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— Laempresa minorista ubicada en México, El Puerto de Liverpool S.A.B. de C.V. (Liverpool)
continla reportando un sélido desempeno operativo y financiero gracias a las resilientes
tendencias de consumo y sus prudentes politicas financieras.

— Estose hatraducido en indicadores de apalancamiento consistentemente bajos y una posicién
de liquidez mas fuerte, lo que, en nuestra opinién, brinda una mayor proteccién para que la
compania sortee una posible desaceleracion en los ingresos y una contraccién del margen
debido a presiones inflacionarias en los préoximos 12 a 24 meses.

CONTACTOS SECUNDARIOS

Alexandre P Michel
Ciudad de México

— El24de agosto de 2022, S&P Global Ratings revisé su perfil crediticio individual (SACP, por sus 52(55) 5081-4520
siglas en inglés para stand-alone credit profile) a 'bbb+' de 'bbb' de Liverpool y confirmo sus alexa’;dge'lm"’hel
calificaciones crediticias de emisor en escala global de 'BBB'y las calificaciones crediticias de @spelobal.com
emisor de largo y corto plazo en escala nacional -CaVal- de 'mxAAA"y 'mxA-1+',
respectivamente, de Liverpool; la perspectiva es estable. También confirmamos nuestras
calificaciones de deuda en escala global de 'BBB'y en escala nacional de 'mxAAA' de las notas
senior internacionales y locales de la compania.

— Laperspectiva estable de ambas escalas refleja nuestra opinion de que Liverpool mantendra
un desempeno operativo y financiero resiliente, con un indice de deuda ajustada a EBITDA muy
por debajo de 1.5x (veces) y una sélida posicion de liquidez, incluso en el contexto de una
desaceleracién de la actividad econémica y una alta inflacion.

Fundamento de la Accion de Calificacion

EL SACP de 'bbb+' de Liverpool refleja la mejora en su apalancamiento y liquidez que, en
nuestra opinién, le brindan una amplia proteccién para resistir una posible desaceleracién en
las ventas y contraccién de los margenes en los préximos dos afos, dada una inflacion
persistentemente alta. Liverpool ha tenido una recuperacién mas rapida y fuerte de lo que
esperdbamos después de la pandemia, superando nuestra proyeccién anterior. Esto ha
fortalecido su perfil crediticio, con amplias protecciones en sus indicadores crediticios para
afrontar una posible desaceleracién en los ingresos y contraccion del margen de EBITDA, dada
nuestra expectativa de una continua inflaciéon alta en los proximos 12 a 24 meses. Ademas,
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Liverpool tiene un largo historial de uso prudente de la deuda y de gestion de liquidez. Su ligera
estructura de capital y la gestién saludable de la liquidez intraanual permitieron a la comparnia
absorber el impacto de la pandemia, lidiar con un mayor estrés operativo y mejorar areas clave
como la gestion de inventario, ajustando rapidamente las 6rdenes de compra y dando como
resultado un abastecimiento de inventario mas eficiente. Liverpool también pudo acelerar su
estrategia omnicanal, multiplicando sus ventas digitales y el tamano de su mercado
(Marketplace), entre otras iniciativas. Estas medidas, junto con un repunte del consumo méas
fuerte de lo esperado, dieron como resultado un crecimiento del EBITDA, la acumulaciéon de
reservas de efectivo y el pago de la deuda, que en conjunto mejoraron significativamente los
indicadores crediticios clave de Liverpool.

Si bien estimamos que el consumo podria desacelerarse y que el margen de EBITDA de Liverpool
seguiréa bajo presion durante los proximos 12 a 18 meses, esperamos que la compania mantendra
un indice de deuda ajustada a EBITDA muy por debajo de 1.5%, con un flujo de efectivo discrecional
ligeramente positivo, después de capital de trabajo, gastos de capital (capex) y pagos de
dividendos. Ademas, aunque esperamos mayores implementaciones de capex en el periodo 2023-
2024y distribuciones de dividendos constantes, consideramos que la empresa tiene la capacidad
de reducir sus salidas de efectivo si es necesario. Esto, aunado a la ausencia de vencimientos de
deuda importantes hasta el 2 de octubre de 2024, cuando vencen sus notas senior no
garantizadas por US$300 millones, se traduce en necesidades de financiamiento limitadas.

