Karta troche warta - omdéwienie biznesu oraz wynikéw Benefit
Systems w 3 kw. 2024 roku.

MODELI BIZNESOWY

Zaktadam, ze spora czes¢ z Was albo ma pakiet Benefity (ewentualnie Medicover Sport lub PZU),
albo przynajmniej o nich styszata. Nie bede sie skupiat bardzo mocno na modelu biznesowym, ale
podam kilka jego podstawowych zatozen. Benefit Systems to przede wszystkim karta MultiSport,
umozliwiajgca korzystanie z sieci obiektow sportowych, w tym takze klubow fitness nalezgcych do
spotek z Grupy. Jesli spojrzymy na model biznesowy to spdétka jest agregatorem rynku i
posrednikiem miedzy firmami, ktére chce swoim pracownikom zaoferowaé benefity
dodatkowe, a dostawcami ustug (baseny, sitownie, lodowiska, scianki wspinaczkowe i wiele
innych), ktére nie majg mozliwosci, aby negocjowa¢ z kazdym pracodawca specjalnych znizek
czy promocji. Karta sportowa to dos¢ popularny i najczesciej przydatny benefit pracowniczy.
Pracownik ma najczeéciej spore dofinansowanie karty przez pracodawce z ZFSS i samemu ptaci
kilkadziesigt zt miesiecznie. W zamian ma dostep do korzystanie z rédznego rodzaju obiektéw
sportowych, bez koniecznosci ponoszenia wysokich kosztdw za poszczegdlne wizyty. Klientami dla
spotki moga by¢ réwniez osoby indywidualne kupujgce karnet lub optacajace jednorazowe wejscie
do klubéw fitness, nalezgcych do Grupy. Poza Polskg, spotka prowadzi dziatalnosé na kilku rynkach
zagranicznych rynku, czeskim, butgarskim stowackim, chorwackim oraz najnowszym, czyli w Turcji.
Patrzac rachunkowo ze strony spétki to po stronie przychodowej Benefit otrzymuje pienigdze za
abonamenty od pracodawcow (w czesci to tez jest finansowane czasami przez pracownikow), a po
stronie kosztowej ptaci sitowniom czy basenom wtasnie za pojedyncze wejscia uzytkownikdéw
karty. Dostawcy tej ustugi otrzymuje zapewne czes¢ (méwi sie od 30 do 60%) normalnej stawki
cennikowej, no ale majg dodatkowo promocje jak i mozliwos¢ pobierania optat choéby w wypadku
przedtuzenia pobytu na basenie czy dodatkowe zajecia.

W sumie niektérzy mogg stwierdzié, ze idealng sytuacjg bytaby taka w ktérej firmy podpisujgce
umowy z Benefitem, ,,przymuszaty” pracownikéw do uczestniczenia w tym programie, a nastepnie
sami pracownicy w ogodle by nie chodzili na te zajecia. Wtedy Benefit by dostawat przychody od
pracodawcow, a koszty bytby w okolicach zera. Oczywiscie to teoria — jesli taka ustuga nie
dawataby wartosci pracownikowi (a w dtuzszym okresie czasu de facto rowniez pracodawcy) to po
co w ogole by oferowad taki produkt? Wiec tak naprawde Benefitowi zalezy na tym aby pracownicy
chodzili i uzywali karty. Oczywiscie nie za duzo, poniewaz spdtka tak naprawde zarabia na rdznicy
miedzy kwotami pobieranymi od abonentéw a tym co ptaci dostawcom ustug. Troche tak to dziata
jak abonamentowe czytanie ebookdéw w Legimi — czytajcie i przedtuzajcie abonament, ale nie
czytajcie przez 24h na dobe ). Grupa Benefit Systems rozwija takze inne produkty jak chociazby
MultiLife, dostepny w formule on-line i skupiajgcy sie na dobrostanie pracownikéw, zwtaszcza w
obszarach: psychiki, rozwoju osobistego, zdrowego odzywiania oraz aktywnosci fizycznej:
wsparcie psychologa, konsultacje z dietetykami i trenerami, kreator diety, kurs jogi i wiele innych.
W ofercie Grupy znajduje sie takze internetowa platforma kafeteryjna MyBenefit. Dzieki niej
pracownicy klientow biznesowych majg wybor sposrdd réznorodnych $wiadczen pozaptacowych



