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Benefit Systems

Benefit from a generational shift

Grupa rozpoczeta rok bardzo mocnym akcentem. Po wzroscie liczba kart B2B w 4Q o
174k kw/kw w 1Q baza aktywnych uzytkownikéw urosta o kolejne 150k przekraczajac o
15% przedpandemiczny szczyt aktywacji. W otoczeniu stabszego makro dowodzi to
mocnemu purchasing power gtéwnego produktu Grupy oraz wzmocnionych po
wybuchu pandemii prozdrowotnych trendéow w konsumpcji, co kreuje pozytywny
strukturalny obraz otoczenia rynkowego dla branzy. Po rewizji zalozen modelowych (s.
7-8) podnosimy naszg prognoze EPS o 32% w 2023 oraz o 43% w 2024, podwyzszamy
TP do 1500 PLN i podtrzymujemy rekomendacje KUPUJ.

Solidny guidance’23. Zarzad BFT zaktada w tym roku przyrost kart B2B w PL o 180-200k
oraz 10% wzrost ARPU (B2B/B2C), co naszym zdaniem jest wywazonym oczekiwaniem
majac na uwadze wykonanie po 1Q. Nasz tegoroczny szacunek przyrostu kart B2B w PL
podnieslismy do +190k utrzymujgc jednoczesnie dotychczasowe zatozenia ARPU - B2B +9%
r/r, B2C +10% r/r). Za granica liczba kart B2B ma wzrosng¢ o 100k r/r (nasz tegoroczny
szacunek podnieslismy do 97k). Waznym elementem tegorocznego guidance’u jest rowniez
zaktadana poprawy rentownosci. Nasza prognoza zaktada wzrost marzy EBIT skor. o 0,6p.p.
r/r do 11,8% (EV/EBITDA’23 6,5x, P/E'23 13x). Ponadto CAGR’23-27 EPS szacujemy na
~20%, co jest poziomem znacznie powyzej konsensusu rynkowego na 23 (+30% vs.
konsensus) oraz 24 (+24% vs. konsensus).

Otoczenie wspierajace popyt na ustugi i pricing power Grupy. Sport&rekreacja jest
kategorig wydatkow gospodarstw domowych, ktéra nabrata wiekszego znaczenia po wybuchu
pandemii. Jednoczesnie badania rynkowe potwierdzajg, ze obecna gorsza sytuacja
finansowa, ktéra zmienita strukture wydatkéw gospodarstw domowych, taskawiej obchodzi sie
z budzetami przeznaczonymi na sport&rekreacje niz z wydatkami na gastronomie czy
rozrywke (NielsenlQ, LINK). Korzystne dla branzy fitness zmiany w strukturze konsumpciji
beda jeszcze bardziej widoczne po obnizeniu presji inflacyjnej, ktéra przejsciowo zwigkszyta
wydatki na podstawowg konsumpcje. W rezultacie widzimy duzo miejsca do poprawy
penetracji fithess (mierzonej liczbg kart sportowych w relacji do populaciji), ktéra w Polsce jest
o ponad 25% nizsza niz w Niemczech. Ponadto korzystne otoczenie rynkowe powinno
sprzyja¢ wykorzystaniu zbudowanego przez Grupe na przestrzeni lat pricing power do dalszej
poprawy ARPU, wzrostu rentownosci i przeptywéw do akcjonariuszy.

Mtodsze pokolenia bardziej zaangazowane w fithess, co kreuje pozytywny obraz
otoczenia rynkowego dla BFT w dilugim terminie. Z analizy najwigkszej sieci fitness w USA
Planet Fitness (>25% udziatu w rynku) wynika, ze mtodsze pokolenia (Y oraz Z) cechuje
wieksze zainteresowanie czionkostwem w klubach fitness. Ponadto kohorty miodszych
pokolen sg silniejsze niz przed pandemia, a jednoczesnie partycypacja wsrod pokolenia Z
wchodzacego na rynek fithess przewyzsza pokolenie Y. W kolejnych latach dalej bedzie rosto
znaczenie pokolenia Z, ktére w Planet Fitness odpowiada za 25% karnetéw (tgcznie z
pokoleniem Y 2/3 karnetow).

Wycena i rekomendacja. Wycene w 100% opieramy na metodzie DCF. Na bazie rewizji
naszych prognoz podnosimy 12M TP dla akcji BFT do 1500 PLN oraz podtrzymujemy
zalecenie inwestycyjne KUPUJ. Kluczowymi specyficznymi czynnikami ryzyka dla BFT sa:
(1) stabsza sciezka wzrostu kart B2B, (2) nizszy zysk brutto per karta B2B (wyzsza aktywnos$¢
i koszty wejs¢ do obiektow partneréw nie zrekompensowane poprawg ARPU), (3) stabsza
trajektoria poprawy rentownosci klubow fitness, (4) wyzszy wsk. CAPEX/przychody
(szczegolnie wieksze naktady odtworzeniowe), (5) potencjalny powrét do wyzszego obtozenia
podatkami branzy w Czechach i na Stowacji.

