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CALIFICACION SEPTIMA EMISION DE OBLIGACIONES
SUPERDEPORTE S.A.

Corporativos
31 de octubre de 2023

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacion de AAA (-) para la Séptima
Emision de Obligaciones de SUPERDEPORTE S.A. en comité No. 277-2023, llevado a cabo en la ciudad
de Quito D.M., el dia 31 de octubre de 2023; con base en los estados financieros auditados de los
periodos 2020, 2021 y 2022, estados financieros internos, proyecciones financieras, estructuracion de
la emisién y otra informacién relevante con fecha de corte agosto 2023. (Aprobado por la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2019-
00022681 el 04 de octubre de 2019 por un monto de hasta USD 18.000.000).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

" El sector comercial en el pais crecié 3,9% en el 2022, cifra que se encuentra por encima del
crecimiento de la economia ecuatoriana de 2,9% y contribuye con alrededor de 16,8% del total de
empleo ecuatoriano, ademds de ser considerada la segunda actividad econémica de mayor
relevancia en el pais. El BCE estima que la produccién comercial crezca 3,01% en 2023, acorde con
el desempefio de la economia y el mercado en general.

™ SUPERDEPORTE S.A. es el lider en el negocio de retail de calzado, ropa y accesorios deportivos a
nivel nacional, en el que existen altas barreras de entrada y salida. Las tendencias mundiales hacen
que productos sustitutos locales se perciban de menor calidad y por lo tanto menos atractivos. La
compafiia mantiene una solidad posicién con clientes y proveedores al contar con la representacion
a nivel nacional de varias marcas deportivas

® SUPERDEPORTE S.A. cuenta con una estructura bien definida bajo lineamientos del Grupo
Marathon Sports. La compafiia tiene un Directorio Estatutario con miembros independientes que
es responsable de los lineamientos estratégicos, lo que evidencia una administracion transparente
y objetiva, que le ha permitido posicionarse como referente en el medio con la representacion de
las principales marcas deportivas a nivel mundial.

" La compafila mantuvo una tendencia creciente en el nivel de ventas a partir de 2020, la que se
prevé mantener en periodos futuros. Altos niveles de margen bruto influyeron directamente en la
generacion de utilidades a nivel operativo y en el aumento de la utilidad neta en el periodo. En
2022 los principales indices de rentabilidad ROA y ROE representaron 5% y 17%, respectivamente,
lo que supone rendimientos atractivos frente a inversiones alternativas con un riesgo similar. Una
proyeccion conservadora indica que los niveles de estos pardmetros tenderian a 3% y 10% en un
futuro proximo, valores igualmente atractivos.

® A agosto 2023 se refleja un alto incremento de inventarios como preparacién para el Ultimo
trimestre del afio que es el mas fuerte en ventas. Esto causé un aumento de la deuda de corto plazo
que serfa cubierta con los ingresos sefialados. En consecuencia, el apalancamiento llegd a valores
superiores a 4 y la proyeccion indica que bajaria a niveles inferiores a 3 en los préximos periodos.
De igual manera, el indice de liquidez, histéricamente en niveles de 0,75, tenderia a incrementarse
hasta valores de 0,9. La generacion de EBITDA (USD 16,4 millones en 2023 y sobre USD 20 millones
en 2024 y 2025) permite cubrir con holgura el gasto financiero y el total de la deuda con costo
podria ser cancelado con un poco mas de dos afios de EBITDA. Inversiones en nuevos locales
pueden ser cubiertas con flujos positivos a nivel operacional y con el ya sefialado aumento de la
deuda. Desde 2024 en adelante se prevé una generacion de flujo operacional positiva que cubriria
las nuevas inversiones y permitiria cancelaciones importantes de la deuda con costo. Se prevé un
cierre de 2023 con utilidades superiores a los USD 2 millones las que alcanzarian USD 5 millones y
USD 7,5 millones en 2024 y 2025 respectivamente.