z listy zatwierdzonej przez pracodawce. Generalnie MultiLife czy MyBenefit sg na etapie
inwestycji, czyli po naszemu na razie przynoszg straty. Nie ma co jednak specjalnie krytykowaé.
Spétka poszukuje kolejnych nég rozwoju, bo w koricu karty Multisport bedzie miat prawie kazdy a
rozwijac sie trzeba. Kolejnym przyktadem jest inwestycja mniejszosciowa w spdtke SmartLunch,
ktéra posredniczy w dostarczaniu positkéw do zaktaddéw pracy.

RACHUNEK WYNIKOW Q3 2024

Wyniki trzeciego kwartatu Benefit System wpasowaty sie wrecz idealnie w konsensus rynkowy,
bijac go 0 1-2%. Wydaje sie, ze jednak wyzwania zaréwno ze strony sprzedazowej jak i kosztowej
sg coraz bardziej widoczne.

Rachunek wynikéw - kwartalnie
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W trzecim kwartale biezgcego roku spétka osiggneta 836 min zt przychoddéw, co oznacza wzrost o
20,5% rok do roku. Zysk operacyjny bez uwzglednienia kosztéw programu motywacyjnego (PM)
wynidst 199 min zt, rosngc o 15,5% rok do roku. Z kolei zaraportowany EBIT wynidst 184 min zt, co
oznacza wzrost o 7,5 proc. rok do roku. Obojetnie jak patrzagc mamy wiec dynamiki przyrostu
zysku operacyjnego ponizej dynamiki sprzedaiowej. Dodatkowo zaznacze, ze koszty PM w
analizowanym okresie wyniosty 15,1 min zt (kwartalnie) oraz 68 min zt narastajgco. Najwyisze
tempo wzrostu odnotowano w segmencie Polska, gdzie przychody zwiekszyty sie o 23% dzieki
wyzszej liczbie kart sportowych oraz wyzszym ARPU. Segment Zagranica zanotowat relatywnie
stabszy wzrost przychoddw na poziomie 14,1 procent. Jest to dynamika oczywiscie w ujeciu
ztotdowkowym, po przeliczeniu walutowym. Benefit Systems podat, ze dynamika zagranicznego
ARPU w walutach lokalnych wyniosta +14 proc., a negatywny wptyw rdznic kursowych to az 8 p.p.

Na poziomie zysku netto spétka zaraportowata 136 min zt i mamy rok do roku wzrost o 15,6%,
czyli mniej wiecej na poziomie dynamiki zysku operacyjnego z wylfgczeniem programu
motywacyjnego. Stad juz wskazéwka, ze co$ musiato pomadc wynikom ponizej linii EBIT. Przejdzmy
jednak przez standardowego bridge’a, aby zrozumieé zmiany jakie zadziaty sie w wynikach.



Zmiana kwartalnego zysku netto (r/r)
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Wolumenowe wzrosty sprzedazy dodaty 52,6 min zf, a do tego dotozyta sie lekko wyzsza
rentownos¢ brutto na sprzedazy, ktéry wyniosta 37,6%, czyli 0 0,6 p.p. wiecej r/r. Marza brutto na
sprzedazy byta wiec wyzsza o 57 min zt, ale w sporej czesci zostato to skompensowane wyzszymi
kosztami sprzedazy i ogélnozaktadowymi (SG&A). Zabraty one z wyniku az 44 min zt i wyniosty
128 min zt. Cze$¢ z tej zmiany mozna wyttumaczy¢ kosztami PM, ktore r/r wzrosty o 13,9 min zt.
Jednak nawet wytaczajac ten efekt mamy wzrost na tej pozycji r/r o 36%, co oznacza istotny wzrost
powyzej dynamiki sprzedazy. Juz teraz sygnalizuje, ze to przede wszystkim efekt inwestycji i
budowy struktur na rynkach zagranicznych, za ktérymi (jeszcze?) nie poszty przychody.

