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= El reporte de SPORT fue alineado a nuestras expectativas a nivel

operativo, aunque la utilidad neta fue inferior, debido a un mayor

RIF. Esperamos una reaccién de neutral a positiva en la accion Valentin Mendoza
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= Los ingresos crecieron 13.8% A/A a P$358m, el EBITDA aumento
14.7% a P$52m y la utilidad neta cay6 50.4% a P$1m, afectada por
un mayor pago de intereses ante la subida de tasas

MANTENER
=  Por el momento reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER Precio Actual $17.15
y PO2017 de P$18.35, a reserva de conocer detalles adicionales de la POzt $18.38
estrategia corporativa en la reunion con analistas del 5 de mayo Dividendo (%) 0.0%
Rendimiento Potencial 7.0%
Reporte en linea, con ligera mejoria en margenes. Las cifras de SPORT Max ~ Min 12m (P$) 19.64=13.99
.. . . . . Valor de Mercado (US$m) 74.0
vinieron alineadas a nuestros estimados a nivel operativo, conforme un mayor Acciones circulacion (m) 82.1
/ H P A i i i Flotante 76%
nimero de usuarios impulsé los ingresos, a_l tiempo qu_e la estrategia de Operatvidad Diara (P$ ) os
control de gatos y un modesto apalancamiento operativo apoyaron una Miiltiplos 12M
expansion de 20pb en el margen EBITDA de la compafiia. En el periodo, los P EBToA o

ingresos crecieron 13.8% a P$358m, igual a nuestra expectativa, en tanto que
el flujo de operacion aumentd 14.7% A/A para ubicarse en P$52m, igual a

Rendimiento relativo al IPC

nuestro estimado. Mientras tanto, la utilidad neta se vio impactada por un 12122/6363
mayor pago de intereses como resultado de los incrementos en las tasas de 5
interés y pérdidas cambiarias. Asi, el beneficio neto de SW se contrajo 50.4% 2;

A/A a P$1m, siendo por debajo de nuestras expectativas. Esperamos una 0%
reaccién de neutral a positiva en el precio de la emisora como resultado del ;g;
reporte, aunque optamos por mantenernos cautelosos a la espera de conocer 25%
cualquier posible detalle adicional que se pudiera dar a conocer en la reunion -30% :

i . X abr-16  jul-16 oct-16  ene-17
con analistas del préximo 5 de mayo. En ese sentido, por el momento, oL e sroms
reiteramos nuestra recomendacién de MANTENER y PO2017 de P$18.35 por
accion.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 1,192 1,364 1,577 1,777 FV/EBITDA 8.3x 7.3x 6.9 6.7x

Utilidad Operativa 55 70 82 96 P/U 86.7x 46.1x 49.8x 50.9x

EBITDA 204 228 265 300 PIVL 1.6x 1.5 1.1x 1.1x
Margen EBITDA 17.2% 16.7% 16.8% 16.9%

Utlidad Neta 16 30 28 27 ROE 1.9% 3.4% 2.5% 2.1%

Margen Neto 1.4% 2.2% 1.7% 1.5% ROA 1.0% 1.8% 1.4% 1.3%

EBITDA/ intereses 6.3x 7.2x 5.3x 4.7x

Activo Total 1,625 1,642 2,038 2,148 Deuda Neta/EBITDA 1.5x 1.3 1.7x 2.1x

Disponible 158 134 202 160 Deuda/Capital 0.5x 0.5x 0.5x 0.6x
Pasivo Total 766 752 734 868
Deuda 455 441 664 787
Capital 858 890 1,304 1,280

