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= El reporte de Sports World fue alineado a nuestras expectativas. No

obstante, el deterioro en los margenes continGa ante los esfuerzos de

la compafia para retener a los usuarios Valentin Mendoza
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=  SPORT publicé su guia 2017 en la que espera crecimiento en Consumo Discrecional
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ingresos de 19%-21%, y en el EBITDA mayor a 21%. Estas cifras se
encuentran por arriba de nuestros estimados

MANTENER
= A pesar de la guia un poco mas optimista vs nuestras proyecciones, Precio Actual $15.40
reiteramos nuestra recomendaciéon de MANTENER y PO2017 de POzt $18.38
P$18.35, aguardando a evaluar la rentabilidad bajo el nuevo plan Dividendo (%) 0.0%
Rendimiento Potencial 19.1%
El foco sigue siendo la satisfaccion de usuarios, pero esto tiene un costo. Max — Min 12m (P$) 20.50-13.99
) . . . . Valor de Mercado (US$m) 62.0
SPORT reportd sus cifras al 4T16, alineadas a nuestras proyecciones a nivel Acciones circulacion (m) 82.1
operativo y neto. Nuevamente observamos que la rentabilidad se vio afectada Flotante 76%
. . . ., . Operatividad Diaria (P$ m) 0.7
por mayores gastos operativos, relacionados con la satisfaccion de usuarios y Multiplos 12M
la expansion de clubes, a lo que se unieron mayores gastos de venta. Los P EBTDA oh
ingresos se incrementaron 10.7% a P$358m vs P$360Me, en tanto que el
EBITDA crecio solamente 2.7% alcanzando P$66m, muy similar a nuestro Rendimiento relativo al IPC
estimado de P$67m. Finalmente, a nivel neto la utilidad creci6 44.3% a 1212;6568
P$13m igual a nuestra expectativa. La empresa public6 su guia 2017 (ventas 0%
+19%- +21%; EBITDA >+21%, equivalente a un margen > 17%). Ello lo o
lograria mediante la apertura de 8 clubes en 2017. Estas cifras se ubican por o
arriba de nuestros estimados, especialmente en cuanto a rentabilidad. No A5%
prevemos que los gastos para la retencion de usuarios disminuyan, mientras ol
it H i -30%
que las nuevas aperturas elevarian el gasto operativo, ponlenEj,o a pruel_)a el oo marts agots  novis
apalancamiento, que hasta ahora ha quedado a deber la compafia. Preferimos w0, sromts

optar por una postura mas conservadora a reserva de evaluar la ejecucion de la
nueva estrategia, reiterando MANTENER y PO2017 de P$18.35.

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 7.6x 6.7x 6.4x 6.2x

Utilidad Operativa 55 70 82 96 P/U 77.9x 41.4x 44.7x 45.7x

EBITDA 204 228 265 300 P/VL 1.5x 1.4x 0.9x 1.0x
Margen EBITDA 17.2% 16.7% 16.8% 16.9%

Utilidad 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 1.3x 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 41716 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Var % vs
Concepto 4715 4T16 Var % 4T16e Estim.
Ventas 323 358  10.7% 360 0.6% 370 - 186% 25.0%
Utilidad de Operacion 22 26 205% 26 0.4% 20.0% )
Ebitda 65 66 27% 67 -1.3% 360 4 18.3% L 200%
Utilidad Neta 9 13 443% 13 5.2% 350 W— v
Margenes 340 L 15.0%
Margen Operativo 6.7% 7.3% 0.6pp 7.2% 0.1pp 330 -
Margen Ebitda 20.0% 18.6% -1.4pp 18.7% -0.1pp 320 - L 10.0%
Margen Neto 2.9% 3.8% 0.9pp 3.6% 0.2pp
UPA S0.11 §0.07  482% $0.16 8.0% 310 1 L 5.0%
Fuente: Banorte Ixe 300 4
290 : . . . 0.0%
Estado de Resultados (Millones) 4ms 1716 2T6 3116 4T16
’T\r’i‘;estre 2012 2012 2012 Va’f;fz: Va";,cm Ventas Netas  smmmmm Margen EBITDA
Ventas Netas 323.0 352.4 357.5 10.7% 1.4%
Costo de Ventas N.A. N.A.
Utilidad Bruta 3230 3524 3575 10.7% 1.4% .
Gastos Generales 3014 3285 3315 100% 0.9% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacion 21.6 239 26.0 20.5% 8.7% Cifras en millones
Margen Operativo 6.7% 6.8% 7.3% 0.6pp 0.5pp
Depreciacion Operativa 43.1 40.7 40.4 -6.3% -0.9%
EBITDA 64.6 64.7 66.4 2.7% 2.6% 16 - 40%
3.3% s
Margen EBITDA 200%  18.3%  18.6% (1.4pp) 0.2pp 1 L 550
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (8.2) (8.3) 9.1) 10.9% 10.5% ’
Intereses Pagados 83 7.2 10.4 25.7% 45.0% 12 1 - 3.0%
Intereses Ganados 0.3 0.4 0.4 40.9% 13.9% 10 A - 2.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros 0.4 0.7 61.4% NA. 8 - F2.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 0.7) (1.5) 0.1 N.A. N.A. 6 - L 15%
Part. Subsidiarias no Consolidadas NA. NA. 4 L 1.0%
Utilidad antes de Impuestos 134 15.7 16.9 26.5% 17.7%
Provision para Impuestos 40 44 34 151% -23.0% 2 1 - 05%
Operaciones Discontinuadas 0 T T T T 0.0%
Utilidad Neta Consolidada 9.3 1.2 135 44.3% 19.9% 4115 1716 2716 3716 4716
Participacion Minoritaria N.A. N.A. . o
Utilidad Neta Mayoritaria 93 112 135 44.3% 19.9% Utilidad Neta Mayoritaria  es===ROE
Margen Neto 2.9% 3.2% 3.8% 0.9pp 0.6pp
UPA 0114 0437 0.169 48.2% 23.1%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 2467 1454 1915 -22.4% 31.7% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 158.2 251 1343 -15.1% 434.1% Cifras en millones
Activos No Circulantes 1,378.0 1,4209  1,450.3 5.2% 2.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 1,164.3  1,210.7  1,206.3 3.6% -0.4%
Activos Intangibles (Neto) 62.1 11.2 13.1 79.0% 16.5% 500 - 56k
Activo Total 1,624.7  1,566.2  1,641.8 1.1% 4.8% 100 1o
Pasivo Circulante 399.0 4254 5343 33.9% 25.6% 400 - L 2.0x
Deuda de Corto Plazo 1018 2029 2352  131.0% 15.9% 15x 1.6x
Proveedores 104.0 0.1 70.9 -31.9% >500% 300 - 13x [ 15x
Pasivo a Largo Plazo 367.2 266.0 217.9 -40.7% -18.1%
Deuda de Largo Plazo 3533 2529 2054 -41.9% -18.8% 200 - - 1.0x
Pasivo Total 766.2 691.4 752.2 -1.8% 8.8%
Capital Contable 8585 8749  889.7 3.6% 1.7% 100 - - 0.5
Participacién Minoritaria N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 8585 8749  889.7 3.6% 1.7% 0 T T T T 0.0x
Pasivo y Capital 16247 15662 16418 11% 4.8% IS 1TI6 2116 3T6 4T18
Deuda Neta 297.0 4307 306.4 3.1% -28.9%