Idac dalej mamy dos¢ mocng poprawe na saldzie z dziatalnosci finansowej, co przede wszystkim
zawdzieczamy roznicom kursowym z przeliczenia leasingdw (czyt. czynszow). Rok temu we
wrzesniu  kurs UER/PLN na koniec wrzesnia istotnie wzrdst w poréwnaniu z czerwcem
(niespodziewanie wysokie obnizenie stdp procentowych przez NBP), a teraz byto mniej wiecej
ptasko. W efekcie w Q3 2024 mamy +1 min zf réinic kursowych, a rok temu byto -23 min zt. Z
kolei na podatku jest ponad 14 min zt wiecej. | tutaj znowu dwie przyczyny. Po pierwsze mamy rok
do roku wyzszy zysk przed opodatkowaniem, wiec i sam podatek nominalnie powinien by¢ wyzszy.
Po drugie mamy wysoky efektywna stope podatkowg 23,5% w porédwnaniu do 18,8% rok
wczesniej. To jednak gtéwnie efekt rozpoznania w kosztach PM, ktéry nie jest kosztem uzyskania
przychodu. Gdyby jednak wytgczyc¢ te kwestie to efektywna stopa spadtaby do poziomu 21,7 proc.
To wcigz wyzej niz w 2023 wiec dla czesci spdtek (zwtaszcza segment pozostate i zagraniczne) ktére
przynoszg straty i nie sg tam tworzone aktywa podatkowe z tego tytutu.

SEGMENTY ORAZ KEY PERFORMANCE INIDICATORS

Spétka opiera swojg site przede wszystkim na ofercie Multisport.



Liczba kart sportowych Benefit System w tys.
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Liczba kart rok do roku wzrosta do 2 013 tys. (+201 tys. oraz +11,1%), z czego 1 507 tys. aktywnych
kart jest w Polsce. Niska ale dwucyfrowa dynamika liczby kart w ujeciu rok do roku wyglada bardzo
fajnie, ale jednak jest zastugg Q4 zesztego roku i pierwszego kwartatu biezgcego roku. Oczywiscie
sg to kwartaty, w ktérych sezonowo pozyskuje sie klientow, w drugim jest walka, aby nie straci¢, a
w trzecim powinna juz by¢ widoczna poprawa w stosunku do drugiego. W zasadzie tak jest, cho¢
z wykresu jasno wida¢, ze rok temu przyrosty abonenckie byty bardziej widoczne. Na szcze$cie sam
trzeci kwartat wypadt pozytywnie i dostarczyt +20 tys. nowych abonentéw, w poréwnaniu do +11
tys. rok wczesniej oraz — 3 tys. w poprzednim kwartale. W swoich planach na rok 2024 spoétka
zaktadata pozyskanie 150 tys. kart w Polsce oraz do 80 tys. za granicag. W chwili obecnej mamy
+165 tys. w Polsce oraz +36 tys. poza granicami naszego kraju. Stéwko ,do” przy planie pozysku
zagranicznego powoduje, ze zapewne Benefit cel zrealizuje. Wydaje sie jednak, ze i spdtka i
akcjonariusze w wypadku zagranicy liczyli na wiecej. Plany na rok 2025 obejmujg przyrost liczby
kart o 130 tys. i az 0 150 tys. za granicg, w tym 50 tys. w Turcji. Jesli udatoby sie to zrealizowac to
dynamika wolumenowa mogtaby wynies¢ w okolicach 14%. Do planéw jeszcze wréce na korcu
analizy przy omawianiu Swiezo zaprezentowanej strategii Benefitu do roku 2027.

Liczba kart to jedno, ale drugim tak samo istotnym parametrem jest srednia miesieczna cena, czyli
ARPU. Obydwa te parametry sg podstawg do tego jak zachowujg sie przychody.
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Karty sportowe -sprzedazi ARPU (Polska vs Zagranica)
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Wykres jasno pokazuje, ze podwyzki cen w Polsce (czerwien na wykresie) efektywnie weszty od
drugiego kwartatu 2023 oraz 2024 roku. W analizowanym kwartale ARPU w Polsce r/r wzrosto o
7%, a za granicg wedtug danych spotki o 2%. Gdybysmy jednak uwzglednili efekt umocnienia
ztotego to wzrost w walucie lokalnej bytby sporo bardziej widoczny i wynidstby +9%. Tutaj tylko
zwrdce uwage, ze np. ztoty w stosunku do czeskiej korony r/r zyskat az 8,8%, a do butgarskiego
lewa niecate 5%.

