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Wyniki Benefit System za 2Q20 sg fatalne, ale tez w obliczu administracyjnego zamkniecia klubow fitness
przez wiekszg czes¢ kwartatu nie mogly byé inne. Kluby byly nieczynne od marca i zostaty ponownie
otwarte dopiero 6 czerwca, wskutek czego liczba aktywnych kart w Polsce spadta z 1177,5 tys. na koniec
1Q do 498,9 tys. na koniec czerwca, czyli o 58,4%. Zarzad zwraca uwage, ze w wiekszosci sg to
zawieszenia kart i w 90% sg to decyzje indywidualne ich uzytkownikéw (nie decyzje firm o rezygnacji z
programu). Kluczowg kwestig jest zatem jak szybko klienci zdecydujg sie na powré6t. W lipcu i sierpniu
rzeczywiscie nastgpito szybkie odbicie w liczbie aktywnych kart i na koniec lipca byto ich juz w Polsce 745
tys., czyli 0 49,3% wiecej niz na koniec 2Q, ale zarazem wcigz o 36,7% mniej niz na koniec 1Q. Zarzad na
chwile obecng stoi na stanowisku, ze aktualny trend powrotu klientéw pozwoli wypracowa¢ w 3Q20 dodatni
wynik operacyjny. Perspektywy na 4Q20 pozostajg jednak zupetng niewiadomg. Co prawda zarzad
przedstawia optymistyczng wizje odzyskania wszystkich klientéw do konca roku, ale w naszej opinii i w
Swietle obserwowanego trendu wzrostu zakazen, jest to mato prawdopodobne. Bardzo dobry wynik
wypracowata spoétka czeska, co jest efektem zmiany w zastosowaniu VAT. Zarzad uprzedza, ze
ponadprzecietng marzg trzeba bedzie sie podzieli¢ z partnerami.

O Zarzad wyraza zdanie, ze do konca roku liczba aktywnych kart powrdci do poziomu sprzed epidemii, czyli do
powyzej 1100 tys. Byloby to mozliwe jednak wytgcznie w scenariuszu zakohczenia epidemii i niepojawienia sie
nowych ograniczeh w funkcjonowaniu klubow.

W naszej opinii cel ten nie zostanie osiggniety, z nastepujgcych powoddw:

o Poniewaz 90% decyzji o zawieszeniu kart to byly decyzje indywidualne uzytkownikéw, to do ich powrotu
konieczny jest spadek obaw odnosnie zakazenia, a to potrwa w naszej opinii co najmniej do wiosny. Osoby,
ktore nie obawiajg sie zarazenia, to sg ci uzytkownicy, ktdrzy nie zrezygnowali z kart oraz juz wrdcili do
aktywnosci.

o Przepisy zawarte w tzw. Tarczy 4.0 pozwolity na ograniczenie wptat do zaktadowego funduszu swiadczen
socjalnych, ktory jest istotnym zrodiem finansowania kart. Zmiana zasad finansowania byta dodatkowym
motywem rezygnaciji z kart przez pracownikow.

o Prawdopodobienstwo wprowadzenia ograniczen w funkcjonowaniu klubéw wcigz jest wysokie. Co prawda mogag
one by¢ wybiodrcze, ale kluby fitness lokowane sg w wiekszych skupiskach ludzkich, a te sg bardziej narazone
na znalezienie sie w strefach kwarantanny.

O Zadtuzenie odsetkowe spotki, acznie z leasingiem (bez wynikajacego z MSSF16) na koniec 2Q wyniosto 216,1 min
PLN, przy stanie gotéwki 131 min PLN. Oznacza to wskaznik dtug netto / EBITDA réwnym 0,4, dla wyniku LTM i do
tego non MSSF16. Oznacza to, ze nawet przy znacznym pogorszeniu wynikéw spotka nie powinna mieé
problemdw z obstugg zadtuzenia. Nie powinna tego réwniez zmieni¢ planowana emisja obligacji o wartosci 100 min
PLN. Zarzad przyznaje, ze celem emisji jest zabezpieczenie finansowania na wypadek drugiej fali epidemii i
ponownego wymuszonego zawieszenia dziatalnosci.

O Na przychody i marze w Czechach korzystnie wptyneta interpretacja VAT, w mysl| ktorej karty nie sg nim objete.
Tym samym dotychczasowy VAT stat sie przychodem i z drugiej strony kosztem. Poniewaz VAT naliczany klientom
wynosit 20%, a ze strony partneréw wynosit 9%, tym samym powstata dodatkowa marza. Spétka uprzedza jednak,
ze tym dodatkowym zyskiem zamierza podzieli¢ sie z partnerami.

O Epidemia przyspieszyta decyzje o zamknieciu 4 klubéw (rezerwy w wyniku za 2Q20), ktére miaty stabe wyniki. Na
biezacy kwartat planowane jest zamknigecie 3 kolejnych, co obnizy wynik o ok. 4 min PLN.

O Poza Polskg spadki ilosci aktywnych kart byly mniejsze niz w Polsce. Zatrudnienie w spétkach zagranicznych
zmniejszono o 30%.

