SPORT BX+

NUEVA IMAGEN, NUEVOS RESULTADOS

SPORT: REUNIONES CON LA EMISORA

Nos reunimos con el equipo de RI (Relaciéon con Inversionistas) de Sports World (BMV:
SPORTS), la Unica compafiia publica en la industria del fithess en Latinoamérica. En el
tltimo afio Sport ha realizado importantes renovaciones, tanto en su imagen como en su
Consejo de Administracion. En este encuentro pudimos confirmar que los cambios
realizados conllevan a un potencial de crecimiento para los préximos afios.

MUY BUENA IDEA PARA EL LARGO PLAZO

Sports es una idea de inversion atractiva (ver dltimo parrafo) para aquellos inversionistas
conscientes sobre la baja bursatilidad de la emisora y con un horizonte de inversién de
largo plazo (no menor a 3 afios). La empresa incrementara la cantidad de clubes en un
35% en los proximos 36 meses debido al éxito que ha tenido su modelo de negocio y a las
oportunidades que ofrece este sector en México: demanda creciente vs. una oferta limitada
de los servicios que ofrece Sport (ver parrafo siguiente).

SECTOR CON UN AMPLIO POTENCIAL

La industria de fitness en México ha seguido las tendencias de paises mas desarrollados,
como EUA, en donde cierto segmento del mercado (el que atiende Sports) ha sofisticado
sus requerimientos por servicios con mayor valor agregado, como por ejemplo SiClo, 8W,
Crossfit, 54D, Sersana entre otros, los cuales se caracterizan por ser de corta duracién con
resultados rapidos. Como consecuencia, Sport ha implementado programas similares,
sumado con otros servicios importantes (spa, area para nifios, asesoria en alimentacién y
nutricion, etc.). Esta diversidad es justamente lo que lo diferencia de sus competidores.

CRECIMIENTO DOBLE DIGITO Y MAYOR RENTABILIDAD

Tomando en cuenta lo mencionado, para el 2018 esperamos un crecimiento de 17.0% en
Ventas y Ebitda. Ademas la emisora mencion6 que espera mejorar su rentabilidad en 2019
en 100ppt al pasar de un actual de 17% a 18%. Lo anterior se explica por la maduracion de
sus clubs en operacién asi como por la segmentacion de mercado, ya que cuenta con
diferentes tarifas dependiendo a la zona donde se encuentre ubicado el club.

VALUACION ATRACTIVA / RIESGOS

Realizamos un ejercicio de valuacion (promedio del método de mudltiplos y DCF) cuyo
resultado es un PO 2018 de 22.4, el cual implica un rendimiento potencial de 24.5%. Cabe
destacar que esta cifra es muy similar al promedio de los PO 2018 del consenso (P$ 21.9).
Identificamos como los riesgos mas importantes: 1) La mencionada baja bursatilidad de la
accion, 2) Concentracion del float en manos firmes (bajo nivel de “free float”); y 3) Curva de
aprendizaje en la ejecucion por la expansion en nuevas plazas.

“Lo dificil no es ser grande
sino saber crecer”
Anénimo

Precio Objetivo ’18

P$ 22.4
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PRECIO OBJETIVO 2018: P$ 22.4
Realizamos un ejercicio de valuacion (promedio del método de multiplos y DCF) el cual nos arrojé un resultado de P$ 22.4. Cabe destacar que el mismo es
similar al promedio del consenso de P$21.9.

VALUACION POR MULTIPLOS

Realizamos este ejercicio tomando en cuenta el multiplo Fv/Ebitda y P/E. En el primer caso asumimos un multiplo con un descuento de 15% (vs. multiplo del
sector de 11.1x) debido a que Sport tiene un menor margen Ebitda que la mediana de la muestra de comprables (ver cuadro siguiente). En el caso del multiplo
P/E el margen neto de Sport es menor al de la mediana, decidimos asumir uno menor vs. el sector, ya que la emisora podria presentar una disminucién en su
utilidad neta en el 2018. El promedio de ambos ejercicios arrojan un Precio Objetivo 2018 de P$ 21.8, lo cual implica un rendimiento potencial del 20.9%
respecto de los niveles actuales.

Estimados 2018 Estruct financiera

Rentabilidad Valuacion

Datos de Mercado y U12M

Market Cap (US5)  Ventas
Planet Fitness

Town Sports International
Gym Group PLC

MEDIANA SECTOR

159 394

345.00  393.70

Sports 83 76

Ebitda  Utilidad Neta

Mgn Ebitda

16.8%

Mgn Neto

2.1%

Fv/Ebitda

P/E

P/BV  Var. % Ebitda'ar. % Ut. Net

32.0%

150.3%
-75.2%
47.5%

-6.3%

Apalancamiento

34

13

Sports vs Mediana

-13.6 ppt

VALUACION POR FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS (DCF)

Nuestro precio objetivo esta basado en un ejercicio de valuacién utilizando la metodologia de flujos descontados en un periodo de 5 afios. Utilizamos una tasa de
descuento (WACC) de 6.4%. En el caso del valor residual se utiliz6 un maltiplo P/FCF (Precio Free Cash Flow) de 11.3x, que representa un descuento del 25%

respecto de la mediana del sector de 15.1x.

-7.3 ppt

12.5 ppt

-53.8 ppt

PO 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e 2022e Valor Resid.

FCF -94 -55 166 198 235 2,662
1 2 3 4 5 5

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e

WACC 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%

Discounted FCF -88 -48 137 154 172 1,948

NPV 2,275 Mliltiplo FCF Sector 15.1

Net Debt 447 : . 250

Equity Fair Value 1,828 Prfanjlum / Discount - - 25%

NGmero de Accs. (mn) 79 Multiplo P/FCF Asumido Prem / Disc 11.3

Target Price (P$) 23.0

Precio Actual 18.0

Upside/Downside 28.0%



Ve por Mas R
¢POR QUE LABORATORIO?

Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y préacticas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicién: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiguez
Tavera, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en,
www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio
de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podra considerarse como una opinidn objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccion o reenvio a un tercero que no pueda
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversién al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algun cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.
Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A,, Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue
a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha
de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacioén atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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