Wychodzac w przéd to spétka zaktada niskie jednocyfrowy wzrost ARPU na rok 2025 i wydaje
sie, ze na wiecej liczy¢ nie mozna. W praktyce wiec nie bedziemy mowy o fali podwyzek, a raczej
punktowych negocjacjach. Inflacja w Europie wszedzie mniej lub bardziej spada, a konsument nie
jest specjalnie skory do wydawania pieniedzy wiec przestrzen do podwyzek jest ograniczona.
Podsumowujac spodziewang dynamike liczby kart (+14%) oraz sredniego przychody (2-3%?) mamy
oczekiwania co do wzrostu przychodow w 2025 w czesci ,kartowej” na poziomie wysokich
kilkunastu procent.

KLUBY FITNESS TO INWESTYCJA

Karty Multisport to oczywiscie kura znoszgca ztote jajka, ale jest jeszcze sie¢ klubdéw fitness. Ta
czes¢ biznesu radzita sobie coraz lepiej, ale mamy hamowanie, miejmy nadzieje, ze chwilowe.
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Na wykresie powyzej wida¢ szacunkowg sprzedaz miesieczng z w witasnych klubach fitness, w
podziale na sprzedaz krajowg i zagraniczng. W trzecim kwartale 2024 roku segment Polska
odnotowat silny wzrost przychodéw zwigzanych z prowadzeniem klubéw fitness, ktére wzrosty o
34,3% r/r do 194 mIn zt, dzieki zwiekszeniu powierzchni (i liczby oczywiscie) klubéw o 18,2 proc.
jak i wzroscie sprzedazy na m? o 13,6 proc. r/r. Dwa silniki wzrostu na krajowym rynku klubéw
sportowych dziatajg i to na pewno akcjonariuszy i zarzad cieszy. W szczegélnosci, ze otrzymalismy
informacje o wzroscie sprzedazy LFL (bez M&A i nowych otwar¢) na poziomie 19% - to naprawde
bardzo dobry wynik.

Analizujac z troche innej strony mozna tez zwrdci¢ uwage na istotny wzrost liczby karnetow B2C
(karnety sprzedawane we wtasnych sitowniach klientom indywidualnym) o 21% r/r do 256 tys.
oraz wzrost przychodéw z odwiedzin posiadaczy kart MultiSport. Nie ma co popadaé w
hurraoptymizm z tymi karnetami B2C, poniewaz poréwnujac dane do czerwca czy marca to mamy
w zasadzie stagnacje. Ogoélnie pamietajmy, ze w wypadku klubéw sportowych to Benefit rozwija
sie mocno nie tylko przez nowe otwarcia wtasnych lokali, ale rowniez przez ekspansje. W trzecim
kwartale w Polsce tak doszty tylko dwa kluby, ale w czwartym mamy juz zaanonsowane przejecie
Organic Fitness (8 klubow dziatajgcych + dwa w budowie) operujgce m. in. w Poznaniu.

Patrzac na wykres trzeba stwierdzi¢, ze segment Zagranica w trzecim kwartale 2024 roku zawidédt.
Sprzedaz na m?spadta z 227 do 157 zt. Ale tutaj trzeba da¢ gwiazdke, poniewaz dane te nie sgw
petni poprawne. W trzecim kwartale Benefit przejat 2 kluby w Pradze oraz 15 w Sofii, ktdre jednak
nie operowaty przez caty okres (licznik) a jako kluby liczg sie na koniec kwartatu (mianownik). 17
przejetych klubéw odpowiadato 80% przyrostu netto klubéw witasnych Benefit System w trzecim
kwartale poza granicami kraju. Druga sprawa to réznice kursowe, o ktérych wspominatem i ktére
z pewnoscig takze zabraty wysokie kilka punktéow procentowych.