Benefit Systems - skonsolidowane wyniki kwartalne (min zi)

2q'18 3918 4q'18 1919 2q'19  3q'19 4919 1q'20 _ 2q'20 rir
Przychody 300,3 2981 3288 3541  377,8 3802 4117 3861 161,4 -57,3%
EBITDA nonMSSF16 45,8 49,4 42,6 69,8 61,0 93,6 82,6 63,3 -20,5 -
EBIT nonMSSF16 36,1 38,3 29,0 47,5 50,3 72,9 59,1 42,9 -33,9 .
marza EBIT 120%  12,9% 88%  134%  133%  192%  143%  11,1%  -21,0%
zn 24,3 27,8 19,3 16,2 30,1 26,8 22,3 2,0 -40,8 .
marzazn  81% 93% _ 59% _ 46% __ 80% 71% _ 54% _ 05%k -253%
CF Operacyjny 36,3 30,7 31,8 76,1 720 1136 1183 1119 292  -59,4%
CF Inw est -84,9 222 722 -457 -28,5 -35,8 422 13,9 1,1 .
CF Finansow y 249,7 -56,6 67,8 07 -82,2 -79,0 -69,6 21,9 -88,9 -
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Benefit Systems - segmenty operacyjne

2g'18 3q'18 49’18 19'19 29'19 39’19 49'19 1q'20 2q'20 rir

Przychody 3034 3015 3300 3577 _ 3778 3802 4117 3861 1614  -57,3%

Karty sportow e & Fitness 282,6 317,0 299,3 65,0 -78,0%

Karty sportow e

Fitnes

Zagranica 81,4 90,4 80,8 90,6 14,6%
_Kafetere 182 152 42 92 93 139 18 87 68 _-266%
BBITDA o .......458 493 642 74l 815 . 1052 912 ! 963 ... 193 -77.9%

Karty sportow e & Fitness 94,2 96,3 51,9 40,7 -51,1%

Karty sportow e
Fitnes
Zagranica
Kafeterie
EBITDAbez MSSF16 458 493 642 475 803 729 591 633 _ 189 -
Karty sportow e & Fitness
Zagranica
Kafeterie

marza EBITDA (bez MSSF16)

566,3%

Karty sportowe & Fitness 18,3% 16,2% 18,7% 23,2% 21,8%
Karty sportowe 24,3% 26,9% 25,7%
Fitnes 0,5% -11,7% -13,4%
Zagranica -5,6% 0,9% -4,3% -8,6% -2,1% 2,6% -1,5% -8,3% 22,7%
Kafeterie 6,7% 17,9% 68,8% -2,8% 9,8% 17,3% 233,4% 6,2% -40,6%
Liczba kart sportowych (tys) 10972  1104,2 1194,1 1297,4 1332,2 1336,1 1453,4 1548,9 787,1 -40,9%
" Polska 9195 9172 97,2 10321 10465 10465 11188 11775 4989  -52,3%
zmiana q/q (tys.) 34 -23 54,0 60,9 14,4 0,0 723 58,7 -678,6 -48,1
Zagranica 177,7 187,0 222,9 265,3 285,7 289,6 334,6 371,4 288,2 0,9%
) zrpianag/q (tys.) ) ) ) ) ) 15,9 ) ) 93 ) 3519 ) ) 424 . ) 2Q,4 ) ) 39 ) ) 45,0 ) ) 36,87 ) -33,2 ) -507,8%
‘Liczba klubéw whasnych 130 162 150 176 182 185 188 184  45%
zmiana q/q 32 -12 26 6 3 3 -4

Zrédio: Benefit Systems, Millennium DM

Liczba kart sportowych oraz uzytkownikow kafeterii (tys.)

29'18 3918 4q'18 1919 29'19 3919 4g'19  1q'20  2q'20 rir
..Ogotem 10972 11042 11941 12974 13322 13361 14534 15489 7871 -40,9%
Polska 9195 9172 9712 10321 10465 10465 11188 11775 4989 -52,3%
zmiana q/q (tys.) 3,4 23 54,0 60,9 14,4 0,0 72,3 58,7 -6786
Zagranica 177,7 1870 2229 2653 2857 2896 3346 3714 2882  0,9%
zmiana g/q (tys.) 15,9 9,3 35,9 42,4 20,4 3,9 45,0 36,8  -832
Czechy 99,8 1051 1219 1415 1509 1554 1719 1867 1576  44%
Bulgaria 63,2 63,4 75,5 90,0 93,4 899 1025 1132 795  -14,9%
Slow acja 14,7 18,1 22,0 26,7 30,5 33,1 40,4 46,0 373 22,3%
Chorw acja 0,5 35 71 10,5 10,9 19,4 24,9 138  31,4%
Grecja 0,1 0,2 0,5 0,6 0,0 -100,0%
Kafeteria - uzytkownicy 3181 3413 3810 3890 4005 4443 4630 4820 4810 20.1%
zmiana g/q (tys.) 13,1 23,2 39,7 8,0 11,5 43,8 18,7 19,0 -1,0

Zrédfo: Benefit Systems, Millennium DM

BENEFIT - wyniki w formie kroczacej sumy czterech kwartatéw (min PLN)
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Wazne informacje

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig one rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia delegowanego komisji
(UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych strategie
inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazar konfliktéw intereséw, , wyniku doradztwa inwestycyjnego, oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub
Jakiejkolwiek grupy osob) zaproszenia do zawarcia transakcji na instrumencie badz instrumentach finansowych.

Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej staranno$ci i rzetelnoci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie
gwarantuje, ze sg one w pefni doktadne i kompletne. Podstawg przygotowania raportu byty wszelkie informacje na temat spofek, jakie byly publicznie dostepne i znane
sporzadzajagcemu do dnia jego sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieri ze
spotkami bedgcymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci mogg okazac sig nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A.
nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych
miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczng, zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest
praktycznie niemozliwe.

Tre$¢ raportu nie byta udostepniona spoétkom bedgcym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Osoba lub osoby wskazane na pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize. Wynagrodzenie otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio
zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych przez Millennium Dom Maklerski S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych
instrumentdéw finansowych emitentow, ktérych dotyczy niniejszy raport.

Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne i zostat przygotowany przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientow Millennium Dom Maklerski S.A., nie
stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze byc on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji
Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w cato$ci lub w czesci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A.
Jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.



