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SUPERDEPORTE S.A. es una empresa ecuatoriana que se dedica a la comercializacion, importacion, distribucion,
promocion, disefio, y produccién de toda clase de vestimenta, calzado y ropa en general, articulos deportivos de
toda indole y naturaleza. Ha llegado a posicionarse como lider en la comercializacion de indumentaria deportiva,
ofreciendo una variedad de productos de marcas reconocidas a nivel mundial como Nike, Puma, Umbro, entre
otras.

Nueva

Fundamentacion de la Calificacion

El Comité de Calificacién reunido en sesion No. 207/2024, del 30 de agosto de 2024 decidio otorgar la calificacion
de “AAA-” (Triple A menos) a la Décima Emision de Obligaciones de Largo Plazo - SUPERDEPORTE S.A., por un
monto de hasta seis millones de ddlares (USD 6’000.000,00).

Categoria AAA: “Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen excelente capacidad de pago del
capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada ante posibles cambios
en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en general”.

La categoria de calificacidn descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que
la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el sigho menos (-) advertira descenso a la
categoria inmediata inferior.

La calificacion de riesgo representa la opinidn independiente de CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la probabilidad crediticia de
que un determinado instrumento sea pagado en las condiciones prometidas en el contrato de emision. Son opiniones fundamentadas sobre el riesgo crediticio
relativo de los titulos o valores, por lo que no se considera el riesgo de pérdida debido a otros factores de riesgos que no tengan analogia con el riesgo de crédito,
a no ser que de manera determinada y especial sean analizados y considerados dichos riesgos. Se debe indicar que, de acuerdo a lo dispuesto por la Junta de
Politica y Regulaciéon Monetaria y Financiera), la presente calificacion de riesgo “no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor, ni implica
una garantia del pago del mismo, ni estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado a éste.”

La informacidn presentada y utilizada en los analisis que se publican en este estudio técnico proviene de fuentes oficiales del emisor, por lo que dicha informacion
publicada en este informe se lo realiza sin haber sufrido ningin cambio. El emisor es responsable de la informacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A. para el presente estudio técnico de calificacion. El emisor tiene la responsabilidad de haber entregado y proporcionado la
informacion en forma completa, veraz, oportuna, ordenada, exacta y suficiente; y, por lo tanto, el emisor asume absoluta responsabilidad respecto de la
informacion y/o documentacion proporcionada a CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. o a terceros que constituyen fuente para la
Calificadora. Sin embargo, dada la posibilidad de error humano o mecanico, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. no garantiza la exactitud
o integridad de la informacidn recibida y, por lo tanto, no se hace responsable de errores u omisiones, como tampoco de las consecuencias asociadas con el uso
de esa informacion. La calificadora no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida.

Segun la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros, la calificacion de valores emitidos deberd revisarse semestralmente,
mientras los valores no se hayan redimido. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podra hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de
hechos relevantes o cambios significativos que afecten la situacién del emisor.

La calificacién otorgada a la Décima Emisidn de Obligaciones de Largo Plazo — SUPERDEPORTE S.A., se
fundamenta en:

Sobre el Emisor:

e SUPERDEPORTE S.A. se dedica a la importacion y comercializacién de elementos deportivos como calzado,
ropa y accesorios. Ha llegado a posicionarse como lider en la comercializacion de indumentaria deportiva,
ofreciendo una variedad de productos de marcas reconocidas a nivel mundial como Nike, Puma, Umbro,
entre otras.

e La compafiiia vende sus productos a través de mas de 100 tiendas deportivas bajo el nombre comercial
Marathon Sports, una marca oficial de la seleccidn ecuatoriana de futbol y del comité olimpico ecuatoriano.
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e Los ejecutivos de la compafiia poseen un amplio conocimiento del mercado en el cual han incursionado, lo
cual le ha permitido obtener una mayor penetracion en el mercado en que desenvuelve sus operaciones.

e Paraelafio 2023, los ingresos de la compaiiia arrojaron una suma de USD 239,08 millones, rubro ligeramente
superior (+0,07%) a lo reportado en su similar de 2022 (USD 238,91 millones), como efecto de la promocién
tanto de marcas nuevas como de marcas ya establecidas. Analizando los periodos interanuales, los ingresos
reportaron una contraccion de 2,18%, pasando de USD 98,14 millones en junio de 2023 a USD 96,01 millones
en junio de 2024, debido a una disminucion en las ventas del canal retail y export, producto del incremento
del IVA a un 15%, la delincuencia, la escasez de energia, elevados costos financieros y alta competitividad.

e Los ingresos generados por la compafiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos,
generando un margen operativo positivo en los periodos anuales (excepto en el afio 2020), que pasé de 9,07%
en diciembre de 2022 a 6,15% en diciembre de 2023. Sin embargo, al 30 de junio de 2024, la compaiiia reporté
una pérdida operativa del -0,86% sobre los ingresos, en contraste con el mismo periodo de 2023, cuando
registré una utilidad operativa del 1,80% de los ingresos. Este comportamiento se debe principalmente al
incremento de los gastos operativos.

e Luego de deducir los gastos financieros, otros ingresos e impuesto a la renta, el margen neto generado por
SUPERDEPORTE S.A., experimentd variaciones notables. Es asi que, en diciembre de 2022 un 4,37% de los
ingresos y 0,45% en diciembre de 2023. Se debe indicar que, el afio 2022 fue atipico debido al Mundial de
Qatar, el cual generd un incremento significativo en los ingresos de la compaiiia. No obstante, para diciembre
de 2023 la estrategia de SUPERDEPORTE S.A. consistié en alcanzar niveles de ventas similares a los del
Mundial mediante la promocién tanto de marcas nuevas como de marcas ya establecidas, sin embargo, el
incremento en gastos operativos y gastos financieros afectaron el resultado al final del ejercicio. Para los
periodos interanuales, la compafiia generd pérdidas al final de cada periodo, mismas que representaron el -
13,73% de los ingresos en junio de 2024 y -4,78% en junio de 2023. Se debe indicar que la curva de ingresos
de la compaiiia se incrementa en el Gltimo trimestre del afio, dado el giro del negocio.

e EIEBITDA (acumulado) demostré que la compaiiia estuvo en capacidad de generar una cobertura aceptable
sobre sus gastos financieros (excepto en diciembre de 2020y junio 2024), demostrando que la generacién de
recursos propios fue adecuada para su normal desenvolvimiento.

e Los activos totales mostraron una tendencia creciente durante el periodo analizado, pasando de USD 228,50
millones al cierre de 2022 a USD 239,90 millones en diciembre de 2023, y USD 267,13 millones en junio de
2024 (+11,35% frente a diciembre de 2023). Este ultimo aumento se atribuye a un incremento en las
inversiones financieras, inventarios y activos por derecho de uso.

e El financiamiento de los pasivos frente al total de activos pasé de un 73,42% en diciembre de 2022 a un
78,08% en diciembre de 2023 y 85,61% en junio de 2024, demostrando que la compaiiia contempla una
politica de financiamiento que privilegia la utilizacidn de recursos de terceros.

e Al 30 de junio de 2024, la deuda financiera fonded el 52,88% de los activos. Dentro de este rubro se
contabilizan créditos con entidades del sistema financiero local y del exterior, letras de cambio, facturas
comerciales y obligaciones con el Mercado de Valores.

e El patrimonio financio al total de activos en 26,58% en diciembre de 2022, 21,92% en diciembre de 2023 y un
14,39% en junio de 2024. Las variaciones obedecen principalmente a los cambios registrados en resultados
acumulados y el resultado del ejercicio principalmente.

e Paradiciembre de 2023, la razén circulante se ubicé en 1,35 veces y 1,28 veces en junio de 2024, lo que derivd
en un capital de trabajo positivo que alcanzé el 17,29% de los activos en diciembre de 2023 y 14,98% en junio
de 2024, demostrando que la Compaiiia cuenta con la capacidad de responder sus obligaciones de corto plazo
con sus activos del mismo tipo.

e El apalancamiento de la compafiia se ubicé en 2,76 veces en diciembre de 2022, 3,56 veces en diciembre de
2023 y 5,95 veces en junio de 2024. Su comportamiento superior a la unidad, evidencia que la compafiia
financia su operacion principalmente con recursos de terceros.

Sobre la Emisidn:
e Con fecha 23 de mayo de 2024, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la compafila SUPERDEPORTE
S.A., resolvid autorizar que la compafiia realice emisiones de obligaciones de corto y largo plazo, por un monto

total de hasta USD 20,00 millones, delegando al Gerente General de la compaiiia, la definicion final del monto
de las emisiones y la fijacidon de las demas caracteristicas de estas.

2

CLASS INTERNATIONAL RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ién. La i ién se ha originado en fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no son
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

DECIMA EMISION DE OBLIGACIONES SUPERDEPORTE S.A. AGOSTO 2024

e Con fecha 27 de agosto de 2024, mediante escritura publica, SUPERDEPORTE S.A. en calidad de Emisor,
conjuntamente con BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A.,, como Representante de Obligacionistas,
suscribieron el Contrato de la Décima Emision de Obligaciones de Largo Plazo de SUPERDEPORTE S.A.

e Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y
de Seguros en el articulo 11, Seccién |, Capitulo IlI, Titulo 11, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacidn las obligaciones:

v' 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.

v" No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

v" Mantener durante la vigencia de la emisidn la relacidn de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.

e Elemisor se compromete a mantener semestralmente la relacidn pasivo financiero sobre patrimonio de hasta
5 veces durante el plazo que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo. El calculo semestral sera
considerado dentro del afio fiscal. Limite que se establecera a partir de la autorizacion de la oferta publica y
hasta la redencidn total de los valores.

e El emisor ha decidido implementar como Garantia Especifica un Fideicomiso de Garantia denominado
FIDEICOMISO DE GARANTIA SUPERDEPORTE-SOLUCIONSA que cuenta con su propio patrimonio auténomo
distinto del patrimonio individuales del Constituyente, del Deudor, de los Beneficiarios y de la Fiduciaria, asi
como de otros fideicomisos mercantiles que administre la Fiduciaria.

e Al 30de junio de 2024, el monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa alcanzaron
la suma de USD 174,49 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 139,59 millones. Dicho valor
genera una cobertura de 13,96 veces sobre el monto de la Emisidn, determinando de esta manera que la
Décima Emisién de Obligaciones de SUPERDEPORTE S.A., se encuentran dentro de los parametros establecidos
en la normativa.

e Las proyecciones indican y pronostican la disponibilidad de fondos para atender el servicio de deuda adicional
con la que contara la companiia luego de emitir los valores de la emisidn, una vez que el proceso sea autorizado
por el ente de control.

Riesgos Previsibles en el Futuro

La categoria de calificacidon asignada segun lo establecido en el literal g, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién II,
del Capitulo Il del Titulo XVI, del Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, también toma en consideracidn los riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible
en escenarios econémicos y legales desfavorables, los cuales se detallan a continuacién:

e Factores externos, politicos, econdmicos, normativos y técnicos, entre otros, podrian afectar al mercado de
manera que se restrinja la demanda de los productos ofertados por la compafiia y se vea disminuido su flujo.

e La aparicién del comercio informal con la oferta de productos de menor calidad, no originales y precios
inferiores a los que posee SUPERDEPORTE S.A., podria afectar las ventas de la empresa.

e El surgimiento de nuevos competidores en el mercado local podria traer como consecuencia una reduccidn
del mercado objetivo, aunque este riesgo se ve mitigado pues la marca “Marathon Sports”, es la de mayor
recordacion por parte del publico (Top of mind).

e La constante innovacién de la industria en la que se desenvuelve SUPERDEPORTE S.A., obliga a que su
inventario se renueve con mas rapidez, y si no es objeto de una adecuada gestién, podria padecer de bajas
rotaciones.

e La implementacion de nuevas politicas gubernamentales restrictivas, ya sean fiscales, tributarias (mayores
impuestos, mayores aranceles, nuevos impuestos) u otras, representan un riesgo que genera incertidumbre
en los diferentes sectores de la economia, que eventualmente podrian verse afectadas o limitadas en sus
operaciones debido a ello.

e Demoras en la desaduanizacidon de los productos importados por la compafiia podria generar a su vez retrasos
en la entrega a los clientes.

e Las perspectivas econdmicas del pais aln se presentan inciertas, por lo que una situacidén negativa o menos
favorable podria afectar los ingresos, resultados y el flujo de caja de la compaiiia.
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e Laactividad de la compaiiia se encuentra estrechamente ligada a un riesgo laboral, debido al alto nimero de
empleados que demanda su actividad, lo que podria afectar las operaciones del negocio en caso de que exista
algun tipo de conflicto con la compaiiia.

e La posible variacion de los precios de los insumos utilizados por la compafiia podria generar fluctuaciones en
sus margenes. No obstante, SUPERDEPORTE S.A. mitiga este potencial riesgo con la suscripcion de contratos
con proveedores, ademds de un adecuado stock de inventarios.

e La probabilidad de impago de las empresas relacionadas sobre las cuentas por cobrar pendientes con
SUPERDEPORTE S.A., podria afectar al flujo de la compafiia. Adicionalmente, el crédito que se les otorga a las
empresas relacionadas responde mas a la relacion que tiene sobre la empresa emisora que sobre aspectos
técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no recuperacion de las cuentas por cobrar dentro de los
plazos establecidos.

e Ante la probabilidad de ocurrencia de ciclos econdmicos adversos en la economia nacional, el nivel de ingresos
de los ecuatorianos podria verse reducido y con ello tanto su poder adquisitivo como la capacidad de pago de
las deudas adquiridas hasta ese entonces, lo cual sin duda ocasionaria que la demanda de los productos que
oferta la compaiiia disminuya y con ello sus ingresos, sobre todo si se considera que ante un posible panorama
de crisis, las personas podrian prescindir de este tipo de articulos.

e La guerra entre los paises de Rusia y Ucrania esta también deteniendo la actividad comercial internacional y
local que venia recuperdndose, ademas, este problema bélico estd afectando al alza los precios de varias
materias primas a nivel mundial.

e Los altos niveles de inseguridad y violencia en algunas regiones del pais, que afectan directamente a la
actividad comercial podrian obligar al cierre de puntos de venta.

Segun lo establecido en el literal i, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccién I, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, los riesgos
previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisidn, y su capacidad para ser liquidados, se encuentran
en los aspectos que se sefialan a continuacion:

Primero se debe establecer que los activos que respaldan la Décima Emision de Obligaciones de SUPERDEPORTE
S.A. son inventarios, propiedades y equipos y cuentas por cobrar comerciales libres de gravamen, por lo que los
riesgos asociados podrian ser:

e Los inventarios que respaldan la emisidon podrian estar expuestos a dafios causados por factores externos
como catdstrofes naturales, incendios, robo, entre otros, por lo cual, el inventario podria verse afectado ya
sea en su totalidad o parcialmente, lo que traeria consigo pérdidas econdmicas para la empresa. Para cubrirse
contra este tipo de riesgo, la compaiiia cuenta con pélizas de seguros.

e Losinventarios de la compafiia podrian verse afectados por un desabastecimiento de proveedores, por lo que
su comercializacidn se veria afectada.

e La falta de condiciones apropiadas para mantener intactas las caracteristicas de los productos mientras se
encuentren almacenados en inventario, podrian afectar su capacidad de realizacion y por lo tanto disminuir
su valor y mermar la cobertura de la emisién.

e las propiedades y equipos podrian estar expuestas a riesgos relacionados con el mal uso, falta de
mantenimiento, o eventos ajenos y fuera de control de la empresa, como es el caso de incendios, u otros
similares. No obstante, con la finalidad de mitigar lo mencionado la compafiia posee pdlizas de seguros
debidamente contratadas.

e Uno delos riesgos que podria mermar la calidad de las cuentas por cobrar comerciales que respalda la emisidn
son escenarios econdmicos adversos que afecten la capacidad de pago de los clientes a quienes se les ha
facturado los productos bajo este mecanismo de financiamiento.

* Silaempresa no mantiene actualizado el proceso de aprobacién de ventas a crédito o los cupos de los clientes,
podria generar cartera que presente un comportamiento irregular de pago o a su vez un sobreendeudamiento
de sus clientes, lo que podria comprometer su capacidad de pago y consecuentemente los ingresos de la
compaiiia.

* Sila empresa no mantiene en buenos niveles la gestion de recuperacion y cobranza de las cuentas por cobrar,
asi como una adecuada politica y procedimiento, podria generar cartera vencida e incobrabilidad, lo que
podria crear un riesgo de deterioro de la cartera y por lo tanto un riesgo para el activo que respalda la presente
emision.
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¢ Finalmente, los activos que respaldan la emision en lo que respecta a las cuentas por cobrar comerciales,
presentan un grado bajo para ser liquidadas, por lo que su liquidacién podria depender de que la empresa
esté normalmente operando, asi como del normal proceso de recuperacidn y cobranza de la cartera dentro
de los términos, condiciones y plazos establecidos en cada una de las cuentas por cobrar; por su parte los
inventarios presentan un grado bajo para ser liquidado, por lo que su liquidacion podria depender de una
adecuada rotacidn y en especial que la empresa disponga de los recursos suficientes para su reposicion, por
lo que su liquidacidon podria depender basicamente de que la empresa esté operando, mientras que la
propiedad y equipo tiene un grado de liquidacion bajo, por la naturaleza y especialidad de los mismos, por lo
que su liquidacién podra depender de las condiciones del mercado y su liquidez y de que la compafiia esté
operando.