Podsumowujac kluby za granice odnotowaty sprzedaz w kwocie 36,5 min zt, czyli 0 31% wyzszg niz
rok wczesniej. Biorgc pod uwage przejecia z trzeciego kwartatu jak i z wczesniejszych trzech trudno
tak naprawde oceni¢ te dynamike. Dopytatem o to w trakcie konferencji dostatem informacje, ze
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wzrosty LFL byt y na poziomie niskich dwucyfrowych wartosci (przyjmuje 10-12%), a reszta to M&A
i otwarcia.

Skoro KPI mamy juz oméwione to przejdzmy teraz do konkretnych wynikédw segmentowych, ktére
nam powiedzg catkiem sporo.

POLSKA ROSNIE, ZAGRANICA INWESTUJE

Spétka wyrdznia obecnie trzy segmenty operacyjne: Polska, Zagranica oraz Grupa.

Segment Polska Segment Polska - rentownosci kwartalne
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Rozpoczynajac od segmentu polskiego widzimy obrdt na poziomie 612 min ztiwzrostr/r o 23 proc.
Przed informacje na temat zyskownosci przypomne, ze rentownosc linii biznesowe] kart
sportowych (a troche takze klubéw wtasnych) z jednej strony zalezy od ich ceny, a z drugiej od
aktywnosci uzytkownikdéw. Im wiecej bowiem dana osoba korzysta z karty tym mniejszy zysk
Benefitu, ktéry musi optacaé koszty wejs¢ do klubdw. Rentownosé brutto na sprzedaz w trzecim
kwartale wyniosta 39,5 proc. i r/r byta wyzsza 0 2,7 p.p. W ujeciu warto$ciowym marza wyniosta
242 min zt, co oznacza wzrost r/r 0 32,1%. Zaréwno karty jak i kluby fitness dziataty bardzo preznie
i sg w ujecie rok do roku bardziej zyskowne (w zt) jak i rentowne (w %) takze na poziomie
operacyjnym. Rentownos¢ operacyjna segmentu w Q3 2024 wyniosta 27,4%, co oznacza wzrost o
2,9 p.p. Tutaj nie ma sie czego czepiaé, kluby oraz karty w Polsce po prostu dziatajg preznie. Na
tyle preznie, ze udaje sie tutaj bezproblemowe pokry¢ efekty nowej linii biznesowej ,, pozostate”,
ktére rdwniez znajdujg sie w tym segmencie. Pisatem o niej na poczatku (MultilLife, kafeteria, etc.).
Trzeba przyzna¢, ze trzeci kwartat byt dla nich catkiem przyzwoity. Odnotowano wzrost sprzedazy
0 23% do poziomu 25,6 min zt i strate tylko w kwocie -0,9 miIn zt, czyli o 3 miIn zt mniej niz rok
wczesniej. Przyczyn nalezy szuka¢ w odrobine nizszych inwestycjach w MultiLife w Q3 r/r jak i
istotnej poprawie wynikow w czesci cafeteria.

Konczac omdéwienie segmentu krajowego jeszcze jedna ogdlna dygresja. Prosze pamietac o suficie
rozumianym jako potencjat catego docelowego rynku w zakresie kart Multisport w Polsce. W chwili
obecnej liczba kart MultiSport w Polsce to 1,5 min szt., a Benefit caty rynek docelowy szacuje na
2,5-2,8 mIn i nie zapominajmy oczywiscie o konkurencji w postaci Medicover Sport czy PZU Sport.
W kazdym razie kolejny rok czy dwa to nie problem, ale pdzZniej juz tak wcale kolorowo by¢ nie
musi.



Zresztg sam zarzad w trakcie konferencji wynikowych mniej lub bardziej wyraznie sugeruje, ze
focus na rozwdj grupy Benefit powoli przestawiac sie bedzie w kierunku zagranicy. Zerknijmy wiec
na wyniki tego segmentu.

Segment Zagranica Segment Zagranica - rentownosci kwartalne

Sprzedaz w segmencie zagranicy zanotowata wzrost o 14 proc. r/r do wartosci 224 min zt.
Poréwnujgc z dynamikg w Polsce (+23%) to jednak rozczarowujgce. Ok dodajemy efekt kursowy
(przyjmijmy nawet 9%) i wychodzimy na te sama dynamike co na dojrzatym polskim rynku. Chyba
jednak oczekujemy wiecej, nieprawdaz? Spoétka ma swoje problemy w Czechach (jej najwiekszy
rynek zagraniczny) gdzie liczba kart wynosi 237 tys. i jest nizsza r/r o 3%. Ogdlnie to liczba kart za
granicg wzrosta tylko 36 tys. r/r, wiec do obiecanych 80 tys. w 2024 sporo brakuje - uwaga * ,,do

80 tys.”.

