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Fitch Ratings - Mexico City - 27 Jun 2023: Fitch Ratings ratificé las calificaciones nacionales
de largo y corto plazo de El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C\V. (Liverpool) en ‘AAA(mex)’ y
‘F1+(mex)’, respectivamente. La Perspectiva es Estable. Fitch también ratificé las
calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) en monedas local
y extranjera en ‘BBB+.

Las calificaciones reflejan la posicion de negocios fuerte en México y la diversificacion
geograficay de formatos de tienda. Estos factores sustentan una generacion consistente de
flujo de caja operativo (FCO), perfil financiero conservador y flexibilidad financiera amplia.
Ademas, las divisiones financiera e inmobiliaria fortalecen y complementan el negocio
comercial. La calificacion de largo plazo en moneda extranjera de Liverpool esta limitada
por el techo soberano de México de ‘BBB+’, ya que las operaciones y los activos de la
compania se concentran en México y estan vinculados al desempeno econémico del pais.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Posicion de Negocios Fuerte: Liverpool es el lider de ventas en tiendas departamentales
enfocadas en los segmentos medio, medio-alto y alto de la poblaciéon mexicana. La
compania también se enfoca en los segmentos bajos y medio-bajos a través de su formato
de tiendas Suburbia, con el cual busca expandir su cobertura geografica. A marzo de 2023,
operaba 314 tiendas en 87 ciudades de México, 124 bajo el nombre de Liverpool, 10
Liverpool Express y 180 tiendas Suburbia.

Liverpool también es propietaria de 28 centros comerciales que operan en 22 ciudades y
posee 50% de la participacion no controladora en Grupo Unicomer Corp. (Grupo
Unicomer). Compaiia con mas de mil tiendas en 27 paises alrededor de Centroamérica,


https://www.fitchratings.com/es/region/mexico
https://www.fitchratings.com/

Américadel Sury el Caribe. La inversion en Grupo Unicomer se registra bajo el método
contable de participacion.

Flujo de Caja Estable por Diversificacion de Formatos y Negocios: Liverpool posee una
base de ingresos diversificada. Ademas de los dos formatos de tienda en la division
comercial (Liverpool y Suburbia), opera los negocios de tarjetas de crédito y bienes raices.
Este Gltimo a través de sus centros comerciales Galerias. La generacion de flujos de caja de
estos tres negocios provee fortalezay cierta estabilidad a sus flujos de caja operativos a

nivel consolidado.

Con alrededor de 90%, el negocio comercial es el de mayor importancia en los ingresos
consolidados de la compania. Es seguido de la divisidon de servicios financieros con 8%y la
divisién inmobiliaria con el restante 2%. En términos de generacion de efectivo, la divisidon
comercial sigue como la mas importante dentro del consolidado, pero la division de
servicios financieros cobra mayor relevancia en la generacién consolidada.

Fortalecimiento del Canal Digital: Las ventas en linea de la compania representaron cerca
de 23% de las ventas comerciales en 2022. En los ultimos anos, Liverpool se concentré en
fortalecer su plataforma tecnoldégicay logistica. Actualmente se enfoca en el logro de
eficiencias logisticas y propuesta de valor para sus clientes digitales para crear una oferta
diferenciada. Liverpool esta desarrollando estrategias omnicanal y de logistica que deberan
permitirle competir de manera mas efectiva.

La incursidn de la venta en linea usualmente trae consigo una presiéon en los margenes de
rentabilidad de las compaiias debido a los gastos asociados a plataformas tecnolégicas y la
logistica requerida para ofrecer una propuesta digital que sea valorada por los clientes.
Fitch cree que entre los factores clave para mitigar la presién en margenes esta la gestion
de costos y la ejecucion de una estrategia digital adecuada.

Division Financiera Apoya el Negocio Comercial: En opinién de Fitch, es positivo que el
negocio financiero de la companiia sea financiado principalmente con generacién interna de
cajay haya presentado un manejo adecuado de su portafolio de crédito a lo largo de los
ciclos econdmicos. Durante ciclos econdmicos adversos, Liverpool ha restringido la
originacion de sus créditos y limitado las lineas de crédito a sus clientes con el fin de evitar

crecimientos excesivos de carteray un aumento en el indice de morosidad.

A marzo de 2023, la compafiia presenté indices de morosidad de su carterade 2.7% y
espera que se mantengan en alrededor de 3% hacia finales de 2023. En el mediano a largo

plazo, Fitch cree que el indice de morosidad podria ser mas alto que los niveles histéricos de



4% a 5% debido al crecimiento en el nimero de tarjetahabientes de Suburbia y esta tarjeta
de crédito adquiera mayor importancia dentro del portafolio consolidado de créditos de la

compania.