Las consideraciones de la capacidad para ser liquidado un activo son sumamente subjetivas y poco predecibles.
La capacidad para ser liquidado un activo puede cambiar en cualquier momento. Por lo tanto, los criterios bdsicos
y opiniones emitidos por CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. sobre la capacidad para ser
liguidado un activo son referenciales, no garantizan exactitud y no representa que un activo pueda o no ser
liqguidado, ni que se mantenga su valor, ni una estabilidad en su precio.

Segun lo establecido en el literal h, numeral 1, del Articulo 10 de la Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI, del
Libro I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, las consideraciones
de riesgo cuando los activos que respaldan la emisidn incluyan cuentas por cobrar a empresas vinculadas.

La empresa registré dentro de la garantia general al 30 de junio de 2024, cuentas por cobrar a relacionadas, por
lo que los riesgos asociados a éstas podrian ser:

e El crédito que se les otorga a las empresas vinculadas responde mas a la relacién de vinculacion que tiene
sobre la empresa emisora que sobre aspectos técnicos crediticios, por lo que un riesgo puede ser la no
recuperacién de las cuentas por cobrar dentro de los plazos establecidos.

e Escenarios econdmicos adversos pueden afectar la recuperacién de las cuentas por cobrar a empresas
vinculadas.

Cabe mencionar que la compafiia certificd que las cuentas por cobrar que respaldan la emisidon no incluyen
cuentas por cobrar a relacionadas.

Areas de Anilisis en la Calificacion de Riesgos:

La informacidn utilizada para realizar el analisis de la calificacion de riesgo de la Décima Emision de Obligaciones

de Largo Plazo - SUPERDEPORTE S.A., es tomada de fuentes varias como:

e Estructuracion Financiera (Proyeccion de Ingresos, Costos, Gastos, Financiamiento, Flujo de Caja, etc.).

e Acta de la Junta General Ordinaria de Accionistas de la compafiia SUPERDEPORTE S.A.

e Escritura de la Emision de Obligaciones.

e Declaracion Juramentada de los Activos que respaldan la Emision.

e Estados de Situacion Financiera y Estados de Resultados Integrales auditados de los afios 2020, 2021, 2022 y
2023 de SUPERDEPORTE S.A., asi como Estados de Situacidn Financiera y Estados de Resultados Integrales
internos no auditados al 30 de junio de 2023 y al 30 de junio de 2024 (sin notas a los estados financieros).

e Contrato de Representacién de Obligacionistas.

e Entorno Macroeconémico del Ecuador.

e Situacion del Sector y del Mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

e Calidad del Emisor (Perfil de la empresa, administracion, descripcion del proceso operativo, etc.).

¢ Informacion levantada "in situ" durante el proceso de diligencia debida.

¢ Informacion cualitativa proporcionada por la empresa Emisora.

En base a la informacion antes descrita, se analiza entre otras cosas:

e El cumplimiento oportuno del pago del capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con los términos
y condiciones de la emisidn, asi como de los demas activos y contingentes.

e Las provisiones de recursos para cumplir, en forma oportuna y suficiente, con las obligaciones derivadas de la
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emision.

e La posicidn relativa de la garantia frente a otras obligaciones del emisor, en el caso de quiebra o liquidacion
de éstos.

¢ La capacidad de generar flujo dentro de las proyecciones del emisor y las condiciones del mercado.

¢ Comportamiento de los drganos administrativos del emisor, calificaciéon de su personal, sistemas de
administracion y planificacion.

¢ Conformacion accionaria y presencia bursatil.

e Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales como maxima pérdida posible en escenarios
econdmicos y legales desfavorables.

* Consideraciones sobre los riesgos previsibles de la calidad de los activos que respaldan la emisién, y su
capacidad para ser liquidados.

Adicionalmente, dentro de las areas de analisis se toman en cuenta los siguientes puntos:
e Entorno econdmico y riesgo sectorial.

e Posicion del emisor y garante.

e Solidez financiera y estructura accionarial del emisor.

e Estructura administrativa y gerencial.

e Posicionamiento del valor en el mercado.

El Estudio Técnico ha sido elaborado basandose en la informacién proporcionada por la compafiia y sus asesores,
asi como el entorno econdmico y politico mas reciente. En la diligencia debida realizada en las instalaciones de
la compafiia, sus principales ejecutivos proporcionaron informacion sobre el desarrollo de las actividades
operativas de la misma, y demas informacion relevante sobre la empresa. Se debe recalcar que CLASS
INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., no ha realizado auditoria sobre la misma.

El presente Estudio Técnico se refiere al informe de Calificacion de Riesgo, el mismo que comprende una
evaluacion de aspectos tanto cualitativos como cuantitativos de la organizacién. Al ser titulos que circularan en
el Mercado de Valores nacional, la Calificadora no considera el "riesgo soberano" o "riesgo crediticio del pais".

Debe indicarse que esta calificacion de riesgo es una opinién sobre la solvencia y capacidad de pago
SUPERDEPORTE S.A., para cumplir los compromisos derivados de la emisién en andlisis, en los términos y
condiciones planteados, considerando el tipo y caracteristica de la garantia ofrecida. Esta opinidn serd revisada
en los plazos estipulados en la normativa o cuando las circunstancias lo ameriten.

INFORME DE CALIFICACION DE RIESGO
INTRODUCCION
Aspectos Generales de la Emision

Con fecha 23 de mayo de 2024, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la compafiia SUPERDEPORTE S.A.,
resolvid autorizar que la compaiiia realice emisiones de obligaciones de corto y largo plazo, por un monto total
de hasta USD 20,00 millones, delegando al Gerente General de la compaiiia, la definicidn final del monto de las
emisiones y la fijacion de las demas caracteristicas de estas.

Con fecha 27 de agosto de 2024, mediante escritura publica, SUPERDEPORTE S.A. en calidad de Emisor,
conjuntamente con BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A., como Representante de Obligacionistas, suscribieron
el Contrato de la Décima Emisién de Obligaciones de Largo Plazo de SUPERDEPORTE S.A. A continuacion, se
exponen las principales caracteristicas de la Emisidn:

CUADRO 1: ESTRUCTURA DE LA EMISION
DECIMA EMISION DE OBLIGACIONES - SUPERDEPORTE S.A.
Emisor SUPERDEPORTE S.A.
Capital a Emitir Hasta USD 6.000.000,00

Dolares de los Estados Unidos de América, salvo que, por disposicion normativa que entre a regir a futuro en la Republica del Ecuador,

y que establezca que los pagos deban hacerse en una moneda de curso legal distinta al dolar de los Estados Unidos de América; la

Unidad Monetaria

unidad monetaria que represente la emision, sera aquella moneda de curso legal distinta, y en base a la cual se realizara el pago a los

tenedores de obligaciones, aplicando la relacion de conversion que se fije para tales efectos en la norma que determine tal modificacion.
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Obligaciones Sera desmaterializada y su valor nominal serd mayor o igual a USD 1,00, siempre que sean en multiplos de USD 1,00.
Clase Plazo Tasa de Interés
Clase, Plazo, Tasa de Interés A 720 dias 11,50% fija anual
B 900 dias 11,75% fija anual

El monto de las clases sera definido segin la demanda del mercado y la efectiva colocacion. Cada clase tendra un monto distinto, pero
no podran superar el monto general aprobado.

Podran efectuarse rescates anticipados mediante acuerdos que se establezcan entre el Emisor y los Obligacionistas, previa resolucion
Sistema de sorteos y rescates unanime de los Obligacionistas, dando cumplimiento a lo previsto en el articulo 168 de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Cédigo
Orgénico Monetario y Financiero).

Pago de Capital Al vencimiento para ambas clases

Forma de calculo del Intereses 30/360.

Pago de intereses Trimestral.

Fecha de Inicio Fecha en que se realice la primera colocacion de los valores de las respectivas clases. Cada clase tendra su propia fecha de emision.

Agente Pagador Deposito Centralizado de Compensacion y Liquidacion de Valores DECEVALE S.A.

Contrato Underwrinting No contempla.

Garantia General Garantia General conforme a lo dispuesto en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

El emisor ha decidido implementar como Garantia Especifica un Fideicomiso de Garantia denominado FIDEICOMISO DE GARANTIA
SUPERDEPORTE-SOLUCIONSA que cuenta con su propio patrimonio autéonomo distinto del patrimonio individuales del
CONSTITUYENTE, del DEUDOR, de los BENEFICIARIOS y de la FIDUCIARIA, asi como de otros fideicomisos mercantiles que administre
la FIDUCIARIA. La constitucion del fideicomiso mencionado se realizd mediante Escritura Publica otorgada ante la Notaria
Septuagésima Primera del canton Quito el dia 01 de abril de 2022. El CONSTITUYENTE aporta y transfiere al FIDEICOMISO, sin reserva
ni limitacién alguna los siguientes bienes: (i) La suma de USD 1.000,00, con la cual se conformara el Fondo de Gastos, fondo que sera

Garantia Especifica

destinado al pago de posibles pasivos que tenga el Fideicomiso, asi como los honorarios de la Fiduciaria, cuando estos no hubieren
sido cancelados. (ii) Un lote de terreno identificado como hijuela tres. La transferencia del inmueble mencionado comprende todos los
usos, costumbres y servidumbres que le son anexos, asi como todas las construcciones y mejoras existentes y las que llegaren a
levantarse e integrarse al inmueble en el futuro. Asi mismo se extiende a los frutos civiles y todos aquellos muebles que por accesion
a los bienes se reputen inmuebles de acuerdo con la ley. El fideicomiso en mencion funcionara con garantia especifica de la emision
de obligaciones a largo plazo en los términos y condiciones de la Escritura de Constitucion del mismo.

70% para capital de trabajo, considerando como tal inventario y cuentas por pagar a proveedores y un 30% para estructuracion de
Destino de los recursos a captar pasivos financieros y no financieros de corto y largo plazo, a excepcion de personas naturales o juridicas vinculadas en los términos de
la Ley de Mercado de Valores.

Representante de Obligacionistas BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A.

Sistema de colocacién Bursatil

Agente colocador Atlantida Casa de Valores ACCITLAN S.A.

Conforme lo que senala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros en
el articulo 11, Seccion |, Capitulo IlI, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras se encuentren en

circulacion las obligaciones:

Resguardos de la Emisién Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado deberan
establecidos en el Libro Il, de la mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de gobierno, o el que hiciere
Codificacion de Resoluciones sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:
Monetarias, Financieras de Valores y I Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1), entendiéndose como
de Seguros. activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

. 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 razon mayor o igual a 1,25

El emisor se compromete a mantener semestralmente la relacion pasivo financiero sobre patrimonio de hasta 5 veces durante el plazo
Limite de Endeudamiento que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo. El calculo semestral serd considerado dentro del afio fiscal. Limite que se
establecera a partir de la autorizacion de la oferta publica y hasta la redencion total de los valores.

Fuente: Escritura de Emision/ Elaboracion: Class International Rating

Garantias y Resguardos

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccidn I, Capitulo I, Titulo Il, el emisor debe mantener los siguientes resguardos
mientras se encuentren en circulacién las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacién las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado
deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo drgano de
gobierno, o el que hiciere sus veces, deberd obligarse a determinar al menos las siguientes medidas
cuantificables:
e Los activos reales sobre los pasivos deberdn 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.
* No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
e Mantener durante la vigencia de la emisién la relacion de activos depurados sobre obligaciones en
circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25.
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Se entendera por activos depurados al total de activos del emisor menos: los activos diferidos o impuestos
diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos fiduciarios
del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de
terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los cuales
el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; cuentas por cobrar con personas juridicas
relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compaiiias
nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en
los términos de la ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

Cabe sefalar que el incumplimiento de este numeral dara lugar a declarar de plazo vencido a la emision. Para el
efecto se procederd conforme a lo previsto en los respectivos contratos de emisiéon para la solucién de
controversias, segun lo estipulado en el articulo 11, Seccién |, Capitulo 111, Titulo Il del Libro 11, de la Codificacidon
de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Limite de Endeudamiento

El emisor se compromete a mantener semestralmente la relacidn pasivo financiero sobre patrimonio de hasta 5
veces durante el plazo que esté vigente la emision de obligaciones de largo plazo. El cdlculo semestral sera
considerado dentro del afio fiscal (junio y diciembre de cada afio). Limite que se establecerd a partir de la
autorizacién de la oferta publica y hasta la redencidn total de los valores.

Garantia Especifica

El emisor ha decidido implementar como Garantia Especifica un Fideicomiso de Garantia denominado
FIDEICOMISO DE GARANTIA SUPERDEPORTE-SOLUCIONSA que cuenta con su propio patrimonio auténomo
distinto del patrimonio individuales del Constituyente, del Deudor, de los Beneficiarios y de la Fiduciaria, asi como
de otros fideicomisos mercantiles que administre la Fiduciaria. La constitucion del fideicomiso mencionado se
realizé mediante Escritura Publica otorgada ante la Notaria Septuagésima Primera del cantdn Quito el dia 01 de
abril de 2022. El Constituyente aporta y transfiere al Fideicomiso, sin reserva ni limitacién alguna los siguientes
bienes: (i) La suma de USD 1.000,00, con la cual se conformara el Fondo de Gastos, fondo que sera destinado al
pago de posibles pasivos que tenga el Fideicomiso, asi como los honorarios de la Fiduciaria, cuando estos no
hubieren sido cancelados. (ii) Un lote de terreno identificado como hijuela tres. La transferencia del inmueble
mencionado comprende todos los usos, costumbres y servidumbres que le son anexos, asi como todas las
construcciones y mejoras existentes y las que llegaren a levantarse e integrarse al inmueble en el futuro. Asi
mismo se extiende a los frutos civiles y todos aquellos muebles que por accesidn a los bienes se reputen
inmuebles de acuerdo con la ley. El fideicomiso en mencién funcionara con garantia especifica de la emisién de
obligaciones a largo plazo en los términos y condiciones de la Escritura de Constitucidn del mismo.

Con fecha 29 de agosto de 2024, ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos mediante comunicacion
dirigida a BONDHOLDER REPRESENTATIVE S.A. inform6 lo siguiente:

“Por medio del presente informamos que con fecha 01 de abril del 2022, se constituyé el FIDEICOMISO
MERCANTIL DE GARANTIA SUPERDEPORTE - SOLUCIONSA, cuya finalidad es servir como una segunda fuente de
pago a las obligaciones directas o indirectas, contraidas o que contraiga el Deudor (SUPERDEPORTES.A) para con
él o los Acreedor (ES) o por cualquier responsabilidad o perjuicio que pudiera derivar o resultar para el/los
Acreedor (ES), a consecuencia del incumplimiento en el pago de las obligaciones garantizadas.

Mediante comunicacién de fecha 13 y 29 de agosto del 2024, la empresa SUPERDEPORTE S.A solicitd al
Fideicomiso Mercantil de Garantia SUPERDEPORTE-SOLUCIONSA que el Representante de Obligacionista
BONHOLDER REPRESENTATIVE S.A sea registrado como acreedor de la Décima Emision de Obligaciones de Largo
Plazo por un monto de USD 6.000.000,00, la Octava Emisidon de Papel Comercial por un monto de hasta USD
4.000.000,00), y la Novena Emisién de Obligaciones de Largo Plazo por un monto de USD 4.000.000,00 de la
compafiia SUPERDEPORTE S.A.
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Una vez perfeccionada la transferencia de dominio en el Registro de la Propiedad del Cantdn Manta con fecha
17 de junio de 2022 del bien inmueble denominado Hijuela Tres, se registrd en la contabilidad del mismo el
aporte del mencionado bien.

A la fecha, en virtud del dltimo avallo presentado en marzo 2022, el bien aportado tiene un valor total de USD
37.596.736,72. Y con las obligaciones adquiridas previamente, se ha comprometido el 69% del valor total de la
garantia”.