Sprzedaz to jedno, ale na marzy brutto na sprzedazy w segmencie Zagranica tez mogg sie pojawic
znaki zapytania. Wyniosta ona 72,3 min zt, co oznacza spadek wartosciowy (-1,3 min zt) jak i
rentownosci procentowej o 5.2 p.p do 32.3%. To dos¢ duzy spadek i nieco wyzsza aktywnosc¢ r/r
nie ttumaczy, moim zdaniem, az takiego spadku. By¢ moze po prostu nowo przejete kluby i wtasne
otwarcia majg jednak gorsza strukture kosztowg niz srednia. Jesli spojrzymy na rentowno$é
operacyjng to mamy 36,7 min zi, czyli 0 37,3% i 18,8 min zt mniej. To przede wszystkim efekt
wzrostu kosztéw SG&A o 17,1 min zt do 40,7 min zt. Podstawowe przyczyny to: wyzsze koszty w
Turcji (5,1 min zt r/r), wyzsze koszty w klubach fitness (+7,2 min zt). Pozostajgca czes¢ (ok. 6 min
1) to efekt wyzszych kosztéw SG&A w czesci kart (bez Turcji). Ogdlnie mamy wiec po prostu bardzo
wysokie koszty sprzedazy i zarzadu, ttumaczone jako przyspieszenie ekspansji. Jesli faktycznie w
kolejnym roku uda sie pozyska¢ 150 tys. kart za granica to zapewne bedzie warto. Ale na pewno w
chwili obecnej spdtka ponosi koszty rozwoju i na tym cierpi rentownosé. Poniewaz jednak jej
model do tej pory sie sprawdzat, to trudno to potepia¢ w czambut - aby sie rozwijaé trzeba po
prostu inwestowac.

Spdjrzmy na rachunku zyskéw i strat z pewnej perspektywy.
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Przyznaje, ze powyzszy wykres jest lekkg manipulacjg poniewaz na poczatku wykresu mamy okres
covidowy, gdzie jak wiadomo sprzedazy prawie nie byto, za to straty jak najbardziej. Powyzsze
dane nie sg oczyszczone o efekt PM (15 mIn zt w Q3 i 68 min zt narastajgco) wiec tym bardziej
trzeba doceni¢ fadny wzrostowy trend. Jednak analiza wynikéw trzeciego kwartatu wskakuje na
to, ze fatwo juz byto. Wzrost przychodéw przez czynnik ceny (ARPU) bedzie wyzwaniem, wiec
pozostaje praca na wolumenach. A tam z kolei mamy konkurencje oraz jednak juz dos¢ dominujaca
pozycje Benefitu. Rozwijaé sie trzeba za granicg, ale jak wiemy to bardzo mocno ostabito
rentownos¢ w trzecim kwartale i zapewne podobnie moze by¢ w kolejnych. Tutaj kluczem wydaje
sie zwiekszaniem sprzedazy, co powinno rozwadnia koszty state i koszty ekspansiji.

MNIEJSZY CASH COW

Benefit wcigz nie ma problemdéw z generowaniem gotéwki operacyjnej, aczkolwiek patrzac na
samg gotéwke netto (314 min zt) to w zasadzie mamy identyczne poziomy jak rok wczesniej.
Trzeba pamietad, ze powyzsza warto$¢ oparta jest na podejsciu taki, jak przed wprowadzeniem
MSSF 16 (gotdéwka netto = zadtuzenie bankowo-kredytowo-pozyczkowe minus gotowka). Gdyby
uwzgledni¢ zobowigzania leasingowe z MSSF 16 to diug netto by sie jednak pojawit, a wskaznik
DB/EBITDA wyniostby 1,8, czyli o 0,1 wiecej niz rok wczesniej. Zblizony poziom gotdéwki netto
(rozumujac ,,po staremu”) wynika tak naprawde z dwdch przyczyn: dywidenda oraz Capex.