®  SUPERDEPORTE S.A. mantuvo un flujo de efectivo de actividades de operacién positivo durante el
periodo 2020- 2022, lo que demuestra la capacidad de generar flujo derivado de las actividades
ordinarias, incluso en escenarios menos favorables. Estos recursos fueron suficientes para cubrir
las inversiones planificadas y para cancelar deuda con costo.

® La emisién bajo andlisis ha cumplido con las garantias, resguardos y limite de endeudamiento
presente en su estructuracion. Adicionalmente, el instrumento cuenta con una garantia especifica
consistente en un Fideicomiso Mercantil, al que se han cedido los flujos por concepto de derechos
de cobro que tiene el emisor por las ventas efectuadas a través de las tarjetas de crédito de Banco
Pacifico S.A. El Fideicomiso ha recibido los flujos suficientes para realizar las provisiones y pagos en
tiempo y forma.
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DESEMPENO HISTORICO

Los ingresos de la compafiia provienen de la comercializaciéon de productos relacionados al deporte y
actividades de recreacion a través de mas de 150 tiendas ubicadas en todo el pais bajo el nombre comercial de
“Marathon Sports”, “Bodegas Deportivas” “Explorer”, “The Athlete’s Foot”, “Xploit”, “Marathon Outlet”

nou ”ou

“Teleshop”, “Puma”, “Under Armour” y “Big Head”, ademds a través de canales e-Commerce.

En el andlisis histérico, el Emisor registrd un comportamiento creciente de ventas entre 2020 y 2022. Durante
2021, el consumo a nivel general se recuperd con respecto a 2020, afio extraordinario por la situacion de la
pandemia, donde SUPERDEPORTE S.A. se vio afectado en sus ingresos por las restricciones de movilidad y el
cierre temporal de centros y locales comerciales. De esta manera, presentd un crecimiento de 36% en el nivel
de ingresos con respecto al cierre de 2020, tendencia que siguio al alza en el afio 2022. El mundial de futbol de
Qatar 2022 impulsé las ventas de la compafifa en 26%, generando un incremento en la utilidad bruta de USD
20,89 millones.

A agosto de 2023, los ingresos de la compafiia aumentaron 11% comparado con agosto de 2022.

Por su parte, el costo de ventas mantuvo variaciones en el periodo de analisis ante la volatilidad principalmente
de la mercaderia importada, principal componente de las ventas. Para el cierre de 2021, fruto de la utilizacion
de inventario existente y variaciones en la dinémica de precios, existio una disminucion del porcentaje sobre el
total de las ventas que representd 52,17% de los ingresos. Este parametro se estabilizd en 53,44% para
diciembre de 2022 dentro del marco de normalizaciéon econdmica. La utilidad bruta, producto de las
fluctuaciones del costo de ventas y el comportamiento de los ingresos, alcanzd su maximo histérico en 2022,
cuando alcanzé USD 111,23 millones, lo que demuestra la resiliencia de la empresa al recuperar en un plazo
muy corto los volumenes anteriores a la pandemia e incluso superarlos. Hasta agosto de 2023 la compafiia
mantuvo un incremento en el costo de ventas que representd 57,51% de los ingresos, basado en la estrategia
de optar por un mayor volumen de producto vendido con un menor margen.

El total de gastos operacionales presentd eficiencia a lo largo de los afios, pasando de representar 45,60% de
las ventas en 2020 y 39,25% en 2021, a 36,45% en 2022. Durante 2022 existié un incremento en términos
monetarios, coherente con mayores gastos por beneficios a empleados, y alcanzo los USD 87,07 millones; sin
embargo, en términos relativos mantuvo una participacion sobre las ventas inferior a la presentada durante
2020y 2021, lo que demuestra una absorcion de los gastos fijos a través de mayores ventas. A agosto de 2023,
la participacion de gastos operativos es de 41,37%, presentando una variacién marginal a la de agosto de 2022.

Los gastos financieros netos dependen de las fuentes de financiamiento requeridas en cada uno de los
ejercicios y representaron consistentemente una menor participaciéon sobre los ingresos, pasando de
representar 6,9% en 2020 a 4,19% en 2022.