Monto Maximo de la Emision

La Décima Emision de Obligaciones a Largo Plazo estd respaldada por una Garantia General otorgada por
SUPERDEPORTE S.A. como Emisor, lo que conlleva a analizar la estructura de sus activos. Es asi como, al 30 de
junio de 2024, SUPERDEPORTE S.A. alcanzd un total de activos de USD 267,13 millones, de los cuales USD 218,07
millones son activos libres de gravamen de acuerdo con el siguiente detalle:

CUADRO 2: DETALLE DE ACTIVOS LIBRES DE GRAVAMEN (Miles USD, junio 2024)

Activos Libres %
Disponible 6.152 2,82%
Exigible 71.494 | 32,79%
Realizable 44.784 20,54%
Activo Fijo y Propiedades de inversion 14.813 6,79%
Otros activos 80.824 37,06%

TOTAL 218.066 100,00%

Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. procedié a verificar que la informacién que consta
en el certificado del calculo del monto maximo de la emision de la empresa, con rubros financieros cortados al
30 de junio de 2024, suscrita por el representante legal del emisor, esté dando cumplimiento a lo que estipula el
articulo 13, Seccidn I, Capitulo I, Titulo II, del Libro I, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras
de Valores y de Seguros, que sefiala que: “El monto maximo para emisiones de obligaciones de largo plazo,
deberd calcularse de la siguiente manera: Al total de activos del emisor deberd restarse lo siguiente: los activos
diferidos o impuestos diferidos; los activos gravados; los activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren; los derechos
fiduciarios del emisor provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones
propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo,
en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados; saldo de los valores de la renta fija
emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores, para el caso de emisiones de corto plazo
considérese el total autorizado como saldo en circulacidn; cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto social; y, las inversiones en acciones en compafiias nacionales o
extranjeras que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos
de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias®.

Una vez efectuadas las deducciones antes descritas, se calculara sobre el saldo obtenido el 80%, siendo este
resultado el monto maximo a emitir.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo apreciar que la compafiia, con fecha 30 de junio
de 2024, presentd el monto total de activos menos las deducciones sefialadas en la normativa alcanzaron la suma
de USD 174,49 millones, siendo el 80,00% de los mismos la suma de USD 139,59 millones. Dicho valor genera
una cobertura de 13,96 veces sobre el monto de la Emisidn, determinando de esta manera que la Décima Emision
de Obligaciones de SUPERDEPORTE S.A., se encuentran dentro de los parametros establecidos en la normativa.

1 “La verificacién realizada por la calificadora al certificado del monto maximo de la emisién, contempla tnica y exclusivamente un analisis de que la informacion que consta en dicho
certificado esté dando cumplimiento a lo que la norma indica, lo cual significa que la calificadora no ha auditado la informacién que consta en el certificado y tampoco ha verificado la
calidad y veracidad de la misma, lo cual es de entera y Unica responsabilidad del emisor.”
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Se debe indicar que, de la revisidn realizada se observd que para el 30 de junio de 2024 los activos libres de
gravamen registraron una cobertura de 4,33 veces sobre el saldo de capital de los valores que la compafiia
mantiene en circulacion y los que estima emitir en el Mercado de Valores.

CUADRO 3: CALCULO DEL MONTO MAXIMO DE EMISION (junio 2024)

Descripcion Miles USD ‘
Total Activos 267.132
(-) Activos Diferidos o Impuestos diferidos 3.065
(-) Activos Gravados 49.066
(-) Activos en Litigio y monto de las impugnaciones tributarias® 167

(-) Derechos Fiduciarios® -

(-) Cuentas y documentos por cobrar provenientes de derechos fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo esté compuesto

por bienes gravados

(-) Saldo de los valores de la renta fija emitidos por el emisor y negociados en el mercado de valores® 40.343

(-) Cuentas por cobrar con personas juridicas relacionadas originadas por concepto ajeno a su objeto social -

(-) Inversiones en Acciones en compafias nacionales o extranjeras® -
Total Activos con Deducciones senaladas por la normativa 174.491

Monto Maximo de la emision = 80.00% de los Activos con Deducciones 139.593
Capital VIl Papel Comercial a emitirse 4.000

Capital X Emisién Obligaciones a largo plazo a emitirse 6.000

Total Activos con Deduciones / Saldo Emision (veces)

80.00% de los Activos con Deducciones / Saldo Emisién (veces)
Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Adicionalmente se debe mencionar que al 30 de junio de 2024, al analizar la posicion relativa de la garantia frente
a otras obligaciones del emisor, se evidencia que el monto no redimido con el Mercado de Valores ocupa un
tercer orden de prelacién de pagos, por lo tanto, el total de activos menos las deducciones sefialadas por la
normativa, ofrece una cobertura de 0,87 veces® sobre los pasivos totales deducidos las obligaciones en
circulacion dentro del Mercado de Valores y otras obligaciones de la compaiiia.

Segun el certificado de activos libres de gravamen, al 30 de junio de 2024, la empresa ha otorgado garantias por
USD 49,07 millones, lo cual determina que la solvencia de la empresa de un total de activos libres de gravamen
por USD 218,07 millones seria el maximo potencial impacto que tiene sobre sus activos.

Por otro lado, segun lo establecido en el Articulo 9, Capitulo I, del Titulo I, del Libro II, de la Codificacion de
Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros, “El conjunto de los valores en circulacion de los
procesos de titularizacién de flujos de fondos de bienes que se espera que existan y de emisiones de obligaciones
de largo y corto plazo, de un mismo originador y/o emisor, no podrd ser superior al doscientos por ciento (200%)
de su patrimonio; de excederse dicho monto, deberan constituirse garantias especificas adecuadas que cubran
por lo menos en un ciento veinte por ciento (120%) el monto excedido”.

Una vez determinado lo expuesto en el parrafo anterior, se pudo evidenciar que el saldo de capital de los valores
que mantiene en circulacion y los que estima emitir en el Mercado de Valores representa al 30 de junio de 2024
el 65,49% del 200% del patrimonio y el 130,98% del patrimonio, cumpliendo de esta manera con lo expuesto
anteriormente.

CUADRO 4: CALCULO DEL 200% DEL PATRIMONIO (Miles USD)

Descripcion ‘
200% del Patrimonio ‘
VII Emision de Obligaciones 343
V Papel Comercial 10.000
VI Papel Comercial 10.000
VIII Emision de Obligaciones 6.000

2 Independientemente de la instancia administrativa y judicial en la que se encuentren.

3 Provenientes de negocios fiduciarios que tengan por objeto garantizar obligaciones propias o de terceros; cuentas y documentos por cobrar provenientes de la negociacién de derechos
fiduciarios a cualquier titulo en los cuales el patrimonio auténomo este compuesto por bienes gravados.

4 En los que el Emisor haya actuado como Originador.

5 Que no coticen en bolsa o en mercados regulados y estén vinculadas con el emisor en los términos de la Ley de Mercado de Valores y sus normas complementarias.

6 (Total Activos Deducidos — Emisiones) / (Total Pasivo-emisiones en circulacion)
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IX Emision de Obligaciones 4.000
VIl Papel Comercial 10.000
VIl Papel Comercial por emitir 4.000
X Emision de Obligaciones por emitir 6.000
TOTAL EMISIONES 50.343

65,49%
130,98%

Valores en circulacion / 200% del Patrimonio ‘

Valores en circulacion / Patrimonio ‘
Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Proyecciones del Emisor

CUADRO 5: ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO (miles USD)

Rubro 2024 ‘ 2025 2026 2027
Ingresos por ventas 249.842 254.839 259.936 265.135
Costo de ventas 137.863 140.620 143.433 146.301
MARGEN BRUTO 111.979 ‘ 114.219 116.503 118.833
Gastos de Administracion y Ventas 90.256 91.158 92.070 92.991
Participacion Trabajadores 64 244 516 775
Depreciacion 3.182 3.214 3.246 3.279

93.502

94.616

95.832

97.044

Total Gastos Operacionales

UTILIDAD OPERACIONAL
Gastos Financieros

18.477 |
18.740

Otros ingresos (egresos) (625) (637) (650) (663)
Utilidad antes del ejercicio 362 ‘ 1.381 2.926 4.389

Impucsto a la Renta ____

19.603
18.859

20.671
18.395

21.790
18.063

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO
Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Las proyecciones realizadas por el estructurador financiero proyectan en sus ingresos una tasa de crecimiento
anual del 2,00% entre los afios 2025 a 2027, mientras que para el afio 2024 este crecimiento seria de 4,50%. Los
costos de ventas por su parte representarian un porcentaje constante de 55,18% sobre los ingresos durante el
periodo analizado, lo que le permitiria generar un margen bruto de 44,82% sobre los ingresos (2024-2027).

Los gastos operacionales tendrian una participacion promedio (2024-2027) sobre los ingresos de 37,01%; y su
resultado operacional seria positivo, el cual representaria en promedio el 7,81% de los ingresos durante el
periodo proyectado (2024-2027).

Los gastos financieros significarian en promedio el 7,20% de los ingresos y una vez descontados los impuestos de
ley y otros ingresos, la compaiiia arrojaria una utilidad neta que pasaria de 0,12% de los ingresos en 2024 a 1,31%
en 2027.

Como parte del andlisis de las proyecciones, surge la importancia de determinar el nivel de cobertura brindado
por el EBITDA frente a los gastos financieros. En este sentido, existiria, de acuerdo con el modelo, una cobertura
adecuada, misma que pasaria de 1,16 veces para el afio 2024 a 1,43 veces al cierre del afio 2027.

GRAFICO 1: COBERTURA EBITDA VS. GASTOS FINANCIEROS (PROYECTADO)

usop Veces
30.000.000 160
1,43
1,33 1,40
25.000.000 1,22
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1,20
20.000.000
1,00
15.000.000 080
0,60
10.000.000
0,40
5.000.000
0,20
o 0,00
2024 2025 2026 2027
N EBITDA BN Gastos Financieros ~+—Cobertura

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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Al realizar un analisis de la cobertura del EBITDA/ pago Deuda total, la relacién pasaria de 0,77 veces en 2024 a
1,78 veces en el afio 2027. En cuanto al EBITDA/ Gastos de capital, mostré disponibilidad de flujo operativo para
realizar inversiones requeridas por la empresa a partir del afo 2025, pues pasaria de 20,96 veces en 2025 a 23,49
veces en 2027.

En relacion al indicador que mide los Gatos de Capital/Gasto depreciacion, seria de 0,34 veces entre los afios
2025 a 2027, lo que indica el nivel de reposicién de activos fijos por parte de la empresa. Los indicadores de
rentabilidad mostrarian un comportamiento variable pero positivo entre los afios 2024 y 2027.

Por otra parte, el flujo de efectivo procedente de actividades de operacion presenta los movimientos de efectivo
que se originan por la normal operacidn de la compafiia, los mismos que se presentan positivos a lo largo de la
proyeccion; luego incluye gastos de capital, que implican inversiones que planifica la compafia para el periodo
proyectado; finalmente, se incluye las actividades de financiamiento que contemplan las obligaciones actuales y
las que la Compaiiia estima contraer. La proyeccion determina flujos finales de efectivo positivos para cada afio,
de tal modo que la compaiiia dispondria de un flujo de efectivo aceptable para hacer frente a las obligaciones
con costo, tal como se puede evidenciar en el resumen expuesto a continuacién:

CUADRO 6: FLUJO DE CAJA PROYECTADO (miles USD)

. DESCRPCION | 204 205 | 2026 | 2021 |
(EFECTIVODEOPERACIONES | | | |
UTILIDAD NETA 288 1.097 2.323 3.485
CAMBIO EN CUENTAS POR COBRAR NETO 4.537 (291) (297) (303)
CAMBIO EN INVENTARIO (7.643) (368) (1.156) (1.179)
CAMBIO EN CUENTAS POR PAGAR (10.925) 689 703 717
CAMBIO EN OTROS ACTIVOS 29.772 (1.287) (1.529) (2.859)
CAMBIO EN OTROS PASIVOS (12.508) 1.437 698 842

FLUJO DE EFECTIVO OPERACIONES ‘ 3.521 ‘ 1.276 742

FLUJO DE INVERSION \ \ \ \ \
FLUJO DE EFECTIVO INVERSION \ -30.057 \ -1.100 | -1.100 \ -1.100 \
FLUJO DE FINANCIAMIENTO | \

Pago 7ma Emision de Obligaciones (457) (114) - -
Pago 8va Emision de Obligaciones - (6.000) - -
Pago 9na Emision de Obligaciones - - (4.000) -
Colocacion 10ma Emisién de Obligaciones 6.000 - - -
Pago 10ma Emision de Obligaciones - - - (6.000)
Pago 6ta Emision de Papel Comercial (9.135) - - -
Colocacion 7ma Emision de Papel Comercial 9.114 9.114 - -
Pago 7ma Emision de Papel Comercial - (9.114) (9.114) -
Colocacion 8va Emision de Papel Comercial 3.637 3.637 - -
Pago 8va Emision de Papel Comercial - (3.637) (3.637) -
DISMINUCION) EN OBLIGACIONES FINANCIERAS (18.751) (11.053) (5.000) (8.500)
AUMENTO EN OBLIGACIONES FINANCIERAS 33.580 16.000 20.000 17.000

FLUJO DE EFECTIVO FINANCIAMIENTO
EFECTIVO DEL EJERCICIO

EFECTIVO INICIAL
EFECTIVO FINAL

Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating
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GRAFICO 2: NIVEL DE COBERTURA: FLUJOS’ VS. PAGO DE CAPITAL DE LAS OBLIGACIONES
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Fuente: Estructuracion Financiera / Elaboracion: Class International Rating

Es importante mencionar que el indicador que relaciona el Flujo Libre de Caja/ Pago de Deuda, significaria 1,14
veces en el afio 2024, mientras que, para diciembre de 2027, generaria una cobertura de 1,21 veces.

Finalmente, la calificadora realizd un ejercicio de estrés al modelo de estructuracién financiera, afectando a la
variable costo de ventas, con el fin de evaluar la capacidad de soporte que tendria la operacién del negocio,
siendo que la mayor afectacion que soportaria el modelo es un 0,20% entre los afios 2024 a 2026 y del 1,00%
para el cierre de 2027. Con el estrés realizado, la compafiia aun tendria |la capacidad de generar utilidades y flujos
de efectivo positivos.

CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A. ha analizado y estudiado las proyecciones de estado
de resultados, estado de flujo de efectivo y de flujo de caja, presentadas por la empresa en el informe de
estructuracion financiero, para el plazo de vigencia de la presente emision, mismas que, bajo los supuestos que
han sido elaboradas, sefialan que la empresa posee una aceptable capacidad para generar flujos dentro de las
proyecciones establecidas con respecto a los pagos esperados asi como sobre la base de las expectativas
esperadas de reaccion del Mercado; adicionalmente, dichas proyecciones sefalan que el emisor generara los
recursos suficientes para provisionar y cubrir todos los pagos de capital e intereses y demds compromisos que
deba afrontar la presente emisidn, de acuerdo con los términos y condiciones presentadas en el contrato de la
Emision de Obligaciones , asi como de los demas activos y contingentes. Por lo tanto, CLASS INTERNATIONAL
RATING Calificadora de Riesgos S.A., esta dando cumplimiento al andlisis, estudio y expresar criterio sobre lo
establecido en los literales a, b, y d, numeral 1, del Articulo 10, Seccidn Il, del Capitulo Il del Titulo XVI del Libro
I, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Riesgo de la Economia
Sector Real

El Fondo Monetario Internacional (FMI) calcula que Ecuador tendria un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 1,8% en 20248, La proyeccién realizada por el Banco Mundial estima un crecimiento para la economia
del Ecuador de 0,7% en 2024 y 2,0% en 2025°. Las previsiones de crecimiento para los préximos dos afios se han
deteriorado, en gran medida debido a los desafios impuestos por la débil demanda global, mayor nivel de
endeudamiento, incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania, la crisis de inseguridad, y las presiones
inflacionarias que afectan a varias regiones del mundo?. Finalmente, el Banco Central del Ecuador (BCE) proyecta
un crecimiento de 0,8% para 2024, a lo largo del afio las estimaciones de crecimiento econémico han sido
revisadas a la bajall.

7 (*) Flujo de caja final en cada uno de los periodos antes de considerar el pago de capital de las obligaciones con costo proyectadas.
8 https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/WEQ/2023/October/English/text.ashx

9 https://revistagestion.ec/noticias/el-banco-mundial-ajusta-la-proyeccion-de-crecimiento-de-ecuador-07-en-2024/

0 https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/12e40c3f-5e54-440e-8f0f-982edcb156c9/content

1 https://asobanca.org.ec/wp-content/uploads/2023/12/Boletin-macroeconomico-Diciembre-2023.pdf
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El aflo 2024 presenta desafios para la economia ecuatoriana, los cuales podrian reflejarse en las perspectivas de
crecimiento. Entre estos se destacan: la incertidumbre respecto al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, la
politica monetaria contractiva para controlar la inflacidn, la crisis de inseguridad que vive el pais, el deterioro de
los mercados inmobiliarios en China, las condiciones del sistema financiero internacional, y su posible efecto en
los precios del petrdleo, el comercio exterior y en el desempefio del sector fiscal. A lo anterior, se adiciona que
el Ecuador, conforme el indice de Paz Global (Global Peace Index) que publica el Institute for Economics and
Peace, en el afio 2023 se ubicé en el puesto nimero 97 del ranking de paz global (puesto 73 en 2022),
considerandolo como un pais peligroso.*?