https://repo.stockwatch.pl/wp-content/uploads/2023/11/benefit9.png
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314 min gotowki netto na koniec 3024

CASH FLOW (min PLN) 3Q23 3Q24 9M23 9M24
Cash flow operacyjny 234,1 2432 577,8 6443
Cash flow inwestycyjny -28,2 -125,9 -124,9 -304,0
Cash flow finansowy 1771 -276,8 -2948 -412,7
Zmiana stanu srodkdéw pienieznych 28,8 -159,6 158,1 -72/4
Gotowka netto 31,2 3144 31,2 3144

Gotéwka netto historycznie

Zaptacony
podatek: 81 min

506
373
278

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Benefit wypracowat w trzecim kwartale wypracowat 243 min zt srodkéw pienieznych (897 w
ostatnich 12 miesigcach), ktére czesciowo zostaty przeznaczone na inwestycje w aktywa trwate i
przejecia sitowni (126 mlin zt w kwartale i 441 min zt roczne). Dodatkowo widzimy w dziatalnosci
finansowej w trzecim kwartale wypfate pierwszej czesci dywidendy (200 min zt, czyli o 80 min zt
wiecej r/r). Druga czes¢ dywidendy w tej samej kwocie zostanie wyptacona pod koniec biezgcego
miesigca.

PODSUMOWANIE | STRATEGIA

Benefit System nadal generuje bardzo dobre wyniki operacyjne jak i netto, nawet po
uwzglednieniu programu motywacyjnego. Tym niemniej dynamiki zyskow sg ponizej dynamik
sprzedaiy, co oznacza spadek rentownosci procentowej. Nie jest to co$ co uwielbiajg inwestorzy.
W koncu skoro spétka rosnie to powinna dziata¢ dzwignia operacyjna. No ale zycie jest troche
bardziej skomplikowane niz prosty arkusz kalkulacyjny.

Na chwile obecng (17/11/2024) kapitalizacja Benefit Systems wynosi ok. 7,3 mld zf, natomiast
wartos¢ przedsiebiorstwa 8,2 mld zt. Mnoznik C/Z oparty na danych historycznych ksztattuje sie
w okolicach 15, a EV/EBITDA 8,5. Gdybysmy bazowali na danych skorygowanych (nie
uwzgledniajgcych kosztow PM) to wynosityby one odpowiednio 13 i 8. Co do perspektyw
dtugoterminowych biznesu no nadal wygladajg one bardzo dobrze.
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2025:
ZAKLADAMY DALSZA POPRAWE WYNIKOW:
Wolumeny: +130 tys. kart w Polsce; +150 tys. na rynkach zagranicznych, w tym 50 tys. w Turcji
Wzrost ARPU oczekiwany na poziomie niskich kilku procent w Polsce i za granica.
W Polsce oczekujemy poréwnywalnej lub minimalnie nizszej rentownosci vs 2024 ;
Oczekiwana presja na marze Segmentu Zagranica z uwagi na inwestycje w Turcji oraz w "

rozwdj sieci fitness|

+ ZWIEKSZENIE NAKLADOW INWESTYCYJNYCH:
Oczekujemy ok. 20 otwar¢ w Polsce oraz 45+ na rynkach zagranicznych
Kontynuacja wydatkow na rozwoj produktow oraz IT

Niezmiennie analizujemy rynek pod katem mozliwosci inwestycyjnych

w Polsce i za granica.

Jednak w horyzoncie kilku kwartatéw inwestycja w rozwéj rynkéw zagranicznych zapewne
zauwazalnie ograniczg tam zyskownos$é¢, a srubowanie rentownosci w segmencie polskim tez
wydaje sie byé bliskie konca. Zresztg to samo de facto méwi zarzad patrzac powyzej na slajd z
biezacej prezentacji wynikowej. | tutaj zaczynami mie¢ pewien znak zapytania. Jak wiemy
inwestorzy nie lubig spotek, ktére nie poprawiajg wynikéw. Benefit jest handlowany na mnozniku
,nhascie” co by sugerowato oczekiwanie poprawy zysku operacyjnego czy netto w przedziale 10-20
proc. w przysztym roku. O ile dla przychodéw moze to by¢ realne (przy zatozeniu realizacji
wolumendw), o tyle prze rentownosci juz jednak niekoniecznie. Chyba, ze mocno sprzedazowo
ruszy Turcja, pomogg troche kursy (ostabienie PLN) i wtedy bedzie szansa na rozwodnienie
kosztéw statych przy szybciej rosnacej sprzedazy.