Después de un crecimiento de dos digitos en 2021 y en el primer semestre de 2022,
estimamos que las ventas de Liverpool se desaceleraran en el segundo semestre de 2022y en
2023, mientras que los margenes se contraen moderadamente, aunque puede haber una
mayor volatilidad en el futuro. El desempeno de los ingresos brutos de Liverpool ha estado
impulsado por un sélido crecimiento de las ventas mismas tiendas de alrededor de 19%y 13%, en
sus tiendas Liverpool y Suburbia, respectivamente, en el primer semestre de 2022; por encima del
crecimiento nacional de 12%. Estimamos que, para el cierre del afio fiscal 2022, el crecimiento de
las ventas mismas tiendas se moderara hacia 10% vy 12% debido a la desaceleracion en el
segundo semestre. Proyectamos un crecimiento de las ventas mismas tiendas entre 3%y 5% en
2023, porque estimamos que la desaceleracion econdmicay la alta inflacién eventualmente
afectaran elingreso disponible de los consumidores, lo que reducira la demanda de bienes no
esenciales, que consideramos representan una parte importante de la oferta de productos de
Liverpool.

La rentabilidad de la empresa ha mejorado sustancialmente, superando nuestras expectativas
anteriores de recuperacion a niveles previos a la pandemia para 2023. Liverpool ha sido capaz de
transferir de manera eficiente los incrementos a los costos de mercancias y estabilizar los costos
de distribucion, lo que se refleja en la recuperacion de su margen bruto. Esto, junto con menores
gastos de ventas, generales y administrativos (SG&A, por sus siglas en inglés) por menores
necesidades de provisiones y gastos de arrendamiento en boutiques y almacenes, se ha traducido
en margenes de EBITDA ajustados de 14.5% para el periodo de los Ultimos 12 meses que concluy6
el 30 de junio de 2022. Los margenes de EBITDA consolidados, incluyendo las operaciones de
financiamiento cautivo, se acercaron a 17% en el mismo periodo, ligeramente superiores a los de
2019. Esperamos que la capacidad de la empresa para superar las presiones inflacionarias
disminuya ligeramente a medida que las preferencias de los consumidores cambien hacia bienes
menos discrecionales. Estimamos que esto derivaria en una modesta contraccién de los
margenes minoristas dentro de 100 puntos base (bps) a 200 bps en 2023. A medida que la
inflacion disminuya en 2024y la actividad econémica repunte, esperamos una estabilizacion a
més largo plazo del margen de EBITDA ajustado de Liverpool cerca de 13% yentornoa 15%y 16%
sobre una base consolidada.
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Las principales salidas de efectivo de Liverpool estaran relacionadas con el uso de capex,
mientras que esperamos una politica de pago de dividendos y necesidades de capital de
trabajo relativamente estables. Esperamos que Liverpool aumente el uso de capex en el periodo
2023-2024. Su salida de efectivo mas relevante estara relacionada con su proyecto logistico,
Plataforma Logistica Arco Norte (PLAN), ademaés de aperturas y remodelaciones de tiendasy otras
inversiones en logistica y Tl, como sus centros omnicanal y almacenes de distribucion (cross-
docks). La migracion de su inventario de alto costo (big ticket) al almacén recientemente
terminado en las instalaciones de PLAN deberia finalizar el proximo mes, y la compania esta
trabajando para concluir los dos almacenes de linea blanda (soft-line) restantes en los proximos
tres anos. Estimamos despliegues anuales de capital de entre $10,000 millones de pesos
mexicanos (MXN) y MXN 12,000 millones en 2023-2024. Ademas, las necesidades de capital de
trabajo deberian mantenerse relativamente contenidas debido a la gestién eficiente del inventario
y los dias de cuentas por pagar constantes, mientras que las cuentas por cobrar deberian fluctuar
junto con la oferta de crédito de Liverpool a través de sus operaciones de financiamiento cautivo.
Aligual que sus ventas, la cartera de crédito de Liverpool se recuperé rapidamente, mientras que
los indices de morosidad se mantienen por debajo de los niveles previos a la pandemia, apenas
por encima de 2%. Esto le da a la compania mayor margen de maniobra para promover una oferta
de productos de crédito més agresiva a través de nuevas iniciativas, como tarjetas de crédito
garantizadasy préstamos en efectivo a tarjetas de crédito, entre otros. EL 11 de mayo de 2022, la
empresa anuncié una alianza con Corporacion Actinver S.A.B. de C.V. (Actinver; no calificado), con
el objetivo de profundizar su oferta de productos financieros, aprovechando la licencia'y
experiencia bancaria de Actinver.