Para Estados Unidos, el FMI calcula un crecimiento de 1,5% en 2024. La Unidon Europea, mantendria un
comportamiento positivo (+1,2% en 2024), Asia Oriental continta siendo la regién del mundo que crece a mayor
ritmo y la que mas contribuye al crecimiento global, pues creceria en 4,8% en 2024. Al referirnos a América Latina
y El Caribe, el FMI espera un crecimiento del 2,3% para el afio 202413,

Los principales indicadores macroecondmicos del Ecuador, determinados en junio de 2024 o los mas préximos
disponibles a la fecha, se presentan a continuacion:

CUADRO 7: INDICADORES MACROECONOMICOS ECUADOR

Rubro \ Valor Rubro Valor
PIB nominal 2023 (millones USD) Prel. 118.845 Variacién anual PIB (t/t-4) afo 2022 2,74%
Deuda Publica Total / PIB (may 2024) 48,85% Inflacion mensual (jun- 2024) -0.95%
Balanza Comercial Total (millones USD) junio 2024 3.738,6 (Superavit) Inflacion anual (jun 2024) 1,18%
Reservas Internacionales (millones USD junio-2024) 7.233,0 Inflacion acumulada (jun 2024) 0,70%
Riesgo pais, 05 de ago 2024 (puntos) 1.460 Remesas (millones USD) |-T 2024 1.393,7
Precio Barril Petréleo WTI (USD 14 jul 2024) 82,21 Tasa de Desempleo nacional (may- 2024) 3,565%

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Finanzas- Bloomberg -INEC / Elaboracion: Class International Rating

Producto Interno Bruto (PIB): Para el afio 2022, la economia se mostrd resiliente frente a un escenario
internacional adverso y a las paralizaciones registradas en el mes de junio, generando un crecimiento anual del
PIB del 2,74% gracias al incremento en el consumo final de los hogares impulsado por una mayor dinamica del
crédito de consumo, aumento de compras de bienes y el dinamismo de las remeses recibidas. Por su parte, en
el 2023 frente a las dificultades politicas y de inseguridad, la economia ecuatoriana, medida a través del PIB, bajo
la nueva metodologia de base movil, registré un crecimiento anual de 2,4%, lo cual reflejé una desaceleracion de
3,8 puntos porcentuales frente a la tasa registrada en 2022. Ese desempefio estuvo impulsado por el aumento
en el Gasto Consumo Final de los Hogares en 1,4; del Gasto Consumo Final del Gobierno en 3,7%; vy, de las
Exportaciones de bienes y servicios en 2,3%14.

Durante el primer trimestre de 2024, el Producto Interno Bruto (PIB) de Ecuador experimentd un crecimiento del
1,2% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Este incremento fue impulsado por una reduccién
del 3,3% en las importaciones y un aumento positivo en las existencias. Sin embargo, los componentes
principales del PIB mostraron contracciones interanuales: el gasto del gobierno cayd un 0,3%, las exportaciones
descendieron un 0,5%, el consumo de los hogares bajé un 1,1% y la formacidn bruta de capital fijo (FBKF)
disminuyé un 1,3%.%

La economia del Ecuador enfrenta un crecimiento lento, atribuido a la insuficiente atraccion de inversiones,
segun el Banco Mundial. La baja atraccién de inversiones, evidenciada por la contraccién en diversos sectores,
como la industria petrolera, contribuye a este estancamiento. El llamado a acelerar transformaciones
estructurales destaca la necesidad de mejorar el entorno juridico, la seguridad fisica, las condiciones econdmicas
y la legislacién amigable con la inversidnis. Ademas, segun estudios del Banco Interamericano de Desarrollo, se
explica que los niveles crecientes de delincuencia impactan negativamente en el crecimiento de la economia?’.

12 https://datosmacro.expansion.com/demografia/indice-paz-global/ecuador

3 https://www.imf.org/en/Publications/WEQ/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIIITrim2023.pdf

15 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTITrim2024.pdf

%6 https://www.americaeconomia.com/economia-y-mercados/banco-mundial-el-crecimiento-economico-de-ecuador-se-ralentiza-debido-la
7 https://publications.iadb.org/en/frontiers-economics-crime-lessons-latin-america-and-caribbean

14

CLASS INTERNATIONAL RATING i a operar como Calific de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su ién. La i ién se ha originado en fuentes que se estiman
confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no son
recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

DECIMA EMISION DE OBLIGACIONES SUPERDEPORTE S.A. AGOSTO 2024

El Riesgo Pais registro 1.460 puntos al 05 de agosto de 2024. El riesgo pais, entre otros factores incide en la tasa
de interés a la que pueden acceder los paises que buscan nueva deuda en los mercados. Cada 100 puntos de
riesgo pais equivalen a 1% de interés?s,

La calificacidn de deuda al 14 de agosto de 2024 de Moody’s para los bonos de deuda ecuatoriana se situd en
Caa3 (estable) calificacidn que se encuentra dentro de la categoria de riesgo sustancial. La calificadora indica que
el perfil crediticio del pais sigue restringido por opciones de financiamiento limitadas, instituciones débiles y un
entorno sociopolitico desafiante, factores que aumentan el riesgo de impago de la deuda o “default”. Por otro
lado, la agencia Fitch Rating para agosto de 2024 mantiene la calificaciéon de deuda de largo plazo en moneda
extranjera en “B-"19, calificacion que significa “altamente especulativa”, esto debido a un aumento en el riesgo
politico y los desafios de gobernabilidad del pais. Para agosto de 2024, S&P mantiene la calificacion crediticia de
Ecuador en B- negativa (altamente especulativo). Segln la agencia, la capacidad del gobierno para corregir la
politica se ve limitada por su corto mandato y la necesidad de contener una creciente violencia. La perspectiva
negativa refleja el riesgo de que las medidas implementadas sean insuficientes para mejorar el desempefio fiscal
y recuperar el acceso al mercado antes del desafiante servicio de la deuda a partir de 2025.2°

Hasta junio de 2024, las importaciones totales en valor FOB alcanzaron USD 13.213,4 millones, mostrando una
reduccién de USD 816,1 millones, lo que equivale a un descenso de 5,82% en comparacién con las importaciones
realizadas durante el mismo periodo en 2023.%

Las exportaciones totales en valores FOB hasta junio de 2024 ascendieron a USD 16.952,1 millones, lo que
representa un incremento del 11,83% con respecto al mismo periodo de 2023. Entre ellas, las exportaciones de
petréleo registraron un aumento del 25,07% en valor FOB, mientras que las exportaciones no petroleras
crecieron un 7,10%.

Hasta junio de 2024, la Balanza Comercial Total mostré un superavit de USD 3.738,6 millones, lo que representd
un incremento del saldo en USD 2.609,1 millones en comparacidn con el mismo periodo de 2023. La Balanza
Comercial Petrolera registré un superavit de USD 1.776,3 millones, mientras que la Balanza Comercial No
Petrolera alcanzd un superavit de USD 1.962,3 millones.

Por otra parte, el precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI), que sirve de referencia para la cotizacion
del crudo ecuatoriano, muestra un comportamiento variable a lo largo de los periodos analizados, cerrando en
USD 82,21 por barril el 14 de julio de 2024 (USD 71,65 el 31 de diciembre de 2023). La proforma presupuestaria

para el afio 2024 contemplé un valor de USD 66,7 por barril para las exportaciones de petréleo??.

GRAFICO 3: PRECIO PROMEDIO INTERNACIONAL DEL CRUDO DE PETROLEO (WTI)

95

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Class International Rating

18 https://www.bce.fin.ec/index.php/informacioneconomica

9 https://www.bloomberglinea.com/latinoamerica/ecuador/acuerdo-entre-ecuador-y-fmi-reduce-riesgos-financieros-pero-retos-de-gobernabilidad-persisten-fitch/
% https://datosmacro.expansion.com/ratings/ecuador

% https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/balanzaComercial /ebc202407.pdf

2 https://www.vozdeamerica.com/a/ecuador-propone-un-alza-del-presupuesto-de-seguridad-ante-la-crisis/7496732.html
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La produccion promedio diaria de crudo en el Ecuador registré 73,7 miles de barriles de enero a mayo de 2024,
EP Petroecuador registréo un promedio de 59,9 miles de barriles y las Compafiias privadas de 13,9 miles de
barriles, cifras superiores a lo registrado en mayo de 2023 en 5,1% y 3,7% respectivamente. Por su parte las
exportaciones de crudo en mayo de 2024 se ubicaron en 11,2 millones de barriles, 13,1% mas que en su similar
de 2023. De estas exportaciones, 9,5 millones de barriles fueron exportados por EP Petroecuador y 1,4 millones
de barriles por el Ministerio de Energia y Minas y 0,3 millones de barriles por compafiias privadasz.

Se debe indicar que, para el afio 2024, el escenario del sector petrolero no es alentador, pues esta previsto el
cierre del bloque petrolero Ishpingo, Tambococha, Tiputini (ITT), ubicado en la provincia de Orellana. Siendo ésta
el area de mayor proyeccion petrolera del pais; a noviembre de 2023 se extraian del bloque 43 - ITT 56.362
barriles de petréleo por dia, correspondiente al 14% de la produccién nacional. El dltimo barril se extraera el 31
de agosto de 2024. Esto le significaria para el Estado dejar de percibir cerca de USD 1.200 millones en ingresos
anuales. Y en total, la pérdida por el cierre del ITT sumara USD 16.470 millones.

Hasta junio de 2024 el total de recaudacion tributaria bruta sumé un valor de USD 10.002,12 millones, es decir
existié un incremento de 4,09% respecto a su similar de 2023. Entre los impuestos con mayor aporte para la
recaudacion hasta junio de 2024 se destaca, el Impuesto a la Renta (IR) con USD 3.628,68 millones, el Impuesto
al Valor Agregado (IVA de operaciones internas y de importaciones) con USD 3.353,71 millones, el Impuesto a la
Salida de Divisas (ISD) con USD 558,00 millones y el Impuesto a los Consumos Especiales (ICE de operaciones
internas y de importaciones) con USD 276,57 millones. %

La inflacién mensual en junio de 2024 registré una variacion de -0,95%, mientras que la variacién anual fue de
1,18% y la acumulada fue de 0,70%. Para junio de 2024, la division que mas influyd en el indice de precios al
consumidor (IPC) fue alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles con -0,76%. Y la divisién de
alimentos y bebidas no alcohdlicas también tuvo un impacto significativo del -0,15% en el resultado final del
IPC.2¢

En referencia al salario nominal promedio, para junio de 2024, se fijé en USD 536,6027; mientras que el salario
unificado nominal fue de USD 460,00. En términos reales, el indicador del salario real, que mide la cantidad de
bienes que se puede adquirir con el salario nominal promedio, se situé en USD 472,46 para mayo de 202428, En
cuanto al costo de la canasta basica familiar en mayo de 2024, se ubicé en USD 560,812°, mientras el ingreso
familiar mensual es de USD 858,67 sin incluir fondos de reserva, es decir, presenta una cobertura del 53,11% del
costo de la canasta.

Segun las cifras del INEC, el desempleo paso de 3,19% en 2022 a 3,38% en diciembre de 2023 y 3,55% en mayo
de 2024. La tasa de empleo adecuado3® pasé de 36,04% en 2022 a 35,92% en diciembre de 2023 y 33,41% en
mayo de 2024, mientras que la tasa de subempleo pasé6 de 19,80% a 20,58% y 23,05% en ese mismo orden3?,

A diciembre 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 26,0% y la pobreza extrema en 9,8%. En el drea urbana
la pobreza llegé al 18,4% y en el area rural alcanzé el 42,2%. Por su parte, la medida de desigualdad econdmica,
coeficiente de Gini®?, se ubicé en 0,457 a diciembre de 2023 (0,466 en diciembre de 2022), es decir existe un
leve decrecimiento con respecto a su similar. Para la medicién de la pobreza, el INEC compara el ingreso per
capita familiar con la linea de pobreza y pobreza extrema por consumo, que en diciembre de 2023 se ubicd en
USD 90,08 mensuales per capita, mientras que la linea de pobreza extrema en USD 50,76 mensuales per cépita
(a diciembre de 2022 USD 88,72 y USD 50,00 respectivamente)33.

2 https://contenido.bce.fin.ec//documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/EstMacro072024. pdf

2% https://www.primicias.ec/noticias/economia/exportaciones-petroleo-camaron-banano-mineria/

% https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
*https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Junio/Boletin_tecnico_06-2024-IPC.pdf

%7 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorReal/Previsiones/IndCoyuntura/CifrasEconomicas

28 Es el valor del salario minimo legal promedio deflactado en funcion del indice de precios al consumidor del mes de referencia.
29 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Mayo/Boletin_tecnico_05-2024-IPC.pdf

30 Un trabajo donde se labora 40 horas a la semana se gana mas del salario basico y se est4 afiliado a la seguridad social

31 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones

32E| coeficiente de Gini es una medida que resume cémo se distribuye el ingreso per cépita entre los habitantes de la poblacién, mide el grado de desigualdad en la distribucién del ingreso
33 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/POBREZA/2023/Diciembre/202312_PobrezayDesigualdad. pdf
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De acuerdo con la informacion publicada por el Banco Central del Ecuador, las tasas de interés referenciales no
han presentado cambios significativos. Es asi que la tasa pasiva referencial anual fue de 8,27% para mayo de
2024, mientras que la tasa activa referencial anual fue de 11,12%,; existiendo un spread de tasas activas y pasivas
de 2,85%3%. Por su parte el saldo de la liquidez total para mayo de 2024 alcanzé la suma de USD 81.633,80
millones, mientras que la oferta monetaria fue de USD 29.633,5 millones; y, las especies monetarias en
circulacion ascendieron a USD 19.641,1 millones3s.

En lo que respecta a la evolucién de la oferta de crédito, se puede mencionar que la cartera de crédito de los
bancos privados a febrero de 2024 se ubicé en USD 42.289 millones; lo que representa un decrecimiento del
0,60% frente a enero de 2024, en términos anuales la cartera bruta crecié un 8,3%. La Asociacion de Bancos
Privados del Ecuador (Asobanca) sefialé que, en 2023, los bancos ecuatorianos mantuvieron la entrega de
créditos a empresas y familias, buscando respaldar la economia a pesar de una desaceleracion en el crecimiento
financiero. Se destaca la necesidad de acciones de politica publica para favorecer tasas de interés que impulsen
el crédito y la inclusion financiera3®. No obstante, factores como la incertidumbre econdmica, la inseguridad y los
aumentos globales en tasas de interés impactan la entrega de créditos?.

El crédito de la banca privada es clave para el crecimiento de las actividades productivas del pais, para febrero
de 2024, el 58% de la cartera se destind a los segmentos de produccidén (productivo, PYMES vivienda y
microcrédito) y el 42% al consumo. Aunque la cartera de crédito en Ecuador experimentd un aumento anual del
8,3% anual en febrero de 2024, la Asociacion de Bancos Privados (Asobanca) sefiala que la presencia de techos a
las tasas de interés afecta la entrega de financiamiento al no permitir tasas basadas en el riesgo ni reflejar las
condiciones de mercado. Esta limitacion, segln el Fondo Monetario Internacional (FMI), podria generar desafios
ante condiciones financieras globales mas rigurosas. El FMI sugiere reformar el sistema de tasas de interés para
fomentar la inclusién financiera y el acceso al crédito, resaltando la necesidad de abordar las restricciones
actuales3s,

El flujo de remesas recibidas que ingresé al pais durante el primer trimestre de 2024 totalizé USD 1.393,7
millones, cifra que represento un aumento del 6,8% en comparacién con el cuarto trimestre de 2023 (USD
1.496,2 millones), y un incremento del 16,9% respecto al valor contabilizado en el primer trimestre de 2023 (USD
1.192,0 millones). El aumento del flujo de remesas se atribuye principalmente a la recuperacién econémica de
Estados Unidos, pais de donde proviene la mayor parte de los flujos3°.

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) para el primer trimestre de 2024 fueron de USD 78,3 millones;
monto superior en 47,8 millones frente a lo registrado en el primer trimestre de 2023 (USD 30,5 millones),
resultado que se relaciona en gran medida con la inestabilidad e incertidumbre politica del pais, lo que genera
que los inversionistas sean mas precavidos a la hora de invertir en Ecuador®®. La mayor parte de la IED se canalizd
principalmente a ramas productivas como: actividades de transporte y almacenamiento, actividades de servicios
prestados a empresas, industria manufacturera, entre otras. Por pais de origen, los flujos de IED provienen
principalmente de Suiza, Peru, Suecia, entre otros«.

Para mayo de 2024, de acuerdo con informacién presentada por el Ministerio de Finanzas, el saldo de la deuda
externa publica fue de USD 46.884,80 millones, y que incluye principalmente, deuda con organismos
internacionales, bonos emitidos en mercados internacionales, bancos y gobiernos. Por su parte, el saldo de
deuda interna para mayo de 2024 fue de USD 11.869,09 millones, mientras que el valor de otros pasivos fue de
USD 873,57 millones. Considerando la relacién deuda/PIB, al mes de mayo de 2024, segun datos del Ministerio
de Finanzas del Ecuador, la deuda publica (externa e interna) y otros pasivos se encontré en 48,85% del PIB
superando el limite del 40% del PIB*2.