Fuente: Banorte-Ixe
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SPORT - Resultados 1T17 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Concepto 16 1T17  Var% 1T17e Var % vs
Estim.
Ventas 315 358  13.8% 358 0.0% 370 - 18.3% 186%  145% 200%
Utilidad de Operacion 8 9 11.3% 10 -9.3% :
Ebitda 45 52 147% 52 0.3% 360 1 14 W—\
Utilidad Neta 2 1 -50.4% 2 -43.9% 350 - 15.0%
Margenes 340 -
Margen Operativo 2.7% 2.6% -0.1pp 2.9% -0.3pp 330 - L 10.0%
Margen Ebitda 14.3% 14.5% 0.1pp 14.5% 0.0pp 320 -
Margen Neto 0.6% 0.3% -0.3pp 0.5% -0.2pp
UPA 5002 $001  -504% $0.02 43.9% 310 1 r50%
Fuente: Banorte Ixe 300 A
290 : : : : 0.0%
Estado de Resultados (Millones) 1716 2116 3T16 4116 mr
I‘?:r?]estre 201? 2012 201: Var:;c;\(;; Van;crs: Ventas Netas e \Margen EBITDA
Ventas Netas 3149 357.5 358.3 13.8% 0.2%
Costo de Ventas N.A. N.A.
Utilidad Bruta 3149 3575 3583 13.8% 0.2% .
Gastos Generales 3065 3315 3488 13.8% 5.2% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacion 85 26.0 9.4 11.3% -63.8% Cifras en millones
Margen Operativo 2.7% 7.3% 2.6% (0.1pp) (4.6pp)
Depreciacion Operativa 36.7 40.4 42.4 15.5% 5.0%
EBITDA 45.2 66.4 51.8 14.7% -21.9% 16 - 0%
0 3.3% 0 R
Margen EBITDA 143%  18.6%  14.5% 0.1pp (4.1pp) 1 2.9% 32% | 3.5%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (5.9) 9.1) (8.2) 38.7% -10.2% ’
Intereses Pagados 72 104 99 385% -4.4% 12 1 Z-M - 3.0%
Intereses Ganados 1.7 0.4 16 -3.2% 285.9% 10 - - 2.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.7 0.1 N.A. -92.1% 8 - 2.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (0.4) 0.1 0.2) -56.7% N.A. 6 - L 15%
Part. Subsidiarias no Consolidadas N.A. N.A. 4 L 1.0%
Utilidad antes de Impuestos 2.6 16.9 1.2 -51.9% -92.7% '
Provision para Impuestos 07 34 03  -558% -90.6% 2 1 - 05%
Operaciones Discontinuadas 0 T T T T 0.0%
Utilidad Neta Consolidada 1.8 13.5 0.9 -50.4% -93.2% 1716 2716 3716 4T16 m7
Participacion Minoritaria N.A. N.A. N o
Utilidad Neta Mayoritaria 18 13.5 0.9  -50.4% -93.2% Utilidad Neta Mayoritaria ~ es==ROE
Margen Neto 0.6% 3.8% 0.3% (0.3pp) (3.5pp)
UPA 0022 0169  0.011 -50.4% -93.4%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 2191 1915 2472 12.8% 29.0% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1316 1343 1387 5.4% 3.3% Cifras en millones
Activos No Circulantes 1,419.5 14503  1,532.0 7.9% 5.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 11747 12063  1,263.7 7.6% 4.8%
Activos Intangibles (Neto) 8.9 13.1 12.8 44.0% -1.6% 500 - - 25x
Activo Total 1,638.6 1,641.8 1,779.2 8.6% 8.4% 19 10x
Pasivo Circulante 4467 5343  550.9 23.3% 3.1% 400 - L 2.0x
Deuda de Corto Plazo 1501 2352 1328 11.5% -43.5% 1.6x
Proveedores 2185 709 154 -945% 782% 300 1.3x x| g5y
Pasivo a Largo Plazo 331.6 217.9 340.7 2.7% 56.3%
Deuda de Largo Plazo 3316 2054 32715 -1.3% 59.4% 200 - L 1.0x
Pasivo Total 778.3 752.2 891.6 14.6% 18.5%
Capital Contable 8602  889.7  887.6 3.2% -0.2% 100 - - 0.5x
Participacién Minoritaria N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 8602 8897  887.6 3.2% -0.2% 0 T T T T 0.0x
Pasivo y Capital 16386 16418 1,779.2 8.6% 8.4% me M6 3ME  4TI6 1TV
Deuda Neta 336.3 3064 3217 -4.4% 5.0%

Deuda Neta ~ ewmmmmm Deuda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos
Flujos generado en la Operacion

Flujo Neto de Actividades de Inversion
Flujo neto de actividades de
financiamiento

Incremento (disminucién) efectivo

Fuente: Banorte Ixe, BMV



Crecen a doble digito los usuarios activos. La compafiia arrancé 2017 con
72,558 usuarios activos en sus clubes. Esta cifra super6 nuestra expectativa de
70,133 miembros. Este desempefio se explica por la reduccion interanual de
50pb en la tasa de desercion para ubicarse en 5%. Lo anterior fue resultado de
los esfuerzos corporativos para incentivar la retencion, a través de mejoras al
servicio, adaptaciones a las instalaciones y remodelaciones. De esta manera,
los usuarios en clubes maduros alcanzaron 69,738 (+7.5%), mientras que los
clubes recientemente inaugurados aportaron 2,820 miembros.

Crecen las ventas en linea con nuestros estimados. Las ventas de SPORT
en el 1T17 alcanzaron P$358m, siendo iguales a nuestra proyeccion. Ello fue
resultado del creciente nimero de usuarios activos, manifiesto a través de un
sorprendente avance de 36% en los ingresos por membresias y de 7.5% en las
cuotas de mantenimiento. Adicionalmente, otros ingresos se incrementaron en
55%, gracias a fuerte avances en los ingresos deportivos y otros ingresos
clave, relacionados con una mayor venta de clases personalizadas y programas
deportivos. Finalmente, los ingresos por patrocinios cayeron 9.5%.

Modesta expansion en margenes. Durante el trimestre, el flujo de operacion
de SW se incrementd 14.7% a P$52m, igual a nuestro estimado. Como
anticipdbamos, este desempefio se tradujo en una expansion de 20pb en el
margen EBITDA para ubicarse en 14.5%. Detras de esta cifra, observamos un
modesto pero positivo apalancamiento de los gastos de operacion, conforme
éstos crecieron 12% A/A, por debajo del ritmo que lo hicieron las ventas,
contrarrestando parcialmente el mayor gasto de ventas. Asimismo, destacamos
el control de gastos ejecutado por la compafiia, reflejado en el incremento de
10.2% en el gasto administrativo y reduciendo la proporcion de éste sobre las
ventas en 20pb a 6.5%

Alza en tasas impact6 la utilidad neta. A nivel neto, el resultado de SPORT
vino por debajo de nuestras expectativas, conforme el RIF se incrementd
interanualmente 38.7% ante un mayor pago de intereses. Este se relaciona con
el incremento en la TIIE por el alza de 350pb que ha hecho Banxico a la tasa
de referencia. Asi, el margen neto se erosion6 30pb a 0.3% en el 1T17.

Reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER y PO2017 de
P$18.35, luego de que el trimestre fuera alineado a nuestras expectativas a
nivel operativo. No obstante lo anterior, estaremos atentos a cualquier detalle
gue se pueda dar la reunién con analistas del préximo 5 de mayo.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos; Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la
prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixey
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las &reas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algan servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacién o
el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempenfia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Historial de PO y Recomendacién

Emisora Fecha Recomendacion PO

SPORT S 19/10/2016 Mantener $18.35
SPORT S 19/7/2016 Mantener $19.00
SPORT S 25/2/2016 Mantener $22.40
SPORT S 23/4/2015 Compra $22.40
SPORT S 19/2/2015 Compra $31.50
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