Desempeno Financiero Fuerte: Liverpool ha presentado un FCO consistentemente fuerte
que ha sido suficiente para cubrir sus inversiones de capital (capex; capital expenditures)y
distribuciones a accionistas. Fitch estima que en los préximos dos a tres anos, la compania
presentara FCO por encima de los MXN 10,000 millones y flujo de fondos libre (FFL)
positivo. En los UDM a marzo de 2023, la compania generé MXN15,700 millonesen CFOy
FFL por MXN5,500 millones.

A marzo de 2023, el apalancamiento bruto ajustado consolidado calculado por Fitch de
Liverpool fue de 1.4 veces (x), inferior a 1.6x presentado un afo atrds. Considerando el
ajuste por actividades de servicios financieros, el indice de apalancamiento bruto ajustado
para el negocio comercial fue menor a 1.0x en 2021. Fitch espera que para 2024 a 2025, el
apalancamiento bruto ajustado consolidado de la compania se mantenga en alrededor de
1.4x, mientras el apalancamiento bruto ajustado por actividades de servicios financieros
para el negocio comercial seguird menor a 1.0x.

Estrategia de Coberturas Mitiga Exposicion Cambiaria: Fitch estima que
aproximadamente 25% del inventario de Liverpool esta directamente expuesto a
variaciones en el tipo de cambio. Esta exposicién es mitigada parcialmente por ajustes en
precios en ciertos articulos posteriores a las reposiciones de inventario. Ademas, una
porciéon del movimiento de tipo de cambio la absorbe el cliente final.

Como politica de manejo de riesgo cambiario, la compania cubre la mayor parte de sus
importaciones anuales a través de la combinacion de instrumentos de coberturay caja en
moneda extranjera. Liverpool presenta deuda denominada en délares estadounidenses por
un total de USD800 millones, representada principalmente por bonos emitidos en el
mercado internacional con vencimiento en 2024 y 2026. Esta deuda tiene coberturas para
el pago de intereses y principal.

DERIVACION DE CALIFICACION

Similar a otros emisores locales con calificacion ‘AAA(mex)’ como Grupo Palacio de Hierro,
S.A.B.de CV. (GPH) y Grupo Sanborns, S.A.B. de CV. (GSanborns), Liverpool mantiene una
posicion de mercado robusta y una generacién de FCO relativamente estable. La

diversificacion geografica limitada de Liverpool respecto a su par regional Falabella S.A.



(Falabella) [BBB- Perspectiva Negativa] es compensada con su perfil crediticio sélido y
diversificacion de formatos.

Similar a sus pares estadounidenses como Macy’s Inc. (Macy’s) [BBB- Perspectiva Estable],
Kohl’s Corporation (Kohl’s) [BBB- Perspectiva Negativa] y Nordstrom, Inc. (Nordstrom)
[BB+ Perspectiva Estable], las operaciones de Liverpool se concentran en un solo pais. A
diferencia del mercado de tiendas departamentales de Estados Unidos, el de México
todavia tiene potencial de crecimiento tanto para tiendas fisicas como para tiendas en linea,
especialmente en los segmentos medios bajos de la poblacion.

Liverpool es una de las companias mas fuertes en términos de desempeno financiero dentro
del segmento de tiendas departamentales calificadas por Fitch a nivel internacional. Su
indicador de apalancamiento ajustado por rentas y servicios financieros por debajo de 1.0x
de forma consistente ha sido mas fuerte que cualquier otro minorista en la categoria de
calificacion de las BBB a nivel internacional. Ademas, los margenes de rentabilidad de la
division comercial de la compania han sido histéricamente mas altos que la mediana de 9%
del sector de tiendas departamentales. La flexibilidad financiera de Liverpool se apoya en su
fuerte generacién de FFL, acceso amplio al mercado de capitales local e internacional, asi
como a su portafolio de activos libres de gravamenes.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch dentro de su caso base de calificacion incluyen:

--ventas consolidadas crecen 9% en 2023 y 6.5% en promedio durante 2024 a 2025;

--margen EBITDAR en torno a 16.3% en promedio para 2023 a 2025;

--crecimiento del portafolio de créditos en linea con los ingresos;

--capex de MXN 10,000 millones en 2023 y MXN8,250 millones en promedio para 2024 a
2025;

--dividendos de MXN3,500 millones en promedio de 2023 a 2025.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:



--acciones positivas de calificacion no son posibles para Liverpool al situarse en el nivel mas
alto de la escala nacional;

--un alza en la calificacién del techo pais de México, en combinacién con la continuacion de
la generacion fuerte de FCO, apalancamiento ajustado consolidado inferior a 2.5x,
apalancamiento ajustado para la division comercial inferior a 1.5x y generacién de FFL
positivo a través de los ciclos econdmicos podria dar como resultado un alzaenlaIDR en

moneda extranjera de la compafia.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

--una baja de un nivel en la calificacion del techo pais de México podria dar como resultado

una baja enla IDR en moneda extranjera de la compania;

--una estrategia de expansion financiada principalmente con deuda;

--un apalancamiento ajustado consolidado por encima de 3.5x de forma sostenida;

--un apalancamiento ajustado (por actividades de servicios financieros y rentas) parala

division comercial por encima de 2.5x de forma sostenida;

--FFL negativo por debajo de los niveles esperados por Fitch de forma consistente;

--un deterioro sustancial en el indice de morosidad de su portafolio de créditos;

--un deterioro sostenido en los margenes de rentabilidad.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Corporativas tienen un escenario de mejora
para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificaciéon
de tres anos, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
numero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccion negativa) de cuatro
niveles durante tres anos. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los
peores escenarios en todos los rangos de calificacién de las categorias de la ‘AAA ala ‘D’ Las
calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempeno histérico.

Para obtener mas informacién sobre la metodologia utilizada para determinar las



calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

LIQUIDEZ

Liquidez Sélida: Liverpool finalizé marzo de 2023 con MXN 18,500 millones de efectivoy
no presentd deuda de corto plazo. La flexibilidad financiera de la compania es amplia, ya que
tiene buen acceso al mercado de capitales nacional e internacional, y posee una importante
cartera de activos inmobiliarios libres de gravamenes que tienen un valor de mercado
estimado de MXN29,000 millones (aproximadamente USD1,5000 millones) a diciembre de
2022.

PERFIL DEL EMISOR

Liverpool es una de las cadenas de tiendas departamentales mas grandes en México, en
términos de ingresos y numero de tiendas. Comercializa una variedad amplia de articulos
tales como ropa, calzado, accesorios, joyas, electrodomésticos, electrénicos, articulos
deportivos, articulos para el hogar, muebles, cosméticos, libros, entre otros. La companiia
ofrece también financiamiento a sus clientes a través de sus tarjetas de crédito Liverpool y
Suburbia. También posee 28 centros comerciales ubicados en ciudades principales de

México.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 27 de junio de 2023 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com.
Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Las fuentes principales de informacién usadas en el analisis son las descritas en los Criterios
Aplicados.

CONSIDERACIONES DE LOS FACTORES ESG


https://www.fitchratings.com/site/re/10111579
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A menos que se indique lo contrario en esta seccidn, el puntaje mas alto de relevancia
crediticia de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en
inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto
crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a la forma en
gue son gestionados por la entidad.

Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite

www.fitchratings.com/esg

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Diciembre 29, 2022);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 20/julio/2022

FUENTE(S) DE INFORMACION: Fue proporcionada por el emisor u obtenida de fuentes de

informacion publica.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros auditados, presentaciones

del emisor, objetivos estratégicos, entre otros.
PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: Hasta el 31/marzo/2023.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinidén con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacién(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificaciony de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacién” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
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determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o |a solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch

México.
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PARTICIPATION STATUS
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The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the
issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

National Scale Rating Criteria (pub. 22 Dec 2020)

Corporate Rating Criteria (pub. 28 Oct 2022) (including rating assumption sensitivity)
Sector Navigators: Addendum to the Corporate Rating Criteria (pub. 12 May 2023)
Exposure Draft: Climate Vulnerability in Corporate Ratings Criteria (pub. 09 Jun 2023)

(including rating assumption sensitivity)

APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

Corporate Monitoring & Forecasting Model (COMFORT Model), v8.1.0 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

El Puerto de Liverpool, S.A.B.de CV. EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificaciéon de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacién. ESMA 'y FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
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Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compania de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compafiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignaciéon y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacién de otros
informes (incluyendo informacidn prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacidn factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisiéon dada o en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacidon por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccidon en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificaciéon independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién
en particular o en lajurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe serd exacta y completa. En dltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
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incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificaciéon o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna
representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evalliia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningln
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién oun
informe. La calificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificaciéon de Fitch no es un prospecto de emision ni un
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READ LESS
SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
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