34 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/TasasInteres/TasasVigentes052024.htm

35 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorMonFin/Liquidez/gli202403.pdf

3¢ file:///C:/Users/Class/Downloads/Evolucion-de-la-Banca-01-2024.pdf

37 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/banca-proyecta-entrega-credito-crecera-menor-ritmo-2024-
185113.html#:~:text=EI%20cr%C3%A9dito%20se%20seguir%C3%A1%20desacelerando%20en%202024.&text=De%20acuerdo%20con%20la%20publicaci%C3%B3n,3.540%20millones%20
de%20d%C3%B3lares%20adicionales.

38 https://www.ecuadorenvivo.com/index.php/economia/item/169369-credito-de-consumo-crecio-15-9-en-ecuador-en-2023-segun-asobanca
39 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/Remesas/ere2023IV.pdf

4% https://www.bce.fin.ec/index.php/component/k2/item/298-inversi%C3%B3n-extranjera-directa

“! https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin84/indice.htm
“?https://www.finanzas.gob.ec/https-wwwdeuda-publica-nueva-metodologia/
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La acumulacidn de reservas internacionales en los ultimos afos ha sido variable, es asi como para diciembre de
2022 registraron la suma de USD 8.458,65 millones, mientras que para diciembre de 2023 totalizaron USD
4.454,36 millones (USD 7.233,0 millones en julio de 2024) 4. Los principales rubros que componen las
Reservas Internacionales son: inversiones en el exterior, oro, recursos en bancos e instituciones financieras del
exterior, y caja en divisas. Es importante mencionar que la Administraciéon del Banco Central del Ecuador,
presentd la propuesta técnica para la recomposicion de los activos externos disponibles para la inversidn, misma
que se aprobd en el mes de diciembre de 2023. Esta decision técnica permitié convertir 241 mil onzas de oro en
USD 494 millones, los cuales han sido invertidos en instrumentos financieros seguros y liquidos, quienes
generaran ingresos extra para la entidad#.

Riesgo del Negocio
Descripcion de la Empresa

SUPERDEPORTE S.A. fue constituida mediante Escritura Publica celebrada el 13 de enero de 1999 en la ciudad de
Quito, provincia de Pichincha, e inscrita en el Registro Mercantil el 22 de marzo del 1999, con la denominacion
de SUPERDEPORTE CIA. LTDA., para posteriormente mediante Escritura Publica celebrada el 01 de abril de 2009,
cambiar su denominacién a la de SUPERDEPORTE S.A. El plazo de duracidon de la compaiiia es de 50 afios,
contados a partir de la inscripcion de la Escritura en el Registro Mercantil; es decir, hasta marzo de 2049.

El objeto social es dedicarse a la comercializacidn, importacion, distribucién, promocion, disefio, y produccién de
toda clase de vestimenta, calzado y ropa en general, articulos deportivos de toda indole y naturaleza.

Debido a la confianza depositada de sus clientes, la compaiiia logra posicionar la marca “Marathon Sports” como
la tienda de ropa deportiva de mayor recordacion a nivel nacional (Top of mind), ubicandose en casi toda la region
costa y sierra del Ecuador. De igual forma, como desarrollo de marca logra el auspicio de la seleccién ecuatoriana
de futbol en el afo de 1994, misma que mantiene hasta la actualidad. También es auspiciante de varios equipos
de fuatbol de primera categoria, asi como también es auspiciantes en otras disciplinas deportivas.

Ademds de Marathon Sports®®, Superdeporte S.A. administra otras tiendas deportivas como, Explorer, The
Athlete’s Foot, Jansporte Cikla, Teleshop, Puma, Under Armour y Big Head, ademas cuenta con bodegas
deportivas y outlets en donde se comercializan productos con precios mas comodos o derivados de las
liguidaciones.

La compafiia maneja tres lineas de negocio, que se detallan a continuacidn:

e Ropa Deportiva: Dentro de esta linea se considera importante la participacidon de la ropa importada, en
diversas marcas como Nike, Adidas, Under Armour, Puma, Reebook, Umbro, entre otras; asi como la
participacion de sus marcas locales con Astro, Otium, Outland, Marathon. Este ultimo grupo histéricamente
ha mantenido, en promedio, una participacién en linea de negocio de poco mas del 37%. Las marcas locales
son confeccionadas por una de sus empresas relacionadas.

e Calzado Deportivo: Esta es la linea de negocio mds importante para la compaiiia, siendo significativa dentro
de su mix de ventas. En su mayoria comercializa zapatos importados de diversas marcas, de igual forma,
reconocidas internacionalmente como son Nike, Adidas, Reebok, Puma, Umbro, Under Armour, entre otras,
asi como también su marca propia de fabricacion nacional Astro. La participacion de esta linea es del 48%.

e Accesorios: En esta linea se maneja todo lo referente a implementos adicionales y complementos para el
deportista, que van desde bicicletas y equipos estaticos, hasta balones, raquetas, lentes, y otros. De igual
forma maneja marcas reconocidas mundialmente como Mikasa, Babolat, Gym Power, Molten, entre otras.
Esta linea de negocio representa el 15% del total.

La compaiiia comercializa sus productos a través de distintos canales de distribucidn: retail, wholesale, auspicios
equipos, re export, y E-comm.

4 https://www.bce.fin.ec/informacioneconomica/ultimas-publicaciones
* https://www.bce.fin.ec/boletines-de-prensa-archivo/el-banco-central-concluye-exitosamente-proceso-de-recomposicion-de-las-reservas-internacionales-del-ecuador
45 Compafiia 100% ecuatoriana con un fuerte compromiso por el deporte
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Propiedad, Administracion y Gobierno Corporativo

El capital suscrito y pagado de SUPERDEPORTE S.A., en junio de 2024, cerrd en USD 39,76 millones y estuvo
conformada por acciones ordinarias y nominativas con un valor nominal de USD 1,00 cada una. Se debe destacar
que el 85,14% de la participacion accionarial le corresponde a TODOPLAY S.A. domiciliada en Panama.

CUADRO 8: ACCIONISTAS

Nombre Capital (USD)  Participacion (%)
TODOPLAY S.A. 33.855.204 85,14%
GALA TRUST AND MANAGEMENT SERVICES, INC. 2.274.431 5,72%
BANCO DEL INSTITUTO ECUATORIANO DE SEGURIDAD SOCIAL 1.938.994 4,88%
FONDO CESANTIA MAGISTERIO ECUATORIANO FCME 1.355.696 3,41%
OTROS < 1% 339.845 0,85%
Total 39.764.170 100,00%

Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

De conformidad con los estatutos de la compaiiia, ésta se encuentra gobernada por la Junta General de
Accionistas, siendo ésta la maxima autoridad de la compafiia, drgano que segln sus estatutos y politicas busca
tomar las decisiones mas adecuadas que permitan mantener una apropiada estructura financiera y procesos
productivos eficientes. Ademas, es administrada por el presidente y el Gerente General de la compafiia, después
de quienes se presentan tres gerencias estratégicamente establecidas de manera que se pueda atender a las
diferentes actividades operativas de la empresa.

Asi mismo cuenta con politicas de organizacion que hacen referencia a un sistema estructurado de politicas y
procedimientos que orientan la toma de decisiones de la empresa, que juntamente con sus controles internos y
sistemas de comunicacion les permiten analizar los resultados.

GRAFICO 4: ORGANIGRAMA DE LA COMPANIA
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Fuente/Elaboracion: SUPERDEPORTE S.A.

La trayectoria y el reconocimiento de SUPERDEPORTE S.A. en el mercado, es el resultado, entre otras cosas, de
la acertada administracion, fruto de la experiencia de sus principales directivos, los mismos que se presentan en
el cuadro siguiente:

CUADRO 9: DIRECTORIO CUADRO 10: PRINCIPALES EJECUTIVOS*
Rodrigo Xavier Ribadeneira Parducci Primer Miembro Principal Nelson Ayala Presidente
Esteban Andrés Delgado Zurita Primer Miembro Alterno Fernando Corral Gerente General
Enrique Olmedo Marin Game Segundo Miembro Principal
Ivan Antonio Moreno Segundo Miembro Alterno
Alex Paz y Mino Alvarado Tercer Miembro Principal
Rubén Francisco Xavier Ribadeneira Araujo Tercer Miembro Alterno

4 El comportamiento de los 6rganos administrativos ha sido estable.
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Silvia Ribadeneira Moncayo Cuarto Miembro Principal
Francisco Hidalgo Suérez Cuarto Miembro Alterno

Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Gobierno Corporativo

SUPERDEPORTE ha implementado diversas medidas y principios establecidos en las Normas Ecuatorianas para el
Buen Gobierno Corporativo, recomendadas por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros para
aquellas sociedades que opten por adoptarlas. Este proceso ha sido progresivo y se consideré desde el momento
en que la compafiia adquirid su caracter de capital abierto al publico, es decir, cuando se convirtid en una
sociedad que cotiza en el mercado de valores.

Entre los principios aplicados actualmente se encuentran aquellos relacionados con los derechos de los
accionistas, tales como la igualdad de trato, la comunicacidn efectiva, el reconocimiento de pactos para la
negociacion de acciones y los derechos de las minorias en la designacion de directores. Asimismo, adoptaron
algunos principios orientados a la creacién, composicion y funcionamiento del Directorio. Ademas, mantienen
politicas destinadas al fortalecimiento del control interno de la compafiia.

La compaiiia cuenta con estatutos y politicas establecidas que conforman la regulacidon para su correcto
funcionamiento, ademas se determina aspectos generales de capitalizacidn y distribucion de utilidades, entre
otras. Segun la administracion de la compaifiia, su actitud hacia los stakeholders es de total transparencia y de
acciones que fortalezcan la relacidn, lo cual se ve fortalecido por sus politicas.

Empleados

En SUPERDERPOTE S.A., al 30 de junio de 2024 laboran 1.566 empleados (1.598 empleados en febrero de 2024),
los cuales estan distribuidos en 4 areas: tiendas (72,16%), oficina (16,48%), bodega (11,24%) e isla (0,13%). El
78,86% de los empleados cuenta con un contrato indefinido, 21,01% registran un contrato productivo y el
restante hace referencia a empleados con contrato a tiempo parcial. Cabe destacar que la compafiia mantiene
una buena relacidn con sus colaboradores, ademas, posee un personal altamente capacitado y calificado en el
ejercicio de sus funciones.

Es importante mencionar que la compaiiia no posee sindicatos ni comités de empresa que puedan afectar al
normal desempefio de las operaciones.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., opina que
es aceptable la calidad y comportamiento de los drganos administrativos del Emisor, la calificacién de su
personal, sistemas de administracion y planificacién, ademas expresa que se observa consistencia en la
conformacion accionaria. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en los literales e y f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion II, Capitulo Il, Titulo XVI
del Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Empresas vinculadas o relacionadas

CUADRO 11: EMPRESAS VINCULADAS

Relacionada Tipo de Vinculacion Relacion estratégica  Estado
Todoplay S.A. Accionaria Accionista -
Confecciones Recreativas Fibran Cia. Ltda. Subsidiaria Comercial Activa
Mundo Deportivo Medeport S.A. Subsidiaria Comercial Activa
Equinox Ecuador S.A. Entidad del Grupo Comercial Activa
Inmobiliaria Investa S.A. Entidad del Grupo Comercial Activa
Marathon Casa de Deportes S.A. Entidad del Grupo Comercial Activa
Equinox International S.A.C. Entidad del Grupo Comercial -
Superdeporte Plus Peru S.A.C. Entidad del Grupo Comercial -

Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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Otros Aspectos de la Empresa
Clientes

SUPERDEPORTE S.A. es una empresa que comercializa calzado, ropa y accesorios, razén por la cual cuenta con
una amplia gama de clientes, y por ende no mantiene una dependencia sobre un determinado cliente,
evidenciando atomizacidn en sus ventas, conforme se aprecia en el siguiente grafico:

GRAFICO 5: PRINCIPALES CLIENTES (JUNIO 2024)
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Fuente: SUPERDEPORTE S.A. /Elaboracion: Class International Rating

Las ventas con tarjeta de crédito tienen mayor relevancia sobre las ventas totales, al 30 de junio de 2024 estas
concentraron el 76,00%; la diferencia (24,00%), corresponde a ventas en efectivo.

La compaiiia otorga lineas de crédito a sus clientes a través de un proceso de andlisis que lleva a cabo la
administracion. El crédito que se otorga a cada cliente tiene un plazo de 60 hasta 90 dias que se puede extender
si el drea comercial lo determina en la mercaderia de lenta rotacion.

Analizando la antigliedad de la cartera comercial se determiné que, al 30 de junio de 2024, el 18,72% corresponde
a cartera por vencer (22,30% en diciembre de 2023), mientras que la cartera vencida significé el 81,28%,
concentrada en su mayoria en el rango entre 1 a 120 dias que representd el 57,27% (77,70% en diciembre de
2023). Los resultados mencionados, eventualmente podrian incurrir en un posible riesgo de incobrabilidad y
posibles pérdidas para la compaiiia.

CUADRO 12: ANTIGUEDAD DE LA CARTERA

DETALLE | Dic 2022 | Dic 2023 | jun-24 |
Por vencer 23,90% 22,30% | 18,72%
Vencida de 1 a 120 dias 63,72% 57,09%
57,27%

Vencida de 120 a 180 dias 1,83% 0,67%
Vencida de 181 a 360 dias 3,58% 8,30% 7,04%
bMayor a 360 dias 6,96% 11,64% 16,97%
TOTAL | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

La provisidn para cuentas incobrables constituida al 30 de junio de 2024 sumd USD 0,43 millones monto que
presentd una cobertura de 4,40% sobre la cartera vencida, aspecto que debera ser reforzado con la finalidad de
proporcionar el resguardo adecuado a este activo.

Proveedores
SUPERDEPORTE S.A. al manejar muchas marcas dentro de su portafolio, obtiene sus productos de diversas

empresas tanto nacionales como extranjeras, por lo que el grado de investigacion e innovacién tecnoldgica
depende de sus proveedores.
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Al 30 de junio de 2024, los tres principales proveedores representaron el 34,6% del total de cuentas por pagar.
El principal proveedor, una empresa uruguaya que suministra ropa, calzado y accesorios deportivos, represento
el 14,2%. Le sigue otro proveedor de Uruguay, que representd el 11,9%. Los demas proveedores tuvieron
participaciones inferiores al 9,00%. Estos datos evidencian que la empresa mitiga de cierto modo un posible
riesgo de concentracion de proveedores.

Las empresas con las que mantiene acuerdos comerciales para la proveeduria de los productos otorgan diferentes
plazos de pago, tal como se puede observar a continuacion:

e Empresas Relacionadas: pago normal 90 dias, pronto pago 30 a 60 dias, periodo extendido 120 a 180 dias.

e Proveedores terceros locales y del exterior: 60 a 90 dias pudiendo extenderse de 120 a 180 dias.

Cabe destacar que, en junio de 2024, el 50,21% de las cuentas por pagar comerciales corresponde a cartera por
vencer, mientras que el 49,79% restante hace referencia a cartera vencida concentrada en su mayoria en el rango
comprendido entre 1y 60 dias.

Politica de Financiamiento

SUPERDEPORTE S.A., ha financiado sus operaciones principalmente con pasivos, al 30 de junio de 2024 estos
significaron el 85,61% de los activos.

La deuda financiera estuvo conformada por créditos obtenidos con instituciones financieras locales y extranjeras,
letras de cambio, facturas comerciales y obligaciones con el Mercado de Valores, que en conjunto fondearon el
52,88% de los activos en junio de 2024. Las cuentas por pagar a Proveedores también son parte del fondeo de la
Compaiiia, en junio de 2024 participo con el 9,71% de los activos.

GRAFICO 6: COMPOSICION DEUDA FINANCIERA (junio 2024)
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Fuente: SUPERDEPORTES S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Politica de Inversiones

La politica de inversidn de la empresa ha estado orientada a ser expansiva, lo que se demuestra en el continuo
incremento y remodelacién de sus tiendas a nivel nacional, asi como el mejoramiento de sus activos fijos, recorte
o incremento de marcas, lanzamiento de campafias publicitarias y/o promocionales, entre otros.

Por otro lado, la inversidn en intangibles también ha sido importante para la compaiiia, puesto que consideran
de mucho peso el mantener los estdndares de calidad en cuanto al servicio al cliente. Para ello realizan
importantes inversiones en la automatizacién de procesos e implementacién de sistemas operativos.

Cada Gerente de area elabora el presupuesto de gastos, ingresos e inversion en base a los lineamientos de

Gerencia Retail y las estrategias de la companiia para el afio. Los resultados de la planificacion giran en torno a
las principales decisiones estratégicas.
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Responsabilidad Social y Ambiental

SUPERDEPORTE S.A., ha implementado varios lineamientos de responsabilidad social empresarial (RSE), cuyo
objetivo es el desarrollo sostenible en salud y bienestar; igualdad de género; trabajo decente y crecimiento
econdmico; paz, justicia e instituciones sdlidas.