La cobertura del EBITDA sobre los gastos financieros evidencié una cobertura suficiente y holgada en el
periodo analizado, con valores superiores a dos, a excepcién de 2020, donde la pérdida operativa mantuvo a
este indicador practicamente inexistente ante un escenario excepcional.

Los resultados netos fueron crecientes y consistentemente positivos, con excepciéon de 2020 cuando existid
una pérdida por USD 8,38 millones por efecto de la crisis derivada del Covid 19. Los principales indices de
rentabilidad ROA y ROE registraron durante 2022 valores de 5% y 17% respectivamente; resultados mds que
satisfactorios al compararlos con inversiones alternativas de un riesgo similar.

RESULTADOS E INDICADORES 2020 2021 2022  AGOSTO 2022 AGOSTO 2023

REAL INTERANUAL
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) | 138.857 188.893 238.905 125.127 138.355
Utilidad operativa (miles USD) (4.564) 16211 24.163 5.310 1.541
Utilidad neta (miles USD) (8.375)  4.849 10.448 (659) (7.070)
EBITDA (miles USD) 192  20.820 27.967 8.228 3.871
Deuda neta (miles USD) 84.949 70.621 59.804 72.660 76.594
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 22.165 17.939  21.195 5.869 (3.327)
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 27.737  28.479  36.189 29.615 36.759
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 68.750 62.175 70.201 71.751 61.135
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,00 0,33 0,40 0,11 0,06
Capital de trabajo (miles USD) (17.947) (44.057) (36.569) (39.531) (36.752)
ROE -19% 10% 17% -2% -24%
Apalancamiento 3,87 3,55 2,76 3,74 4,51

Fuente: Estados financieros Auditados 2020 — 2022; Estados Financieros internos agosto 2022 y agosto 2023
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Los activos de la compafifa se mantuvieron incrementales, presentando una mayor participacién en el activo
no corriente ante mayores valores en propiedades de inversion en el largo plazo. La cartera comercial
representa un porcentaje menor de las ventas realizadas, la gran mayoria son realizadas al contado o a través
de tarjetas de crédito y mantienen una concentracion en plazos hasta 30 dias de vencimiento. Por su parte, los
dias de inventarios se mantuvieron decrecientes por procesos que buscan eficiencia en la utilizacion de
efectivo. La propiedad, planta y equipo y propiedades de inversidn, principales componentes del activo total
mantienen estabilidad, siendo la principal variacion la depreciacién acumulada.

Los pasivos totales financiaron cada vez una menor proporcién de los activos, situacion que deriva de mejores
resultados del ejercicio que produjeron un menor apalancamiento. La deuda con costo (entidades financieras,
Mercado de Valores y préstamos con terceros), principal componente del pasivo disminuyd su importancia
relativa de acuerdo con una generacion operativa de efectivo que fue suficiente para fondear la operacién y
las inversiones requeridas, situacion que genero una deuda neta decreciente a partir de 2020.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTURQOS

Es importante destacar que las proyecciones de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. tienen
como base las estimaciones y las estrategias delineadas por la administracion y fueron elaboradas a partir de
supuestos sujetos a diferentes condiciones de mercado, de forma que las conclusiones expuestas, asi como
el andlisis que las acompafian no son definitivas. En este sentido, cambios en el marco legal, econdémico,
politico y financiero tanto a nivel local como internacional, podrian ocasionar fluctuaciones significativas en
el comportamiento de las variables proyectadas.

Con respecto a las ventas, en un escenario conservador, para 2023 se proyecta un incremento moderado de
los ingresos respecto de 2022 (+3%), considerando mayores ventas en el ultimo trimestre del afio, que
histéricamente ha representado cerca de 37% de los ingresos totales del afio y en consecuencia a las
estrategias de focalizacion y marketing que estd realizando la compafiia y a una mayor participacién del canal
e- Commerce, que ha ganado representacién durante los Ultimos afios; sin embargo, se prevé que el
crecimiento sea menor que en 2022 ya que este afio fue el mundial de futbol Qatar 2022 y constituye un afio
estacional para la compafiia. Para los afios 2024 y 2025 se estiman incrementos de los ingresos de 4%,
respectivamente.

En lo que respecta al costo de ventas, se proyecta una participacion sobre ventas de 56% para el afio 2023 y
de 55% para los afios siguientes tomando en cuenta la relativa estabilidad que ha mantenido el costo de
ventas entre 2021y 2022 y las acciones que estan tomando para aumentar la eficiencia en los procesos. Los
gastos operativos fluctuardn de acuerdo con el comportamiento de las ventas y en concordancia con el
comportamiento histérico, mientras que los gastos financieros responderan a la colocacion y amortizacion
de los créditos bancarios con entidades financieras y el Mercado de Valores de acuerdo con las necesidades
de fondeo estimadas.

Se proyecta un EBITDA creciente a partir de 2023 ante una mayor utilidad operativa y mayores gastos por
depreciacion y amortizacién, consecuencia de un incremento en propiedad, planta y equipos. La cobertura
de EBITDA sobre gastos financieros se ubicaria cercana a 2 veces en 2023y 2024 y podria superar 3 veces en
2025, denotando una sélida posicidn de solvencia de la compaiiia. Asi también los afios de pago con EBITDA
se proyectan decrecientes para el periodo de vigencia de la emisién y representando, en algunos casos, plazos
inferiores a los vigentes de las obligaciones financieras.

La proyeccion contempla un ROE promedio de 8% en el periodo proyectado; rendimientos de esa naturaleza
son buenos para cualquier empresa y constituyen un fiel reflejo de las adecuadas politicas de gestion de la
compafiia.

Se proyecta un crecimiento en la operatividad de la compaiiia, lo que se refleja directamente en un mayor
nivel de activos, con 20 dias de cartera para el periodo 2023 - 2025, valores similares a los presentados
histdricamente. Por su parte, se proyectan 125 dias de inventarios para 2023, y 120 para 2024 y 2025, lo que
resulta estable frente a los 123 dias de inventario registrados en 2022. La proyeccién estima un indice de
liquidez inferior a la unidad, situacidn similar a la presentada durante los Ultimos 3 afios; no obstante,
presentard una tendencia creciente y la realidad de este indicador dependera de la capacidad de la compafiia
de reestructurar su deuda con costo al largo plazo durante los préoximos afios.

Se estiman inversiones en activos fijos para los proximos afios, lo que podria diferir de acuerdo con los
lineamientos estratégicos de la compafiia.
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La estructura del pasivo disminuird por las nuevas fuentes de fondeo, con respecto al comportamiento
histdrico, con una participacion decreciente del apalancamiento, la deuda neta disminuira gradualmente en
los afios siguientes en funcién de mejores resultados proyectados para periodos futuros y a un estimado
donde no se reparten dividendos en 2024 y 2025 y los resultados se mantienen en cuentas patrimoniales.
Estos supuestos pueden variar en funcion de repartos de dividendos durante 2024 y 2025.

Los Estados Financieros proyectados revelan que la compafiia estd en capacidad de generar flujos positivos
mediante sus actividades operativas, aun bajo escenarios estresados. Estos recursos le permitiran a la
compafiia financiar las inversiones en CAPEX planificadas para cada afio, disminuir la deuda con costo para
periodos futuros, o en su defecto pagar dividendos durante los préximos afios, situacion que generara un
flujo de actividades de financiamiento negativo.

La deuda neta se proyecta decreciente para los proximos afios, coherente con los resultados de los ejercicios,
financiando de mayor manera la operacion a través de recursos propios. De la misma manera, se proyecta
un apalancamiento decreciente a partir de 2023, que disminuira afio a afio durante el periodo analizado.

RESULTADOS E INDICADORES 202 e 202

PROYECTADO
Ingresos de actividades ordinarias (miles USD) i 246.072 255.915 266.152
Utilidad operativa (miles USD) 12.670 16.295 17.517
Utilidad neta (miles USD) 2.022 4.509 7.008
EBITDA (miles USD) 16.475 20.099 21.321
Deuda neta (miles USD) 79.998 63.400 52.849
Flujo libre de efectivo (FLE) (miles USD) 679 9.716  12.085
Necesidad operativa de fondos (miles USD) 34,724  33.767 35.117
Servicio de deuda (SD) (miles USD) 59.801 66.505 42.735
Razdn de cobertura de deuda DSCRC 0,28 0,30 0,50
Capital de trabajo (miles USD) (38.857) (20.475) (14.456)
ROE 5% 8% 11%
Apalancamiento 4,47 3,09 2,71

Fuente: GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

FACTORES DE RIESGO

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles en el futuro, tales como
maéxima pérdida posible en escenarios econdmicos y legales desfavorables, los siguientes:

" Riesgo general del entorno econdémico, que puede materializarse cuando, sea cual fuere el origen del
fallo que afecte a la economia, el incumplimiento de las obligaciones por parte de una entidad
participante provoque que otras, a su vez, no puedan cumplir con las suyas, generando una cadena de
fallos. De esta manera, el incumplimiento de pagos por parte de cualquier empresa podria
eventualmente afectar los flujos de la compafifa. Medidas gubernamentales tendientes a dinamizar la
economia son elementos que mitigan el riesgo de iliquidez y permiten suponer una recuperacion de la
actividad productiva lo que es beneficioso para todas las empresas.

" Cambios en la normativa y en el marco legal en el que se desenvuelve la empresa son inherentes a las
operaciones de cualquier compafiia en el Ecuador. En el caso puntual de SUPERDEPORTE S.A. lo
anterior representa un riesgo debido a que esos cambios pueden alterar las condiciones operativas. Sin
embargo, este riesgo se mitiga debido a que la compafiia tiene contratos suscritos con compafiias
privadas, lo que hace dificil que existan cambios en las condiciones previamente pactadas.

" Afectacién en la variacion de los precios de los productos comercializados, lo que podria generar
variacién en los margenes. Este riesgo se mitiga con contratos con proveedores a plazos mas largos y
un adecuado nivel de inventarios.

" Aparicion de competidores que tengan oferta de productos y/o soluciones de mayor conveniencia para
los clientes, lo cual podria afectar las ventas de la compafiia. La empresa mantiene politicas de
innovacién respecto de sus productos acentuando sus ventajas comparativas, elementos
diferenciadores y control adecuado de costos lo que permite tener precios competitivos.

®  La continuidad de la operacion de la compafiia puede verse en riesgo por efecto de pérdidas de
informacién. La compafiia mitiga este riesgo por medio de politicas y procedimientos para la
administracion de respaldos de bases de datos, asi como mediante aplicaciones de software contra
fallas para posibilitar la recuperacién en el menor tiempo posible.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. identifica como riesgos previsibles de los activos que respaldan
la emision y su capacidad para ser liquidados:

Se debe indicar que los activos que respaldan la Emisién, de acuerdo con la declaracién juramentada, son
inventarios (USD 11.000.000), cuentas por cobrar comerciales (USD 3.400.000) y propiedades y equipos (USD
3.600.000). Los activos que respaldan la presente Emision pueden ser liquidados por su naturaleza y de acuerdo
con las condiciones del mercado. Al respecto:

" Afectaciones causadas por factores como catastrofes naturales, robos e incendios en los cuales los
activos se pueden ver afectados, total o parcialmente, lo que generaria pérdidas econdmicas a la
compafiia. El riesgo se mitiga a través de pdlizas de seguros que mantienen sobre los activos.

®  Uno de los riesgos que puede mermar la calidad de las cuentas por cobrar que respaldan la Emisién
son escenarios economicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se
ha facturado. La empresa mitiga este riesgo mediante la politica de crédito bien estructurada que
mantiene donde se definen los pardmetros de cada cliente y se analiza su capacidad de pago.
Asimismo, dado el giro de negocio de la compafiia las ventas se dirigen al consumidor final por lo que
tienen una concentracion baja que mitiga este riesgo.

" Los inventarios son susceptibles de deterioro, pérdidas por robo y obsolescencia lo que implica un
evidente riesgo de deterioro. La empresa mantiene un adecuado control en lo que respecta al
almacenaje de los bienes, a la mantencion de seguros segun corresponda y a una adecuada rotacion
y disposicion de aquellos items que no cumplan los requerimientos en cuanto a su estado para su
posterior utilizacion y/o venta.

Se debe indicar que dentro de las cuentas por cobrar que mantiene SUPERDEPORTE S.A. se registran cuentas
por cobrar compafiias relacionadas por USD 49,75 millones, por lo que los riesgos asociados podrian ser:

" Las cuentas por cobrar compafifas relacionadas corresponden a 20% de los activos totales, por lo que
su efecto sobre el respaldo de la Séptima Emision de Obligaciones es medianamente representativo,
si alguna de las compafiias relacionadas llegara a incumplir con sus obligaciones, ya sea por motivos
internos de las empresas o por motivos exdgenos atribuibles a escenarios econémicos adversos, se
podria generar un efecto negativo en los flujos de la empresa. Por esta razon, la compafiia mantiene
adecuadamente documentadas estas obligaciones y un estrecho seguimiento sobre los flujos de las
empresas relacionadas.

INSTRUMENTO
sepTimA Emision D osucaciones |
CLASE N(Iggg)o PLAZO (DIAS) TASA ANUAL PAGO DE CAPITAL | PAGO DE INTERESES
A 8.000.000 1080 8,25% Trimestral Trimestral
B 6.000.000 1440 8,50% Trimestral Trimestral
C 4.000.000 1800 8,75% Trimestral Trimestral
Clase A: USD -

Saldo vigente

:USD 1377.618
(agosto 2023) Clase B

Clase C: USD 685.177
Garantia general De acuerdo con el Art.162 Ley de Mercado de Valores.
n

Fideicomiso Mercantil de Administracion de flujos en el que se han cedido los flujos por
concepto de derecho de cobro que tiene el Emisor por las ventas efectuadas a través de

Garantia : o - o
las tarjetas de crédito emitidas por el Banco del Pacifico S.A.

especifica
= Fianza Mercantil Solidaria, suscrita por la compafiia Allegro Ecuador S.A., por un monto de
USD 4.000.000.

Los recursos se destinaron en un treinta por ciento (30%), para capital de trabajo, considerando

como tal inventario y cuentas por pagar a proveedores; y un setenta por ciento (70%) para la

Destino de los

recursos o ) X
sustitucion de bancarios y no bancarios de corto y largo plazo.
Estructurador )
) ) Acciones y Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL
financiero

Agente colocador | Accionesy Valores Casa de Valores S.A. ACCIVAL

Agente pagador Depdsito Centralizado de Compensacién y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.
Representantes
de obligacionistas

Bondholder Representative S.A.
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GLOBA

CALIFICACION SEPTIMA EMISION DE OBLIGACIONES

ATINGS | SUPERDEPORTE S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. Corporativos
31 de octubre de 2023

Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno
(1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y
convertidos en efectivo.

Resguardos o ) ) o
No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora

Mantener durante la vigencia de la emision la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion. En una razén mayor o igual a 1,25.

Limite de Mantener semestralmente la relacién pasivo financiero sobre patrimonio menor o igual a
endeudamiento cinco (5) veces durante el plazo que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo.
Fuente: Prospecto de Oferta Publica

El Informe de Calificacion de Riesgos de la Séptima Emision de Obligaciones de SUPERDEPORTE S.A. ha sido
realizado con base en la informacion entregada por la empresa y a partir de la informacién publica disponible.

Atentamente,

g 7T
75 //’/ /

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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