2020 r. i programu szczepier, obecny
lockdown trwat 8 miesiecy vs 2,5 miesigcaw 2020 r., co moze wptywaé na tempo
odbudowy bazy uzytkownikdw). Za granica celem jest w tym okresie powrdt do poziomu
300 tys. kart

e Koszty i CAPEX: w 2H planowane oszczednosci 0 8 mln zt kosztow klubdw w Polsce,
spadek SG&A 0 10% vs 2019; w segmencie zagranica SG8A nizsze vs 2H'19. Podtrzymany
plan 70 mln zt CAPEX w br. (widoczne przyspieszenie naktadéw od 2Q'21), gtéwny nacisk

Lockdown i zamkniecia
klubéw przez wieks zos¢
1Q°21 przyczynq s padku
przychoddw i
wygenerowania straty
nettow 1Q21

Pomimo straty, spdtka
generuje gotdwke

Gorsze wyniki w
obszarze kartifitness,
lepsze w przypadku
platformy kafeteryjnej

Stopniowe otwarcie
klubow w 2Q

Oczekiwana odbudowa
liczby kart w 2H, przy
utrzymaniu dys cypliny
kosztowej
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na infrastrukture IT i rozwdj organiczny klubéw, cho¢ nie wykluczone przejecia
pOJEdynCZyCh plaCé\Nek Ogtos zenie wejscia na
e Turcja: rynek perspektywiczny pod katem niskiego nasycenia ustugami fitness oraz liczby =~ nowy rynekw Turcji
ludnosci w miastach. Planowany jest pilotaz trwajacy 18-24 miesiace, gtéwnie w
najwiekszych miastach czyli Stambut i Ankara. Dopiero po tym okresie spdtka bedzie
podejmowac decyzje o ew. skalowaniu projektu. Budzet pierwszej fazy projektuto ok 2
mln EUR.
e Nowe inicjatywy:
o od 5 maja start programu Zdrofit Zdrowe Miejsce (ustugi fizjiprofilaktyki i
kinezyterapii dla posiadaczy kart MultiSport i karnetéw Zdrofit) - pilotazowo w
10 klubach w Warszawie
o Multilife: obecnie w trakcie analizy rozwiazan produktowych i optymalnej
infrastruktury IT, niewykluczone niewielkie inwestycje kapitatowe np. poprzez
przejecia start-upow

KONTAKT

Zespbt Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Michat Krajczewski, CFA 225075291 mic hal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Wtdrnego Telefon: Adres e-mail:

Stawomir Orzechowski 22 56697 06 s.orzechowski@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibaspl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Karolina Marc zuk 225669738 karolina.marczuk@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl

Ze spot Projektow Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 2232943 53 marekjaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulina.soldaj@bnpparibas.pl

Ewa Drézdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl
Damian Sienko - damian.sienko@bnpparibas.pl
Beata Skdrka-Bydgowska -- beata.skora-bydgowska@bnpparibas.pl

Internetowe serwisy transakcyjne

S|DUMA WEB - nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko iwygodnie ztozyé zlecenie

SH]UMA PRUFESS"]NA[ - dotychczasowy system - wersja dla klie ntéw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - wartn$¢é ekonomiczna) dtug netto + warto$€ rynkowa  EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami | podatkaml) - zysk o peracyjny przedoperacjami finansowymi, opodatkowaniem | amortyzacjg

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

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

NAV -wart$é aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zysku wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

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

P/BV (Lub C/WK) - (cena/wart$¢ ksiegowa) - iloraz ceny oraz wartoéci ksiego-
wejprzypadajace] najedna akcje

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

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

BVPS - (wsk wartosci ksiegowe] na jedng akcje) - iloraz kapitatu wiasnego oraz
Liczby akgji

Dtug neto - kredyty +papiery divuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartsci
n ieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigedzy przychodami a kosztami ope-
r acyjnymi nieruchomosci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + naleznosci krdtkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

NOTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNPParibas S.A z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalnos¢ maklerska na podstawie zezwolenia Komisj
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzdér nad dziatalno$cia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza p ublikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientdw B M.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze Lub tr aktowany jako o ferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i o pinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwar ancja, iz sa one wyczerpugace i w
petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (wszczegélnosci dotyczace cen akeji, wynikdw finansowych przedsiebiorstw, wskaznikéw finansowych)
sg oparte wytacznie 0 analize przeprowadzong przez BM i o pieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy s prawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za s kutki decyzji p odjetych na podstawie powyzs zego opracowania i zawartych w
nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wynik
ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM 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,
anizaden jegofragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyrazaja opinie BMw dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM jest wazny w okresie 12 miesiecy o ddnia jego sporzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapia zmiany Lub nie
pojawia sie nowe istotne informacje i okoliczno$ci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest data pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie b adZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM. jest zabronio ne.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwan co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - o czekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji znajduje sie w przedziale (0%; + 10%);
Sprzedaj - o czekiwana jest strataz inwestycji.

Meto dy wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wykorzystywa nych w literaturze fachowej.
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.n. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, przeptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sazmienne w czasie, s ubiektywne i w r zeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycenazalezy od wartosci wprowadzo nych
parametrdw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przys ztych zmian w wolnych przeptywach p ienieznych oraz kosztu pienigdzaw czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktére nalezy
oszacowa¢ oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych
wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spétek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w pordwnaniu z metoda DCF, liczba parametrédw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spétek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spotek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powigzania i nie sag mu znane informacje, o ktdrych mowa w art. 516 Rozporzadzenia Delegowanego Komisj (UE)
2016/858zdnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analizg/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynikdw finansowych
uzys kiwanych w ramach transakcji z zakr esu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

- nie petnig funkeji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétki i nie sa z nig powigzane zadng umowa.

W celu zapobiegania konfliktom in tereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyne
po legajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczern BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do pomieszczeri, w ktérych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sg $wiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powigzane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji S pétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/opra cowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed datg pierwszego ich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcj
udzielanych rekomendacji ,kupyj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/raporty-biura-maklerskiego.asp

Autor: Michat Krajczewski, CFA
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,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://wwwbnpparibas.plbiuro-
m aklerskie/files/Static _informations_wersja_PL.pdf

Autor: Michat Krajczewski, CFA
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