Las principales politicas establecidas son:

e Establecer la no discriminacidn por conceptos de género, orientacion sexual y religion.
e Promover un ambiente seguro donde no se tolera la discriminacion, el abuso y el acoso.
e Promover valores, el comercio justo y la lucha contra la corrupcién.

Regulaciones a las que esta sujeta la Empresa y Norma de Calidad

SUPERDEPORTE S.A., es una compaiia andnima regida por las leyes ecuatorianas y cuyo ente de control es la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Asimismo, se encuentra sujeta a la regulacion de otros
organismos de control como el Servicio de Rentas Internas, el Ministerio de Relaciones Laborales, el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social, entre otras.

Riesgo Legal

Segun lo reportado por la administracién al 30 de junio de 2024, SUPERDEPORTE S.A. registra 2 procesos
judiciales, no obstante, éstos no generan un riesgo para la operacidn de la compafiia, puesto que son de menor
cuantia.

Estrategias comerciales de la compaiiia

e Fortalecer canal web debido a su crecimiento constante.

e Retomar niveles prepandemia de categoria futbol.

e Mayor participacion de marcas como Puma y Under Armour para los canales de venta retail y web.

e Nuevas licencias de personajes, lineas gammers y entrenamiento en concepto Teleshop.

e Compra de producto exclusivo para los formatos de Outlets y Bodegas; Marcas importantes han abierto la
oferta de compra directa, lo que permitird obtener un mejor margen bruto a corto y mediano plazo.

e Continuar con el desarrollo de la categoria de mujer en Marathon para diferentes actividades deportivas.

e Entre otros.

Liquidez de los titulos

Al ser la calificacion inicial de la emisidn, todavia no se cuenta con la informacion necesaria para evaluar la
liguidez de los titulos, lo que sera analizado en las siguientes revisiones.

La compafiia es un emisor recurrente en el Mercado de Valores, al 30 de junio de 2024 registra las siguientes
emisiones vigentes:

CUADRO 13: EMISIONES VIGENTES

Instrumento ‘ Resolucion Aprobatoria Monto Aprobado Estado
Acciones Ordinarias Q.IMV.09.3836 1.000.000 Vigente
VII Emision Obligaciones a Largo Plazo | SCVS-IRQ-DRMV-2019-00022681 18.000.000 Vigente
VIII Emision Obligaciones a Largo Plazo | SCVS-IRQ-DRMV-2023-00038205 6.000.000 Vigente
IX Emision Obligaciones a Largo Plazo | SCVS-IRQ-DRMV-2023-00042704 4.000.000 Vigente
V Papel Comercial SCVS-IRQ-DRMV-2022-00005255 10.000.000 Cancelado®’
VI Papel Comercial SCVS-IRQ-DRMV-2022-00008079 10.000.000 Vigente
VIl Papel Comercial SCVS-IRCVSQ-DRMV-2024-00009327 10.000.000 Vigente

Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

7 Fecha de vencimiento: 02 de julio de 2024
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Presencia Bursatil

De acuerdo con lo dispuesto por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, se incluye para el analisis
de la presencia bursatil, la referencia de las transacciones realizadas en las Bolsas de Valores, siendo la férmula
utilizada la siguiente:

Presencia Bursatil = Nimero de dias Negociados Mes / Nimero de Ruedas Mes.

Al ser la calificacion inicial de la presente emisidn, todavia no se cuenta con la informacion necesaria para evaluar
la presencia bursatil de los titulos, lo que serd analizado posteriormente en la siguiente revision.

Sobre la base de lo analizado y detallado, CLASS INTERNATIONAL RATING Calificadora de Riesgos S.A., observo y
analizo la presencia bursatil. Por lo sefialado, Class International Rating Calificadora de Riesgos S.A., ha dado
cumplimiento con lo estipulado en el literal f, numeral 1, del Articulo 10, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI del
Libro II, de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de Seguros.

Eventos Importantes

e Segln lo resuelto por la Junta General Ordinaria de Accionistas de SUPERDEPORTE S.A. el 12 de mayo de 2023
y debidamente autorizado por los obligacionistas tenedores de obligaciones emitidas, la compafiia procedié
mediante escritura publica a la reforma parcial al objeto social y codificacién de estatuto. Dicha reforma fue
ingresada el 18 de diciembre de 2023 a la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros para su
respectiva aprobacion.

e SUPERDEPORTE S.A. realizé una modificacidn de la estructura de la propiedad de su capital en su porcentaje
superior al diez por ciento de su capital suscrito y pagado.

e Endiciembre de 2023, el grupo inicié un proceso de simplificacion de su estructura de compaiiias que implicara
un cambio de accionistas todas las compaiiias y la eventual eliminacién o liquidacién de la empresa Holding
local denominada Allegro Ecuador S.A como accionista de SUPERDEPORTE S.A. La compafiia Holding que
actualmente controla a todas las compaiiias del grupo es Todoplay S.A. En diciembre de 2023, asumié el rol
de accionista directa de SUPERDEPORTE S.A., sin ocasionar alteraciones en la estructura final (beneficiario
efectivo). El objetivo principal de este proceso de simplificacién es generar eficiencias operativas vy
estructurales dentro del grupo, impactando de manera positiva los resultados financieros de las compaiiias
operativas. Adicionalmente, se esta separando la operacion de compafiias minoristas y compafiias de bienes
raices para reflejar resultados apegados a la realidad del negocio. El beneficiario efectivo de ambas unidades
de negocio seguira siendo el mismo.

Situacioén del Sector

SUPERDEPORTE S.A. es una empresa dedicada a la produccion, comercializacion, importacion y distribucion de
ropa, calzado y articulos deportivos. Comercializa sus productos a través de 140 tiendas deportivas en el pais,
bajo los nombres comerciales: Marathon Sports, Bodegas Deportivas, Explorer, The Athlete’s Foot, Jansporte
Cikla, Marathon Outlet, Teleshop, Puma, Under Armour y Big Head.

Segun la Superintendencia de Compafiias, SUPERDEPORTE S.A. se destaca como lider entre 362 empresas
dedicadas a la venta mayorista de prendas de vestir, incluyendo las deportivas. Sus principales competidores en
este sector son Mundo Deportivo MEDEPORT, Importaciones Kao y De Prati.*®

El indice de expectativas del comercio se sitia en 50,2 puntos, reflejando una disminucién de 7,8 puntos en la
confianza empresarial respecto al mes anterior. No obstante, las expectativas para el futuro del sector siguen
siendo en general positivas. El 31,0% de los empresarios anticipa una evolucidn favorable de su negocio en julio
de 2024, mientras que solo el 9,0% prevé una tendencia desfavorable. El 61,0% restante considera que la situacidn
de sus negocios se mantendra igual.*®

48 https://www.primicias.ec/noticias/economia/marathon-socio-latinoamerica-banco-santander/
4 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/PublicacionesNotas/Catalogo/Encuestas/EOE/iee202406.html
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Las ventas totales a nivel nacional alcanzaron los USD 89.349 millones para el periodo de enero — mayo 2024,
representa un crecimiento de 1,8% con respecto al mismo periodo del afio 2023, asi lo indica el Servicio de Rentas
Internas (SR1).>° Y hasta mayo de 2024, los sectores comerciales, manufactureros y agropecuarios lideraron las
ventas nacionales con porcentajes significativos: el comercio representd el 45,3% del total, seguido por el sector
manufacturero con el 14,9% vy la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca con el 9,4%.

Entre los meses de enero y mayo de 2024, el sector comercial registré ventas nacionales por un total de USD
40.687 millones. En comparacion con el mismo periodo del afio anterior, se observd una variacién positiva del
2,8%, indicando un aumento en las ventas por parte del sector comercial.

Para abril de 2024, el comercio registrd ventas por USD 31.723 millones, 3 % mas que de enero a abril de 2023
cuando tuvo USD 30.838 millones. Mientras, la construccidn presentd un ligero crecimiento al pasar de USD 1.496
millones de enero a abril de 2023 a USD 1.503 millones en los primeros cuatro meses de 2024, al igual que el
sector de servicios que crecid el 2 % al pasar de USD 17.579 millones en el 2023 a USD 17.978 millones de 20243,

GRAFICO 7: TOTAL VENTAS — NACIONAL®

Ventas Macionales Totales por Sector
% de participacién - May 2024

Comercio: USD 8427 m
Agri. Ganad. Silvi. y Pesca:
Sumin. basicos y telecom:

Fuente y Elaboracion: INEC / Criterios Digital.

De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), en julio de 2024, la tasa de desempleo a nivel
nacional alcanzd el 3,7%, con respecto al mismo periodo en 2023, la tasa no registré variacién.>?

En julio de 2024, el indice de Precios al Consumidor se ubicé en 113,54. Con esto, la inflacién mensual es de
0,93%, comparado con el mes anterior que fue de -0,95%, mientras que en julio de 2023 se ubicé en 0,54%.

En la canasta del IPC existen doce divisiones de consumo. Las tres divisiones que mas incidieron en la inflacion
mensual de julio de 2024 son las siguientes: Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles (0,6889%);
Transporte (0,1494%); y, Alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,0286%)°.

% https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2024/07/VFBoletinProduccion-JULIO-2024. pdf

51 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/ventas-ecuador-enero-abril-2024-camara-de-industrias-guayaquil-exportaciones-nota/
52 https://www.produccion.gob.ec/wp-content/uploads/2024/07/VFBoletinProduccion-JULIO-2024.pdf

53 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2024/Julio/202407_Mercado_Laboral.pdf

54 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/Inflacion/2024/Julio/Boletin_tecnico_07-2024-IPC.pdf
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GRAFICO 8: Inflacion mensual (febrero)
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GRAFICO 9: Tasas de Variacion por Industria en 2024 (Primer trimestre)
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Cabe mencionar que, a nivel de industrias, solamente 10 de los 20 sectores presentaron un desempefio positivo,

entre los cuales se destacan: Suministro de electricidad y agua en 12,5%; Pesca y acuicultura en 10,8%;

Explotacidén de minas y canteras en 4,3%; Actividades profesionales técnicas en 3,9%; y, Actividades inmobiliarias

en 2,9%"°°.

El sector donde la empresa desarrolla sus actividades presenta como barreras de entrada: la necesidad de
economias de escala, la necesidad de profesionales especializados y con experiencia, la necesidad de fuertes
inversiones de capital, el acceso a proveedores internacionales, alta necesidad de capital de trabajo para la
materia prima y para los inventarios, cobertura geografica, posicionamiento, distribucion exclusiva de marcas,
la experiencia y el Know how necesario para incursionar en este sector.

Por su parte, la principal barrera de salida que tiene el sector de bienes de capital es la dificultad que pueden
tener las empresas para liquidar sus activos altamente especializados o para adaptarlos a otra actividad, los
compromisos a largo plazo con clientes y proveedores, representa su gran barrera de salida.

El giro de negocio donde SUPERDEPORTE S.A. desarrolla su actividad presenta cierta estacionalidad, pues
Marathon Sport es una marca oficial de la seleccidn ecuatoriana de futbol y del comité olimpico ecuatoriano y
cuando se presentan estos eventos, las ventas registran mayores ingresos.

%5 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/trimestrales/resultados_127_202403.pdf
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Expectativas

La industria textil es uno de los sectores mas importantes del pais y es el segundo mayor generador de empleo,
con casi 158.000 empleos a nivel nacional y el 7 % del PIB, y cabe que indicar que la manufactura textil es una
industria que se ocupa de la produccidén de fibras naturales y sintéticas, telas, hilos, prendas de vestir y tefiido de
telas. %

El mercado de textil alcanzoé un valor de alrededor de USD 1.053,57 mil millones en 2023. Se prevé que el mercado
crezca a una tasa de crecimiento anual compuesta del 3,8% entre 2024 y 2032, para alcanzar un valor de 1.473,80
mil millones de USD en 2032.%7

El 2024 se presenta como un afio complejo en materia econdmica. El crecimiento proyectado es de apenas 0,8
%, segun las estimaciones del Banco Central del Ecuador (BCE). En el contexto internacional, se espera un menor
crecimiento de la economia china, uno de los principales compradores de los productos ecuatorianos. Asimismo,
se prevé que el precio del barril de petréleo sea algo inferior al actual, lo cual puede representar menos ingresos
para el pais.>®

Posicion Competitiva de la Empresa
SUPERDEPORTE S.A., considerando el ClIU G4641.21, tiene como actividad principal la importacion, exportacion,
comercializacidn, representacién, distribucién, promocién, disefio, elaboracidon y produccidon de vestimenta,

calzado y ropa en general.

GRAFICO 10: Principales Competidores
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Fuente/ Elaboracion: SUPERDEPORE S.A.

El principal competidor del concepto Explorer es una marca de origen latinoamericano, con aproximadamente
un 5% de participacion en el mercado. Su mayoria de producto es marca propia.

Desde finales del 2020, después de la pandemia, una tienda reconocida en el pais inicié con una linea de ropa
deportiva tanto para hombre como para mujer. Para finales del 2022 ya tenian 2 marcas técnicas de calzado
deportivo (Asics y New Balance), aunque han ido incluyendo otras marcas deportivas en su portafolio como Fila.
Participacidn esta en alrededor un 5%.

Una tienda nacional que oferta implementos, calzado, ropa y articulos deportivos, es un competidor directo de
compaiiia, incluso cliente del canal mayorista con algunas marcas. Posee aproximadamente un 10% de
participacion.

5 https://investoria.org/economia-circular-y-la-industria-textil-en-el-ecuador/

57 https://www.informesdeexpertos.com/informes/mercado-de-textil#:~:text=E|%20mercado%20de%20textil%20alcanz%C3%B3, millones%20de%20USD%20en%202032.

%8 https://www.expreso.ec/actualidad/economia/2024-ano-retos-oportunidas-economico-
184165.html#:~:text=E|%202024%20se%20presenta%20como,Central%20del%20Ecuador%20(BCE). &text=En%20el%20contexto%20internacional %2C%20se,compradores%20de%20los
%20productos%20ecuatorianos.
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La empresa tiene estructura adecuada para evaluar los escenarios de cambio y por lo tanto actuar en
concordancia con los mismos. Segun la administracién de la compaifiia, el emisor tiene la capacidad de llegar a
determinar al maximo el nuevo escenario que puede enfrentar. Segun el emisor, en lo que respecta a normativa
legal la empresa estd constantemente adaptandose a las leyes y normas que regulan su actividad. La empresa ha
logrado generar cambios que mejoren su posicionamiento en el mercado.

De igual manera, y por considerarse una herramienta que permite visualizar un cuadro de la situacidn actual de
la compaiiia, es importante incluir a continuacidn el analisis FODA de SUPERDEPORTE S.A., evidenciando los
puntos mas relevantes tanto positivos como negativos en cuanto a su efecto, asi como factores enddgenos y
exogenos, de acuerdo con su origen:

CUADRO 14: FODA
FORTALEZA DEBILIDADES ‘
La falta de innovacidon y gestion en el tipo de industria de Superdeporte

Posicionamiento en el mercado en los distintos canales de venta . . B . K
puede llegar a bajar los niveles de rotacion del inventario

. . . . - Demoras en la desaduanizacion de los productos importados generarian
Los ejecutivos de la compania poseen un amplio conocimiento del mercado .
retraso en la entrega de productos a clientes

Los ingresos generados por la compafia contintian en constante crecimiento
OPORTUNIDADES AMENAZAS ‘
Mejores condiciones en las negociaciones de los contratos con los distintos Factores externos, politicos, econémicos, normativos y técnicos podrian

proveedores afectar al mercado de manera que se restrinja la demanda

. o o . El comercio informal con oferta de productos de menor calidad, no originales
Mejores condiciones macroeconomicas en el mediano plazo o )
y precios inferiores podrian afectar la venta

Renovacion en el portafolio de productos para atraer mayor demanda Surgimiento de nuevos competidores en el mercado
Fuente / Elaboracion: SUPERDEPORE S.A.

Riesgo operacional

Los principales riesgos que puedan afectar al flujo previsto por el emisor, asi como la continuidad de la operacion,
en términos generales se encuentran relacionados con competencias técnicas, legislacion, economia nacional e
internacional, entre otras.

Uno de los riesgos a los que se expone SUPERDEPORTE S.A., de acuerdo con las actividades que desempenia, se
asocia a la posibilidad de que el Gobierno Ecuatoriano profundice en mayores aranceles y salvaguardias que
encarezcan los productos importados por la compaiiia. Este riesgo se ve mitigado pues la compaiiia cuenta con
empresas relacionadas que proveen de productos de fabricacién nacional con marcas propias.

Las variaciones de precio de los productos afectan de manera inversamente proporcional a la demanda en
unidades, razén por la cual, si una marca sube considerablemente los precios, la compra en unidades disminuye
y la compaiiia se ve en la necesidad de sustituir la oferta con otra marca de menor precio (de existir); caso
contrario, se disminuye la venta en unidades.