Desde nuestro punto de vista, las altas reservas de efectivo de la compafiiay el extendido
perfil de vencimiento de la deuda brindan un amplio margen crediticio. Ademés de las salidas
de efectivo previamente mencionadas en capital de trabajo, capexy dividendos, la compania ha
reducido su deuda bruta en los Ultimos 12 a 24 meses, con el pago de la deuda local y un pago
parcial anticipado de US$252.4 millones por sus notas de US$750 millones que vencen en 2026.
Sin embargo, la compania ha mantenido reservas de efectivo por encima de los niveles previos a la
pandemia en 2017-2019, cuando tenia reservas entre MXN 13,000 millones y MXN19,000
millones. AL 30 de junio de 2022, las reservas de efectivo de Liverpool estaban cerca de

MXN 23,600 millones, mientras que sus balances al cierre de 2020y 2021 fueron de MXN26,000
millones y MXN32,000 millones, respectivamente. Para los préximos 12 a 24 meses, estimamos
que las reservas de efectivo de Liverpool se mantendran entre MXN20,000 millones y MXN25,000
millones porque esperamos que la compania cubra las necesidades de liquidez intraanuales con
flujos de efectivo internos. Ademas, su proximo vencimiento de deuda estéa relacionado con sus
notas senior por US$300 millones con vencimiento el 2 de octubre de 2024, que esperamos pague
con sus reservas de efectivo, dados los mayores costos de financiamiento actuales.

Perspectiva

La perspectiva estable de Liverpool refleja la de la calificacion soberana a largo plazo en moneda

extranjera de México, dado el tope soberano. Esto se debe a que consideramos que la empresa no
superaria un escenario de estrés hipotético de un incumplimiento soberano sin incumplir con sus
propias obligaciones de deuda.

La perspectiva estable de Liverpool también refleja nuestra opinién de que las operaciones de la
empresa seguiran siendo resilientes en 2022 y 2023. Si bien prevemos una desaceleracion en el
consumo y una rentabilidad potencialmente méas baja debido a una inflacion persistentemente
alta, el perfil crediticio de la compania tiene suficiente margen de maniobra para resistir tal
escenario, en nuestra opinién. Esperamos que Liverpool mantenga el indice de deuda ajustada a
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EBITDA por debajo de 1.5x en sus operaciones minoristasy el flujo de efectivo discrecional
ajustado a deuda por encima de 25%. Ademas, los riesgos financieros cautivos siguen contenidos
en gran medida por el saludable flujo de efectivoy el fondeo del crédito de la empresa, que ha
mantenido bajo el apalancamiento en esta unidad de negocio y los indices de morosidad por
debajo de los niveles previos a la pandemia.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Liverpool en los proximos 12 a 24 meses si su perfil
crediticio empresa empeora sustancialmente, desviando sus indicadores crediticios clave de
nuestras expectativas actuales. Esto podria ocurrir por una fuerte recesion con una continua alta
inflacion, lo que en Gltima instancia afectaria las ventas y la rentabilidad de Liverpool. Ademés,
consideramos que, si la compania sigue un plan de gasto de capital méas agresivo y/o politicas de
pago de dividendos més altas, agotaria sus altas reservas de efectivo y deterioraria sus
indicadores de apalancamiento neto. Podriamos bajar la calificacion si:

— Suindice de deuda ajustada a EBITDA esta por encima de 2.5x, o

— Su flujo de efectivo discrecional ajustado a deuda es de alrededor de 10%, de manera
constante.

Ademas, aunque es poco probable en los préximos dos anos dada la reciente revision de la
perspectiva a estable de negativa, una baja de la calificacion soberana de México también podria
llevarnos a una accion similar sobre la calificacion de Liverpool.