Deuda Neta ~ ewmmmmm Deuda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 56.4 374 90.8
Flujos generado en la Operacion 948 374 100.7
Flujo Neto de Actividades de Inversion (66.8) (58.8) (21.2)
Flujo neto de actividades de financiamiento 125 511 (49.3)
Incremento (disminucion) efectivo 96.9 67.2 1211

Fuente: Banorte Ixe, BMV



Crecen los usuarios activos 8.5%. La compafiia termind 2016 con 72,987
usuarios activos en sus clubes. Esta cifra fue muy similar a nuestra expectativa
de 73,400 miembros. Detras de este desempefio observamos que la tasa de
desercion disminuyé 30pb a 3.5%, como resultado de los esfuerzos
corporativos para incentivar la retencion, mientras que los usuarios en clubes
maduros alcanzaron 69,396 (+9.6%), alineandose a nuestra proyeccion de
70,000. Por otro lado, los clubes recientemente inaugurados contribuyeron con
3,591 clientes nuevos.

Crecen las ventas 10.7%, impulsadas por otros ingresos. Las ventas de
SPORT en el 4T16 alcanzaron P$358m, en linea con nuestra proyeccion de
P$360m. Dicho crecimiento se atribuye al avance de 17.5% que registraron
los ingresos por membresias y de 7.2% que alcanzaron las cuotas de
mantenimiento. Ambas como resultado del creciente nimero de usuarios. Por
otra parte, otros ingresos crecieron en 30.6% gracias al aumento en los
ingresos deportivos y otros ingresos clave, mismos que se incrementaron
56.3%, debido a una mayor venta de clases personalizadas y programas
deportivos, mientras que los ingresos por patrocinios mejoraron 14.8%.

Sigue la presion en margenes. EI EBITDA de Sports World crecio
interanualmente tan sélo 2.7% a P$66m. Si bien esta cifra fue muy similar a
nuestra expectativa de P$67m, destaca el deteriorode  140pb que tuvo el
margen, como resultado de un incremento de 41.1% en los gastos de venta y el
crecimiento de 11.7% en los gastos de operacion. Mientras tanto, el costo
administrativo aumenté 9.8% A/A, permaneciendo sin cambios en su
proporcion contra ventas (6.9%).

Crece 44.3% el beneficio neto. A nivel neto, el resultado de SPORT fue
practicamente igual a nuestra proyeccion al crecer 44.3% a P3$13m vs
P$13Me. Este desempefio se debid al crecimiento operativo de 20.5%, en
parte atribuible a una menor depreciacion gracias a la ausencia de
remodelaciones, a lo que suma un menor pago de impuestos (-15% A/A). De
esta manera, el margen neto mejord en 90pb a 3.8%.

El flujo de efectivo proveniente de las anualidades fortalece la estructura
financiera. Durante el trimestre, el apalancamiento de SPORT disminuy6 a
1.3x desde 1.9x en el 3T16. Lo anterior se explica por el incremento trimestral
de P$109m en el efectivo, en tanto que la deuda con costo disminuy6 3% a
P$441m, a lo que se suma un mayor EBITDA.

Nos mantenemos cautelosos. A pesar de que la guia se ubica por encima de
nuestros estimados, reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER y
PO2017 de P$18.35 a reserva de evaluar el desempefio de la rentabilidad en la
compafiia, a la luz de esta nueva estrategia de crecimiento mas acelerado. En
nuestro PO, SPORT cotizaria a 7.3x FV/EBITDA, igual al promedio del
multiplo adelantado 12m al que se paga el sector de fitness actualmente, de
acuerdo con Bloomberg.
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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, Idalia Yanira Céspedes Jaén, 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) compaiiia(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 prestacion 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 participaciéon 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 analisis, 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 distribucién.

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 transaccion 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 areas 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
algun 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 analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos 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 dltimo 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 inversion 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 anlisis.

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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdultiplos, 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 desempefia 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 declaracién 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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