W trakcie konferencji wynikowej (18/11/2024) za trzeci kwartat 2024 roku spo6tka zaprezentowata
swojg strategie do roku 2024. | trzeba przyznaé, ze wyglada ona niezle. Nie bede jej catej omawiat
i odsytam Was do strony spotki (https://biuroprasowe.benefitsystems.pl/365784-strategia-grupy-
benefit-systems-do-2027-roku). Ja prezentuje tutaj tylko jeden slajd.

TARGET TARGET

2024 CAGR 2027 TARGET 2027

11-14%

m Number of sports card users / PLN 5.7 - 6.3 bn
21-25%

m — = Number of fitness clubs

EBIT PROFITABILITY
17-20% T T 17 -18%
umber of users of

@I - - GEEEID gt

46-55%

Spdtka za 3 lata chce miec ok. 6 mld zt sprzedazy przy dzisiejszym poziomie 3,2 mld zt. Jej zatozenia,
o ile uda sie je zrealizowaé, moga sie przetozy¢ na nastepujgce wyniki.

2021 20222 2023 2024 12M 2027 A 2027 B CAGR A CAGR B
Sprzedaz 954938 1909 120 2774145 3239297 5700000 6300000 20.7% 24.8%
EBIT bez PM -4010 212751 546 378 692 168 969000 1134000 11.9% 17.9%

Rentownos¢ EBIT bez PM w % -0.4% 11.1% 19.7% 21.4% 17.0% 18.0%
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Sprzedazowo wyglada to bardzo dobrze, poniewaz CAGR (w zaleznosci od wariantu A —
ostroznego, B — optymistycznego) réstby w przedziale 21-25%. Jesli chodzi o zysk operacyjny to
jednak $rednioroczny wzrost spada do 12-18%. Oczywiscie to wcigz dwucyfrowe wzrosty, ale
jednak nizsze niz sprzedaz. To zas oznacza, ze spdtka sama zaktada, ze rentownosci z 2023-2024
byty jednak troche ekstraordynaryjne i napedzane inflacjg. Konkludujac wydaje sie, moim
zdaniem, ze obecna wycena wskaznikowa oddaje potencjat spoétki, a wskaznik PEG zapewne
oscyluje wokoét jednosci. Jesli uda jej sie zrealizowaé te plany kurs w ciggu trzech lat powinien
zanotowac zauwazalny przyrost, chodz raczej ze wzgledu na zwiekszenie skali dziatalnosci niz przez
re-rating wskaznikowy. Jednoczesnie wyniki 2025 mogg by¢ pod lekka presjg. Nie zaktadam tutaj
spadkéw w ujeciu wartosciowym, aczkolwiek trudno liczyé na duze wzrosty przy duzych
inwestycjach na rynkach zagranicznych, zwtaszcza w Turcji,

ZASTRZEZENIA

Przy tworzeniu niniejszej analizy staratem sie dochowaé¢ maksymalnej starannosci, wierze, ze
analiza nie zawiera zadnych btedéw, cho¢ nie moge da¢ takiej gwarancji. Za wykonang analize nie
otrzymatem i nie otrzymam wynagrodzenia ze strony spétki. Autor analizy moze posiadac
relatywnie niewielki pakiet akcji spétki.

Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty, ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych
instrumentow finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu
papieréw wartosciowych. Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w
celach informacyjnych i nie moze byé kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom
trzecim.

Tres¢ Analizy jest tylko i wytacznie wyrazem osobistych pogladdw jej Autora, nie uwzglednia
indywidualnej sytuacji i potrzeb Czytelnika oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza analiza
nie powinna by¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako oferta lub naktanianie do
oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentéw finansowych.

Autor Analizy nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podejmowane
na jej podstawie.

Prawa autorskie i wiasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Autora jest zabronione.