Escenario positivo

Aunque es poco probable en los proximos 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 proximos dos o tres anos sean sustancialmente bajos. Ademas, el
persistente crecimiento de ventas por dos digitos y altos margenes de rentabilidad en el contexto
de una desaceleracion econémicay alta inflacion en los préximos 12 a 24 meses, también podrian
indicar una menor vulnerabilidad a los ciclos econdmicos de México.

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

Descripcion de la empresa

Fundada en 1847 y con sede en la Ciudad de México, Liverpool tiene presencia en 31 de los 32
estados de México. La empresa opera tiendas departamentales multilinea, boutiques, centros
comerciales y una unidad de financiamiento al consumo. Las actividades de Liverpool se
estructuran en tres lineas de negocio principales:

— Division de venta minorista, que opera una red de 122 grandes almacenes Liverpool, 170
grandes almacenes Suburbia'y 113 boutiques especializadas.

— Division inmobiliaria, que incluye la administracion y operacion de 28 centros comerciales en
varias ciudades mexicanas, con un area bruta rentable (ABR) de aproximadamente 597,035
metros cuadrados, y
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— Divisién de financiamiento cautivo, que otorga crédito al consumo, en su mayoria relacionado
con su tarjeta de crédito marca Visa, la Tarjeta Liverpool Premium, ademas de la Tarjeta
Liverpooly la Tarjeta Suburbia, totalizando cerca de 6.2 millones de tarjetas.

Para los Ultimos 12 meses que concluyeron el 30 de junio de 2022, la compania reportd ventas
minoristas de alrededor de MXN152,500 millones, con un margen de EBITDA ajustado de 14.5%
para el segmento minorista. Liverpool es una empresa que cotiza en la bolsa, con la totalidad de
su capital social de libre flotacion, compuesto por sus acciones ordinarias LIVEPOL1 que
representan 85% del total, y sus acciones preferentes LIVEPOLC que representan el 15%
restante, sin derecho a voto. De acuerdo con S&P Capital IQ, alrededor de 86.75% de su capital es
propiedad de administradores de inversiones tradicionales, el 13.07% de patrocinadores de
pensiones del gobiernoy el 0.18% restante no esta clasificado.

Nuestro escenario base

Supuestos

— Elproducto interno bruto (PIB) de México aumentara 1.7% a 1.9% en 2022y 2023 y la tasa de
inflacion sera de 7.4% para 2022 y de 4.1% para 2023.

— Tipo de cambio promedio de MXN20.5 por US$1 en 2022 y MXN21.0 a US$1 en 2023, con
impacto menor en el desempeno operativo de Liverpool.

— Los ingresos minoristas aumentaran 13% en 2022 y 5% en 2023, impulsados por un aumento
en los precios y una oferta de productos eficiente en 2022, lo que dara como resultado un alto
crecimiento de las ventas mismas tiendas, aunque esperamos que el consumo se desacelere
en 2023.

— Como resultado de las capacidades de traslado de la empresay una recuperacion en las ventas
de las categorias de productos textiles, estimamos que los margenes minoristas de Liverpool
rondaran el 12.7%, mientras que los margenes consolidados (incluidas las operaciones de
financiamiento cautivo) deberian rondar el 15.7% para 2022. En 2023, el margen de EBITDA
para el segmento minorista sera de 11% a 12%, mientras que el margen de EBITDA
consolidado sera de 14% a 15%, dada nuestra proyeccion de inflacién que afectara la
rentabilidad.

— Necesidades de capital de trabajo de MXN9,000 millones a MXN10,000 millones en 2022y
2023, niveles similares a los de 2018-2019. Esto se traduciria en un flujo de efectivo operativo
(OCF) de MXN13,000 millones a MXN 15,000 millones.

— Capex cercano a MXN8,800 millones en 2022 y de entre MXN 10,000 millones y MXN 12,000
millones anuales en 2023-2024.

— Pago de dividendos por MXN2,300 millones en 2022 y en torno a MXN3,000 millones en 2023.

— Reduccién gradual de la deuda en 2022 de sus dos notas locales que vencieron por un monto
total de MXN3,400 millones y sin cambios significativos en la deuda en 2023.

Indicadores principales para 2022y 2023:

— Margenes de EBITDA ajustados de 11% a 13% para ambos anos.

— