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Resumen de la Accion de Calificacion

— Asignamos un nuevo modificador de administracion y gobierno corporativo (A&G) de positivo a
la empresa de venta minorista con sede en México, El Puerto de Liverpool S.A.B. de C.V.

— Laasignacion del modificador de administracion y gobierno corporativo sigue a la publicacion
de los criterios revisados de S&P Global Ratings para evaluar los riesgos crediticios que
presenta el marco de administracion y gobierno corporativo de una empresa. (Vea “Factores
crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas”, publicado el 7 de enero
de 2024).

— EL 28 de febrerode 2024, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo
plazo en escala global de 'BBB'y de largo y corto plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxAAA'"y
'mxA-1+', respectivamente, de Liverpool, luego de la asignacion del nuevo modificador de A&G.
La perspectiva permanece estable en ambas escalas de largo plazo.

Fundamento de la Accion de Calificacion

S&P Global Ratings asign6 un nuevo modificador de A&G de positivo a Liverpool. La accion sigue a
la revision de nuestros criterios para evaluar los riesgos crediticios que presenta el marco de
administracion y gobierno corporativo de una entidad. Los términos administracion y gobierno
corporativo abarcan el amplio rango de supervision y direccion que llevan a cabo los duefios de
una empresa, los representantes del consejo de administracion y los gerentes ejecutivos. Estas
actividades y practicas pueden afectar la calidad crediticia de una entidad y, como tal, el
modificador de A&G es un componente importante de nuestro analisis.

Nuestro modificador positivo de A&G refleja una administracion y un gobierno corporativo sélidos,
que es una fortaleza crediticia para Liverpool. La empresa se beneficia de un consejo de
administracion sélido, en su mayoria independiente, una fuerte continuidad dentro de la direccién
ejecutiva, una buena profundidad de gestion y una comunicacion transparente. Ademas, las
politicas financieras prudentes de la empresa, la gestion proactiva de sus pasivosy la mitigacion
del riesgo de tipo de cambio y de tasas de interés de su deuda (a través de derivados con fines de
cobertura) reflejan su sélida gestion de riesgos.
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Elresto de las calificaciones de Liverpool se mantienen sin cambios. Para obtener méas
informacion sobre nuestro anéalisis de calificacion, consulte nuestro “Anélisis Detallado: El Puerto
de Liverpool S.A.B. de C.V.”, publicado el 18 de agosto de 2023.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la de la calificaciéon soberana de largo plazo en moneda extranjera
de México, dado el tope soberano. Esto se debe a que consideramos que Liverpool no superaria un
escenario de estrés hipotético de incumplimiento soberano sin incumplir con sus propias
obligaciones de deuda.

La perspectiva estable también refleja nuestra opinién de que las operaciones de la empresa
seguiran siendo resilientes en 2024 y 2025. Si bien prevemos una desaceleracion en el consumoy
una rentabilidad posiblemente méas baja debido a la alta inflacion persistente, el perfil crediticio
individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) de la empresa tiene
suficiente margen de maniobra para resistir tal escenario, en nuestra opinién. Esperamos que el
indice de deuda ajustada a EBITDA se mantenga por debajo de 1.5x (veces) en sus operaciones
minoristas y que el de flujo de efectivo discrecional ajustado a deuda permanezca por encima de
25%.

Ademas, los riesgos del financiamiento cautivo siguen contenidos en gran medida por el saludable
flujo de efectivo y el fondeo del crédito de la empresa, lo que ha mantenido bajo el
apalancamiento en el negocio de financiamiento cautivo y los indices de morosidad por debajo de
los niveles previos a la pandemia.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Liverpool en los préoximos 12 a 24 meses si su calidad
crediticia empeora sustancialmente, lo que dé como resultado un cambio en los indicadores
crediticios clave de nuestras expectativas actuales. Esto podria ocurrir si se produce una fuerte
recesién al tiempo que hay una inflacion persistentemente alta, lo que en Ultima instancia
afectaria las ventas y la rentabilidad de Liverpool. Ademés, consideramos la posibilidad de que, si
la empresa aplica un plan de gasto de capital mas agresivo o politicas de pago de dividendos més
altas, podria agotar sus elevadas reservas de efectivo y perjudicar sus indicadores de
apalancamiento neto. Podriamos bajar la calificacién si se presenta uno o méas de los siguientes
factores:

— Elindice de deuda ajustada a EBITDA es superior a 2.5%, 0

— Elindice d flujo de efectivo discrecional ajustado a deuda se mantiene cerca de10%.

Ademas, una baja de la calificacion soberana de México también podria llevarnos a bajar la
calificacion de Liverpool.

Escenario positivo

Aunque esto es poco probable en los préximos 12 meses, podriamos subir la calificacion en escala
global de Liverpool si revisaramos nuestra evaluacion del tope de calificacion soberana. Esto
podria ocurrir si la empresa mantiene su sélido desempeno financieroy continla fortaleciendo su
balance a través de la acumulacion de reservas de efectivo y el pago de la deuda, de modo que los
vencimientos de la deuda en los préximos dos o tres afios sean sustancialmente bajos con
respecto a las fuentes de liquidez. Ademas, un crecimiento persistente de las ventas de dos
digitos y una alta rentabilidad en los préximos 12 a 24 meses, en el contexto de una
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desaceleracién econémicay una alta inflacion, también podrian indicar una menor vulnerabilidad
a los ciclos econémicos de México.

Por otra parte, un alza de la calificaciéon soberana de México podria llevarnos a subir la calificaciéon
de la empresa, si su SACP sigue siendo 'bbb+".

Sintesis de los factores de calificacion

Calificacion crediticia de emisor BBB/Estable/--
Escala Nacional mxAAA/Estable/mxA-1+
Riesgo del negocio Satisfactorio
Riesgo pais Moderadamente elevado
Riesgo de la industria Intermedio
Posicion competitiva Satisfactorio
Riesgo financiero Modesto
Flujo de efectivo/apalancamiento Modesto
Ancla bbb+

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto)
Estructura de capital Neutral (sin impacto)
Politica financiera Neutral (sin impacto)
Liquidez Fuerte (sin impacto)
Administracion y gobierno corporativo Positivo (sin impacto)
Anélisis comparativo de calificacion Neutral (sin impacto)
Perfil crediticio individual (SACP) bbb+
Calificacion por arriba del soberano ‘BBB’ (-1 nivel [notch])
Criterios

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Metodologia para calificar empresas, 7 de enero de 2024.

— Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero de
2024,

— Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

— Metodologia: Impacto de las operaciones de financiamiento cautivo sobre emisores
corporativos no financieros, 23 de octubre de 2023.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

— Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.
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— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia y
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Analisis Detallado: El Puerto de Liverpool S.A.B. de C.V., 18 de agosto de 2023.

— S&P Global Ratings revisé a 'bbb+'de 'bbb' el perfil crediticio individual de la empresa
mexicana minorista Liverpool; confirmo calificaciones en escala global y nacional, 24 de agosto
de 2022.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los
mismos. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accion de calificacion se encuentran en el sitio publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2023.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segin las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
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para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacion Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacién
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer mas, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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