SUPERDEPORTE S.A. mantiene implementados sistemas operativos de “Business Intelligence”, “Project
Management” y SAP, que han contribuido con el desarrollo del negocio. Adicionalmente, cuenta con politicas de
respaldos de informacion que maneja dos niveles, mismos que le permiten mantener la informacién a salvo, en
cualquier evento no esperado. Mantiene un Servidor Central ubicado en el data center de la organizacion y un
Servidor Secundario en el mismo data center y por Ultimo mantiene un Servidor Alterno contratado para brindar
alta disponibilidad.

De igual manera y para asegurar aun mas, que ante el supuesto no consentido de que eventos contrarios y
desfavorables, afecten la operacién de la compafiia, SUPERDEPORTE S.A. ha suscrito varias polizas de seguro
multiriesgo, cargo stock throughput, responsabilidad civil, dinero y valores, vehiculos, robo y asalto, equipo
electrdnico e incendio, con vigencia hasta septiembre de 2024.

En cuanto al riesgo de una posible desaparicién de proveedores, se debe mencionar que, al ser marcas
reconocidas a nivel mundial, el riesgo de desaparicién de estas es minimo, puesto que su nivel y prestigio dentro
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de los consumidores es muy reconocido, ademas que cuenta con empresas relacionadas que le proveen de
productos con marcas propias de lineas similares, mismos que compiten a la par con dichas marcas.

Riesgo Financiero

El analisis financiero efectuado a SUPERDEPORTE S.A., se realiz6 con base a los Estados de Situacién Financiera 'y
Estados de Resultados Integrales auditados del afio 2020, 2021, 2022 y 2023, junto a los Estados de Situacion
Financiera y Estados de Resultados Integrales internos no auditados, sin notas a los estados financieros al 30 de
junio de 2023 y 30 de junio de 2024.

Analisis de los Resultados de la Empresa

A partir del afio 2020, los ingresos generados por la compafiia mostraron un comportamiento creciente, pasando
de USD 138,86 millones en diciembre de 2020 a USD 188,89 millones en el afio 2021 y USD 238,91 millones en
diciembre de 2022, gracias a una mayor venta en canales retail y web, con un crecimiento del 24% y 99%
respectivamente; lo que fue posible por el Mundial Qatar 2022, y la destacable participacidon de la seleccion
ecuatoriana en este torneo. Para el afio 2023, la estrategia consistié en alcanzar niveles de ventas similares a los
del Mundial mediante la promocion tanto de marcas nuevas como de marcas ya establecidas, es asi como se
generaron USD 239,08 millones, lo que significé un incremento anual del 0,07%.

Analizando los periodos interanuales, los ingresos reportaron una contraccion de 2,18%, pasando de USD 98,14
millones en junio de 2023 a USD 96,01 millones en junio de 2024, debido a una disminucidn en las ventas del
canal retail y export, producto del incremento del IVA a un 15%, la delincuencia, la escasez de energia, elevados
costos financieros y alta competitividad.

A lo largo del periodo analizado, la linea de retail fue la mas representativa dentro del total de ingresos, en junio
de 2024 significo el 86,72%, seguida de lejos por la linea wholesale con el 4,75% de los ingresos.

GRAFICO 11: LINEAS DE NEGOCIO (JUNIO 2024)
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Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Los costos de ventas que, estuvieron conformados por costos de compra de mercaderia y materiales
mantuvieron una tendencia relativamente estable sobre los ingresos, significando en promedio (2020-2023) el
54,67% (55,38% en diciembre de 2023) y al 30 de junio de 2024 representé el 54,90% del total de ingresos,
porcentaje inferior a lo registrado en junio de 2023 (55,88% sobre los ingresos).

Lo mencionado anteriormente, derivé en un margen bruto, que representd en promedio 45,33% de los ingresos
(44,62% en diciembre de 2023). Para junio de 2024, el margen bruto ascendié al 45,10% de los ingresos luego de
haber representado el 44,12% en junio de 2023.

Por su parte, los gastos operacionales, que estuvieron conformados principalmente por gastos por beneficios a
empleados, honorarios y servicios, gastos de publicidad, arriendos, publicidad, depreciacién derechos de uso,
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entre otros; entre 2020 y 2023 significaron en promedio el 40,34% de los ingresos y al 30 de junio de 2024
representaron el 45,97% de los ingresos (42,32% en junio de 2023). De acuerdo con lo indicado por la
Administracién, los gastos fueron gestionados conforme a la planificacién del crecimiento en ventas.

Los ingresos generados por la compafiia le permitieron cubrir de manera adecuada sus costos y gastos, generando
un margen operativo positivo en los periodos anuales (excepto en el afio 2020), que pasé de 8,03% de los ingresos
en diciembre de 2021 a 9,07% en diciembre de 2022 y 6,15% en diciembre de 2023. Sin embargo, al 30 de junio
de 2024, la compafiia reportd una pérdida operativa del -0,86% sobre los ingresos, en contraste con el mismo
periodo de 2023, cuando registré una utilidad operativa del 1,80% de los ingresos. Este comportamiento se debe
principalmente al incremento de los gastos operativos.

GRAFICO 12: UTILIDAD OPERACIONAL E INGRESOS
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Fuente: SUPERDEPORTE S.A. /Elaboracién: Class International Rating

Los gastos financieros que estan conformados por intereses por obligaciones financieras, intereses por
préstamos bancarios, costos financieros por arrendamientos, entre otros, arrojaron una participacién
decreciente sobre los ingresos entre 2020 y 2022, cerrando en este ultimo en 4,19% de los ingresos. Para
diciembre de 2023 su participacidon asciende a 6,18% de los ingresos. De acuerdo con lo indicado por la
Administracién, el comportamiento en este ultimo corte responde a que, el encarecimiento del dinero ha
ocasionado un aumento en los costos financieros el cual se atribuye a la decisidn de las instituciones financieras
en Ecuador de fortalecer su respaldo a diversos sectores a través de Comex, lo cual tiene costos financieros
adicionales a la tasa de financiamiento, incrementando asi el costo financiero total.

Para el 30 de junio de 2024, los gastos financieros registraron una participacién del 12,21% sobre el total de
ingresos (6,72% en junio de 2023). El incremento en términos monetarios del 77,81% entre junio de 2023 y 2024
obedece a: i) el aumento de la tasa promedio de interés bancaria corporativa, ii) el incremento de la deuda
debido a factores coyunturales y la necesidad de mantener niveles adecuados de caja e inventarios para la
temporada 2024, para lo cual se realizaron compras de inventario, y iii) los efectos de la NIIF e ISD

Luego de deducir los gastos financieros, otros ingresos e impuesto a la renta, el margen neto generado por
SUPERDEPORTE S.A., experimento variaciones notables. Es asi que en diciembre de 2021, representd un 2,57%
de los ingresos operacionales, 4,37% en diciembre de 2022 y 0,45% en diciembre de 2023. Se debe indicar que,
el afio 2022 fue atipico debido al Mundial de Qatar, el cual generd un incremento significativo en los ingresos de
la compafiia. No obstante, para diciembre de 2023 la estrategia de SUPERDEPORTE S.A. consistié en alcanzar
niveles de ventas similares a los del Mundial mediante la promocién tanto de marcas nuevas como de marcas ya
establecidas, sin embargo, el incremento en gastos operativos y gastos financieros afectaron el resultado al final
del ejercicio.

Para los periodos interanuales, la compafiia generé pérdidas al final de cada periodo, mismas que representaron

el -13,73% de los ingresos en junio de 2024 y -4,78% en junio de 2023. Se debe indicar que la curva de ingresos
de la compaiiia se incrementa en el Gltimo trimestre del afio, dado el giro del negocio.
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Para el afio 2024, la Compafiia planifica recuperar margen mediante las siguientes estrategias comerciales,
refuerzo de la categoria calzado, lanzamiento potente de linea de accesorios para tiendas Marathon,
introduccién de colecciones nuevas marcas Spring Summer 2024, Vacacionales Costa, dia de la mujer, entre
otros; y, lanzamiento y campeonato de equipos nacionales.

Indicadores de Rentabilidad y Cobertura

La compafiia arrojd indicadores de rentabilidad positivos (ROA y ROE), lo que demostrd que, los activos lograron
generar rentabilidad por si mismos y que, los propietarios percibieron rentabilidad sobre su inversion (excepto
en el afio 2020 y en junio de 2023 y junio de 2024).

CUADRO 15, GRAFICO 13: RENTABILIDAD SOBRE ACTIVO Y PATRIMONIO
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Fuente: SUPERDEPORTEA S.A. / Elaboracion: Class International Rating

El EBITDA (acumulado) demostré que la compaiiia estuvo en capacidad de generar una cobertura aceptable
sobre sus gastos financieros (excepto en diciembre de 2020 y junio 2024), demostrando que la generacion de
recursos propios fue adecuada para su normal desenvolvimiento.

CUADRO 16, GRAFICO 14: EBITDA Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS (MILES USD)

item 2020 2021 ‘ 2022 ‘ 2023
UsD Veces
EBITDA 45.000 3,87 4,50
Gastos Financieros 20.000 4,00
Cobertura EBITDA/ 35000 3,50
Gastos Financieros 3000 300
(Veces)
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Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Capital Adecuado
Activos

Los activos totales mostraron una tendencia creciente durante el periodo analizado, pasando de USD 228,50
millones al cierre de 2022 a USD 239,90 millones en diciembre de 2023, y USD 267,13 millones en junio de 2024
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(+11,35% frente a diciembre de 2023). Este ultimo aumento se atribuye a un incremento en las inversiones
financieras®®, inventarios® y activos por derecho de uso®.

En su estructura, los activos no corrientes®? significaron el 56,91% del total de activos en diciembre de 2022 y un
32,69% en diciembre de 2023 y 30,59% en junio de 2024. En junio de 2024, sus principales componentes fueron:
activos por derecho de uso®, con un 12,43% (12,21% en diciembre de 2023), cuentas por cobrar relacionadas®,
que constituyen el 6,55% de los activos totales (7,36% en diciembre de 2023) y propiedad planta y equipo que
significo el 5,55% de los activos (6,27% en diciembre de 2023).

Es importante indicar que, en el afio 2023 existe una reduccion en propiedades de Inversion por USD 69 millones,
estos bienes pasaron a ser propiedad de un Fideicomiso de Administracién. En cuanto al registro en inversiones
en subsidiarias, SUPERDEPORTE S.A. realiz6 la adquisicion de Medeport y Fibran por USD 11,12 millones, monto
que financié un 4,63% de los activos en diciembre de 2023 y 4,16% en junio de 2024.

Por su parte, los activos corrientes significaron el 43,09% de los activos totales en diciembre de 2022 y el 67,31%
en diciembre de 2023 y el 69,41% en junio de 2024, siendo los rubros mds representativos inventarios®, que en
este ultimo corte representaron el 25,30% de los activos (24,46% en diciembre de 2023), cuentas por cobrar
relacionadas®® que significaron el 18,43% (25,47% en diciembre de 2023), inversiones financieras que junio de
2024 representaron el 10,87% (no se registran valores en diciembre de 2023), cuentas por cobrar comerciales con
el 4,64% de los activos (6,65% en diciembre de 2023).

A junio de 2024, la cuenta de otros activos corrientes que significd el 2,51% de los activos totales (1,44% en
diciembre de 2023); en su mayoria compuesto por servicios prepagados, experimentado un crecimiento
significativo (+94,26%) en comparacion con diciembre de 2023. Este incremento, segun la informacién
proporcionada por la compaifiia, se atribuye a aumentos en partidas como publicidad, auspicios, contribucién a la
seguridad (CTS), servicios financieros y regalias, los cuales se amortizan de acuerdo con los términos contractuales
establecidos. Ademds, la Administracidn ha informado sobre un aumento en las garantias entregadas y en las
retenciones judiciales.

Entre diciembre de 2023 y junio de 2024, se observd una variacion negativa importante en efectivo y equivalentes
(-59,53%). Segun la informacion proporcionada por la Administracién, esta variacién se debe a que, al cierre del
afo 2023, la compaiiia incluyd las inversiones realizadas en bancos en la cuenta de efectivo. Para la presentacion
de junio de 2024, estas inversiones fueron segregadas por motivos de materialidad y para mejorar la claridad.
Ademas, al cierre del afio, debido a las ventas estacionales, la compafiia experimentd un aumento en el flujo de
efectivo generado en los ultimos dias del ejercicio fiscal.

Pasivos
El financiamiento de los pasivos frente al total de activos pasé de un 73,42% en diciembre de 2022 a un 78,08%

en diciembre de 2023 y 85,61% en junio de 2024, demostrando que la compafiia contempla una politica de
financiamiento que privilegia la utilizacién de recursos de terceros.

%9 Las inversiones financieras alcanzaron los USD 29,04 millones en junio de 2024, impulsadas por la liquidez recibida de holdings y empresas relacionadas, lo que permitié la constitucion

de certificados de inversién.

%0 En junio de 2024, esta cuenta registré un crecimiento del 15,14% en comparacion con diciembre de 2023 como efecto de la caida en ventas ocasionada por la violencia, el estado de
emergencia, el aumento del IVA y la mayor tasa de desempleo, lo que redujo los ingresos proyectados para 2024 y provocd un incremento de inventarios en todos los canales de la empresa,
principalmente en el canal Mayorista. Aunque se han realizado ajustes en las compras, la compafiia espera que los niveles de inventario se regularicen hacia mediados de 2025.

1 En junio de 2024, esta cuenta mostré un crecimiento del 13,36% en comparacién con diciembre de 2023. Segun lo informado por la administracién, este aumento se atribuye a la
renovacion de varios contratos de arrendamiento y la expansion de una tienda.

2 A diciembre de 2023, el valor de la cuenta de Propiedades de Inversion registrada en el activo no corriente refleja un valor nulo, dado que dichos bienes han sido transferidos a la
propiedad del Fideicomiso de Administracion Aseyco

%3 Al 31 de diciembre del 2023, el incremento corresponde principalmente a la renovacion de contratos de los siguientes locales comerciales: Marathon Mall del Sol, Marathon San Marino
y Marathon Mall del Norte.

54 La fluctuacion de las cuentas por cobrar relacionadas se atribuye a la adquisicion bienes, originando un aumento de USD 23 millones. Estos fondos seran recuperados por Superdeporte
en los proximos 6 meses, segun lo estipulado en la escritura de compraventa de los mencionados bienes. Ademas, se suma la incorporacion de Medeport y Fibran a través de la adquisicion
realizada por Superdeporte.

%5 Los inventarios estan conformados por zapatos, ropa, accesorios, suministros y otros, importaciones en transito. Asi mismo se debe indicar que, la compafiia mantiene inventarios
entregados en garantia por las obligaciones financieras contraidas.

%6 L.a variacion en las cuentas por cobrar relacionadas entre diciembre de 2023 y junio de 2024 se debe principalmente a dos factores: primero, la reduccién en las cuentas por cobrar
relacionadas, atribuible al cobro de una cuenta que la compafiia mantenia con una empresa vinculada (en el marco de un proceso de reorganizacion societaria). Segundo, el aumento en
las cuentas por cobrar comerciales, resultado de las ventas de mercaderia y los anticipos comerciales entregados.
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La estructura de los pasivos estuvo conformada principalmente por aquellos de tipo corriente, es asi que en
diciembre de 2023, financiaron el 50,02% de los activos totales y 54,43% en junio de 2024; en donde sus cuentas
mas representativas fueron: obligaciones financieras®” con el 28,09% (16,61% en diciembre de 2023), seguido
por proveedores® con el 9,71% (14,87% en diciembre de 2023), emisidn de obligaciones con el 6,67% (6,85% en
diciembre de 2023), pasivos por arrendamiento con el 3,73% de los activos totales (3,04% en diciembre de 2023)
y cuentas por pagar relacionadas con el 2,80% de los activos (4,85% en diciembre de 2023). Se debe mencionar
que estas ultimas disminuyeron en 35,69% entre diciembre de 2023 y junio de 2024, debido a que en el dltimo
trimestre de 2023 se realizo el pago por la compra de mercaderia a empresas vinculadas, conforme al giro normal
del negocio.

Por su parte, los pasivos no corrientes en diciembre de 2023 financiaron el 28,07% de los activos y el 31,19% en
junio de 2024; mismos que estuvieron mayormente conformados en este ultimo corte por obligaciones
financieras de largo plazo con el 14,33% de los activos (11,24% en diciembre de 2023) y pasivos de
arrendamiento® con el 7,82% de los activos (8,02% en diciembre de 2023).

Al 30 de junio de 2024, la deuda financiera fonded el 52,88% de los activos. Dentro de este rubro se contabilizan
créditos con entidades del sistema financiero local y del exterior, letras de cambio, facturas comerciales y
obligaciones con el Mercado de Valores. Se debe indicar que la participacion de la deuda financiera frente al
pasivo y frente al patrimonio en junio de 2024 fue de 61,76% y 367,50%.