min PLN 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody 1034 955 1918 2745 3294 3749
EBITDA 208 205 445 605 680 767
EBIT -3 -4 214 340 393 460
Zysk netto -100 -25 129 245 289 343
EPS (PLN) -34.1 -8,6 44,1 83,5 98,6 117,0
P/E (x) -32,1 -1278 248 13,1 111 94
EV/EBITDA (x) 20,3 20,1 9.2 6,9 6,2 55
P/BV (x) 6,1 53 45 39 35 3.1
DY (%) 0,0% 0,1% 0,0% 3,1% 5,3% 6,3%

Zrédio: dane spétki, Trigon DM
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj 1000 PLN)

Potencjat wzrostu: +37%
Cena docelowa: 1500 PLN

DANE SPOLKI

Ticker BFT
Sektor Ustugi
Kurs (PLN) 1095,0
52 tyg. min/max (PLN) 575,2
Liczba akcji (min szt.) 2,93
Kapitalizacja (min PLN) 3212
Free-float 0,7
$r. obroty 3M (min PLN) 14
Zmiana kursu M M 1Y
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HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Kupuj 12.12.2022 1000
Kupuj 24.10.2022 850
Kupyj 21.07.2022 825
Kupyj 22.04.2022 840
Kupuj 09.12.2021 850
Trzymaj 21.10.2021 840
Kupuj 20.07.2021 910
AKCJONARIAT Share %
James Van Bergh 15,5%
Invesco Lid 9,8%
OFE Nationale-Nederlanden 9,8%
OFE Drugi Allianz 9,4%
Marek Kamola 8,1%
OFE NNLife 7,5%
WAZNE DATY

Raportroczny 2022 22.03.2023
Raport kwartalny Q1'23 17.05.2023
Raport péiroczny 1H23 16.08.2023
Raportkwartalny Q3'23 15.11.2023
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Grzegorz Kujawski +48 (22) 433 83 69

grzegorz.kujawski@trigon.pl
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Disclaimer

Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”). Dom Maklerski podiega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji. Dokument poczawszy od
wskazanego w nim dnia moze podlegac¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom
mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposcb) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informa-
cji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji”).

Innii farh

Objasnienia uzywanej terminolog j

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogdinej liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesiacu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalnos¢ przedsiebiorstwa

FCF — gotowka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywow ogétem
ROE - stopa zwrotu z kapitatow wtasnych
ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale
NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotowki — okres od momentu wydatkowania $rodkow pienieznych za zakup czynnikow produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji

EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Benefit Systems S.A.

KUPUJ - w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%
TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wiekszego niz 10%
SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencijat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sa jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili
realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacije, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajace reko-
mendacje.

Rekomendacije krétkookresowe (w tym oznaczone szczegélnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowiazywania. Rekomendacje krotkookresowe ozna-
czane jako spekulacyjne zwiazane sa z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzit: Grzegorz Kujawski

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskazni-
kow rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek pordwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezacq wycena rynkowa spotki. Z
kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaleta.

jest to, ze pokazuje ona wyceng rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu
finansowego przyjeto model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.
Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wcze$niejszych rekomendaci dotyczacych instrumentéw finansowych
Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed data niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne
powstate pomimo tego niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci

N
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Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Doku-
mencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji
danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu mogq okaza¢ sig nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnosza sig do przeszio-
$ci, a wyniki osiagnigte w przesztosci nie stanowig gwaranciji ich osiagnigcia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace si¢ do przysztosci mogq okaza¢ sie bledne, stanowia
wyraz ocen 0s6b wypowiadajacych sig¢ w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informacji
innych niz przedstawione; weryfikacji we wiasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwiazanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia
skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych os6b posiadajacych specjalistyczna wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktorego dotyczy, a wnioski i opinie w
nim zawarte sg wylacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim illub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi
osobami powiazanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt interesow. Na date sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. Wsrdd osob, ktére braty udziat w
sporzadzeniu rekomendacii, jak réwniez tych, ktore nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadaja akcje Emitenta w
liczbie stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ jest w sposob istotny zwiazana z wartoscia instrumentéw finansowych emitowanych
przez Emitenta. Dom Maklerski w ciagu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Czlonkowie wtadz Emitenta ani osoby im bliskie nie s cztonkami wiadz Trigon
Domu Maklerskiego S.A. Zadna z osob zaangazowanych w przygotowanie raportu nie peini funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest 0soba
bliskq dla cztonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktdra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz
inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, i) nabywania lub zbywania instrumentow finansowych na wiasny rachunek celem
realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwesty-
cyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest
uzaleznione od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie
wystepuja inne okolicznoéci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga,
uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak rowniez mie¢
mozliwo$¢ realizacji lub realizowaé transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powiazane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony
odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkow przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz
realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualne-
go konfliktu interesow.

Dom Maklerski zwraca szczegoina uwage na liczne czynniki ryzyka zwiazane z inwestycja w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z wysokim
ryzykiem utraty cze$ci lub catosci zainwestowanych $rodkow.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w
niniejszym Dokumencie sa znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci
przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub
jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepisow prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach,
gdzie jego rozpowszechniane moze podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajace Dokument sa obowiazane zna¢ powyzsze ograni-
czenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, Ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowiazujacym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na
stronie internetowej: www.doakcii.trigon.pl, www frigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumen-
tu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1)
przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wiaze strony wylacznie w
okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowiazania.

Data sporzadzenia: 22 marca 2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 2023 r. godz.: [08:15]
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