Patrimonio

El patrimonio financio al total de activos en 26,58% en diciembre de 2022, 21,92% en diciembre de 2023 y un
14,39% en junio de 2024. Las variaciones obedecen principalmente a los cambios registrados en resultados
acumulados y el resultado del ejercicio principalmente.

Dentro de su estructura, el principal rubro es capital social que, a diciembre de 2022 financié un 17,40% de los
activos, 16,58% en diciembre de 2023 y un 14,89% en junio de 2024, a este le sigue de lejos las reservas con 2,94%,
3,24% y 2,95%, en ese mismo orden.

La utilidad del ejercicio al cierre de diciembre de 2023 significé el 0,44% del activo y el 2,68% del capital social;
deteriorandose frente a su similar de 2022 cuando representd el 4,57% de los activos (26,28% del capital social).
Para junio de 2024 se contrajo aun mas, presentando un valor negativo que figuré un -4,93% del activo y el -
33,15% del capital social.

Se debe mencionar que el 14 de julio de 2021 la Junta General Extraordinaria de Accionistas de SUPERDEPORTE
S.A., aprobé el aumento de capital suscrito, mediante la emisién de nuevas acciones, el cual fue pagado mediante
aporte en numerario y/o compensacion de créditos. Dicho aumento de capital se establecié en la suma de USD
1.001.867. Posteriormente, el 19 de mayo de 2022, la misma junta aprobd otro aumento de capital social,
mediante la capitalizacion de las utilidades del ejercicio econémico de 2021, por la suma de USD 4.364.438, con
lo cual el nuevo capital social se establecié en USD 39.764.170.

En cuanto a capitalizacidn y distribucién de utilidades, la compafiia responde a las disposiciones de las juntas
generales de accionistas. Del analisis a los estados financieros, no se establece un apoyo exdgeno definido que la
compafiia pueda recibir de terceros, (sector publico u otras organizaciones interesadas en su funcionamiento),
que favorezcan su gestion y capacidad de generar flujos de efectivo.

57 En junio de 2024, se registré un importante crecimiento del 88,27% en comparacion con diciembre de 2023. Este aumento se debe a que la empresa constituyo certificados de inversion,
lo que permitié que las IFIs locales otorgaran créditos que aseguran niveles adecuados de caja, inventarios y capital de trabajo para el resto del afio.

%8 E| incremento presentado el 2023 y 2023, de acuerdo con lo indicado por la Administracion se debe principalmente a las compras realizadas para garantizar un nivel adecuado de stock
y alcanzar el presupuesto de ventas planificado.

% |3 variacion observada entre diciembre de 2023 y diciembre de 2022 estuvo determinada por la renovacion de contratos de los siguientes locales comerciales: Marathon Mall del Sol,
Marathon San Marino y Marathon Mall del Norte.
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Flexibilidad Financiera

SUPERDEPORTE S.A., entre 2020 y 2022 muestra indicadores de liquidez (Razon Circulante) inferiores a la unidad
lo que derivd en un capital de trabajo negativo. Para diciembre de 2023, el escenario cambia, es asi como la razén
circulante se ubicé en 1,35 veces y 1,28 veces en junio de 2024, lo que derivé en un capital de trabajo positivo
que alcanzé el 17,29% de los activos en diciembre de 2023 y 14,98% en junio de 2024, demostrando que la
Compaiiia cuenta con la capacidad de responder sus obligaciones de corto plazo con sus activos del mismo tipo.

Asi mismo, los indicadores de liquidez inmediata muestran valores inferiores a la unidad, lo que refleja la
importancia de los inventarios dentro de la estructura operativa de la compaiiia. Adicionalmente, es importante
mencionar que, la compafiia tiene una importante capacidad de generar caja a través de su inventario.

CUADRO 17, GRAFICO 15: NIVEL DE LIQUIDEZ (MILES USD)

item 2020 2021 | 2022 | 2023 usD Veces
. . 200.000 1,60
Activo Corriente 97.811 95.634 98.468 | 161.471
A 180.000
Pasivo Corriente 115.759 | 138.870 | 135.037 | 119.993 140
e . A~ . 160.000
Razén Circulante (veces) 0,84 0,69 0,73 1,35 000 1,20
Liquidez Inmediata (veces) 0,54 0,40 0,41 0,86 ' 100
- 120.000 "
100.000 0,80
jun-23 jun-24
. . . o | 1or s10 | £0.000 0,60
Activo Corriente 107.668 185.418 60.000
A - : 0,40
Pasivo Corriente 145.174 145.392 20,000
Razon Circulante (veces) 0,74 1,28 20,000 0,20
Liquidez Inmediata (veces) 0,38 0,81 0 000

2020 2021 2022 2023 jun-23  jun-24

B Activo C.  EMPasivoC.  — Razon Corriente =+ Liquidez Inmediata
Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Indicadores de Eficiencia

Para diciembre de 2023, el periodo de cobro de cuentas por cobrar a clientes se ubicé en 24 dias (20 dias en
diciembre 2022), lo que determina que la compafiia hace efectiva la cobranza de sus facturas en este lapso
aproximadamente. Por otro lado, el indicador que mide el Plazo de proveedores se ubicé en aproximadamente
98 dias en 2023 (59 dias en diciembre 2022).

De esta forma se evidencia que entre el tiempo que registra la compafiia para cobrar sus facturas y el plazo para
pagar a sus proveedores hubo un calce de 74 dias en diciembre de 2023 (39 dias en diciembre 2022). En cuanto
al indicador de duracion de existencias, se debe mencionar que este registré una rotacién en bodega de 162 dias
en el afio 2023 (125 dias en diciembre 2022).

Comparando el tiempo del periodo de pago a proveedores frente al tiempo de periodo de cobros de carteray el
tiempo de la duracién de existencias, se tiene que la empresa muestra un descalce de 88 dias en 2023 (86 dias
en diciembre 2022). Este comportamiento refleja que la empresa debe recurrir a fuentes distintas para financiar
su operacion.

Indicadores de Endeudamiento, Solvencia y Solidez

El apalancamiento de la compafiia se ubico en 2,76 veces en diciembre de 2022, 3,56 veces en diciembre de 2023
y 5,95 veces en junio de 2024. Su comportamiento superior a la unidad, evidencia que la compaiiia financia su
operacién principalmente con recursos de terceros.
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GRAFICO 16: NIVEL DE APALANCAMIENTO
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Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating

Entre tanto, el indicador que relaciona los pasivos totales con el capital social pasé de 4,22 veces en diciembre de
2022, 4,71 veces en diciembre de 2023 y 5,75 veces en junio de 2024. Lo mencionado refleja cuantas veces la
deuda de la empresa supera el aporte de los accionistas.

El indicador que relaciona el pasivo total/EBITDA (anualizado) se ubico en 4,33 afios en diciembre de 2022, 6,18
afios en diciembre de 2023 y 8,03 afios en junio 2024, determinando que los recursos propios de la compafiia
permitirian cancelar el total de sus obligaciones en dicho periodo de tiempo. Por otro lado, el indicador que
relaciona la deuda financiera/EBITDA (anualizado) registré 1,65 afios en diciembre 2022, 3,01 afios en diciembre
de 2023 y 4,96 afios en junio 2024, cifra que refleja el tiempo en que la compafiia podria cancelar la totalidad de
su deuda con costo.

Contingentes

Segun lo reportado por la administracidon de la compafia, SUPERDEPORTE S.A., mantiene varias operaciones
como codeudor, cuyo monto representa el 11,32% de los activos de la Compaiiia a junio de 2024.

Liquidez de los instrumentos
Situacion del Mercado Bursatil”®

Hasta el 01 de agosto de 2024, la Superintendencia de Compafiia, Valores y Seguros autorizd 20 Emisiones de
Obligaciones de Largo Plazo de las cuales el 100% pertenecieron al sector mercantil, determinando que 6 de ellas
se inscribieron en la Bolsa de Valores de Quito y los 14 procesos restantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil,
mismas que registraron un monto total autorizado de USD 151,45 millones, valor que representé el 34,87% del
monto total de los instrumentos autorizados (USD 434,29 millones, entre titularizaciones, papeles comerciales y
emisiones de obligaciones de largo plazo). Por otra parte, las emisiones de Papel Comercial representaron el
60,86%, mientras que las titularizaciones representaron el 4,27%.

Atentamente,

Firmado_el ectroni canent e por

*LUI'S” RENATO
JARAM LLO JI NENEZ

Econ. Luis R. Jaramillo Jiménez MBA
GERENTE GENERAL

70 https://www.bolsadevaloresguayaquil.com/productos/ofertas-publicas-vigentes-en-circulacion.asp
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ANEXO I: ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (MILES USD)

Cuenta | 2020 2021 | 2022 jun-23 2023 | jun-24 |
ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo 4.359 6.196 4.109 1.143 8.383 32.429
Cuentas por cobrar, Clientes y Relacionados 43.032 36.496 42.001 40.713 76.652 61.205
Inventarios 35.372 39.770 43.583 53.188 58.686 67.572
Otros Activos Corrientes 15.049 13.172 8.775 12.624 17.750 24.212
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 97.811 95.634 98.468 107.668 161.471 185.418
Propiedad, planta y equipo neto 15.513 12.336 12.563 13.551 15.031 14.813
Otros Activos No Corrientes 104.352 118.855 117.473 114.873 63.402 66.901
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 119.864 131.191 130.035 128.424 78.433 81.714
TOTAL ACTIVOS 217.676 226.825 228.504 236.092 239.903 267.132
PASIVOS
Obligaciones financieras 38.684 44.217 41.048 39.232 39.853 75.030
Emision de obligaciones 20.395 20.079 12.971 20.302 16.432 17.814
Proveedores 16.457 21.922 20.675 21.134 35.662 25.934
Otros Pasivos Corrientes 40.224 52.652 60.343 64.506 28.046 26.613
TOTAL PASIVOS CORRIENTE 115.759 138.870 135.037 145.174 119.993 145.392
Préstamos (Deuda bancaria LP) 16.483 8.716 9.323 16.195 26.975 38.289
Obligaciones emitidas 13.746 3.805 571 4.715 7.994 10.114
Otros Pasivos No Corrientes 27.021 25533 22.829 23.358 32.366 34.902
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTE 57.250 38.054 32.723 44.269 67.335 83.306
Deuda Financiera 89.307 76.817 63.913 80.445 91.254 141.248
Deuda Financiera C/P 59.078 64.297 54.019 59.534 56.284 92.845
Deuda Financiera L/P 30.229 12.521 9.894 20.911 34.970 48.403
TOTAL PASIVOS 173.009 176.924 167.761 189.442 187.328 228.697
PATRIMONIO
Capital Social 34.398 34.398 39.764 39.764 39.764 39.764
Reservas 7.008 7.008 6.726 7.770 7.770 7.877
Aportes para futuras capitalizaciones 0 1.002 0 0 0 0
Prima por emisidn de acciones 3.283 3.283 3.283 3.283 3.283 3.283
Resultados Acumulados -8.647 -17.014 0 522 0 692
Otros resultados integrales 16.858 16.240 388 557 0
Aplicacion inicial de NIIF 142 135 135 135 0
Resultado del Ejercicio -8.375 4.849 10.448 -4.690 1.066 -13.182
TOTAL PATRIMONIO \ 44.667 49901  60.743  46.650 52.575 | 38.434 |
Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating
ANEXO 1l: ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES (Miles USD)
ESTADO DE RESULTADOS 2020 2021 2022  jun-23 2023 jun-24
Ingresos por ventas 138.857 | 188.893 | 238.905 | 98.144 239.084 | 96.008
Costo de ventas 80.100 98.547 | 127.672 | 54.845 132.411 52.704
MARGEN BRUTO 58.757 | 90.347 | 111.233 | 43.299 106.673 | 43.304
Total Gastos Operacionales 63.320 75.181 89.565 | 41.531 91.965 44.131
UTILIDAD OPERACIONAL (4.564) | 15.166 | 21.668 | 1.768 14.707 (827)
Gastos Financieros 9.577 9.292 10.013 6.593 14.772 11.722
Otros ingresos no operacionales 4.590 47 2.484 135 1.000 (633)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS | (9.551) 5.920 | 14.139 | (4.690) 935 | (13.182)
Impuesto a la Renta 1.176 1.071 3.690 - (131) -
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO (8.375) 4.849  10.448 (4.690) 1.066 (13.182)
Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating
36
CLASS INTERNATIONAL RATING autorizada a operar como Califi de Riesgos, ha el presente estudio técnico con el cuidado y i ios para su i6n. La i i6n se ha originado en fuentes que se estiman

confiables, especialmente el propio emisor y los informes de auditoria externa. CLASS INTERNATIONAL RATING no ha realizado tareas de auditoria sobre la informacion recibida. Los informes y calificacion constituyen opinién y no son

recomendacién para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste.




Class International Rating

CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

DECIMA EMISION DE OBLIGACIONES SUPERDEPORTE S.A.

AGOSTO 2024

ANEXO Ill: INDICADORES FINANCIEROS

Rentabilidad

Gastos Operacionales / Ingresos 45,60% 39,80% 37,49% 42,32% 38,47% 45,97%
Utilidad Operacional / Ingresos -3,29% 8,03% 9,07% 1,80% 6,15% -0,86%
Utilidad Neta del Ejercicio/ Ingresos -6,03% 2,57% 4,37% -4,78% 0,45% -13,73%
Utilidad operacional / Utilidad Neta del Ejercicio 54,49% 312,74% 207,38% -37,69% 1380,15% 6,27%

Utilidad Neta / capital permanente -11,69% 8,99% 18,53% -13,70% 1,29% -27,45%
Utilidad Operativa / capital permanente -6,37% 28,12% 38,43% 517% 17,83% -1,72%
(Otros ingr.- Otros egr.) / Utilidad Neta del Ejercicio -54,81% 0,96% 23,78% -2,87% 93,81% 4,80%

Gastos financieros / Utilidad Neta del Ejercicio -114,36% 191,62% 95,84% -140,56% 1386,23% -88,93%

Liquidez

Rentabilidad sobre Patrimonio -18,75% 9,72% 17,20% -10,05% 2,03% -34,30%
Rentabilidad sobre Activos -3,85% 2,14% 4,57% -1,99% 0,44% -4,93%
Rentabilidad Operacional / Activos Operacionales -7,16% 22,12% 29,62% 4,59% 15,06% -1,30%
Resultados Operativos Medidos / Activos Totales -2,10% 6,69% 9,48% 1,50% 6,13% -0,62%

Razon Corriente 0,84 0,69 0,73 0,74 1,35 1,28
Liquidez Inmediata 0,54 0,40 0,41 0,38 0,86 0,81
Capital de Trabajo -17.947 -43.236 -36.569 -37.505 41.478 40.026
Capital de Trabajo / Activos Totales -8,24% -19,06% -16,00% -15,89% 17,29% 14,98%

EBITDA 7.435 28.114 38.703 9.252 30.302 7.440
EBITDA anualizado 7.435 28.114 38.703 38.760 30.302 28.491
Ingresos 138.857 188.893 238.905 98.144 239.084 96.008
Gastos Financieros 9.577 9.292 10.013 6.593 14.772 11.722
EBITDA / Ingresos 5,35% 14,88% 16,20% 9,43% 12,67% 7,75%
EBITDA/Gastos Financieros 0,78 3,03 3,87 1,40 2,05 0,63
Utilidad Operativa / Deuda Financiera -0,05 0,20 0,34 0,04 0,16 -0,01
EBITDA / Deuda Total 0,08 0,37 0,61 0,48 0,33 0,20
Flujo Libre de Caja / Deuda Total 0,19 0,32 0,10 0,01 0,07 0,02
EBITDA (anualizado) / Gastos de Capital 3,93 55,26 11,27 15,60 5,67 24,45
Gastos de Capital / Depreciacion 0,16 0,04 0,23 0,35 0,34 0,15
Solvencia

Pasivo Total / Patrimonio 3,87 3,55 2,76 4,06 3,66 5,95
Activo Total / Capital Social 6,33 6,59 5,75 5,94 6,03 6,72
Pasivo Total / Capital Social 5,03 5,14 4,22 4,76 4,71 5,75
Deuda Financiera / EBITDA (anualizado) 12,01 2,73 1,65 2,08 3,01 4,96
Pasivo Total / EBITDA (anualizado) 23,27 6,29 4,33 4,89 6,18 8,03
Deuda Financiera / Pasivo 51,62% 43,42% 38,10% 42,46% 48,71% 61,76%
Deuda Financiera / Patrimonio 199,94% 153,94% 105,22% 172,44% 173,57% 367,50%
Pasivo Total / Activo Total 79,48% 78,00% 73,42% 80,24% 78,08% 85,61%
Capital Social / Activo Total 15,80% 15,16% 17,40% 16,84% 16,58% 14,89%

Solidez

Eficiencia

Periodo de Cobros (dias) 23 21 20 18 24 23

Duracién de Existencias (dias) 161 147 125 176 162 232

Plazo de Proveedores 75 81 59 70 98 89

Fuente: SUPERDEPORTE S.A. / Elaboracion: Class International Rating
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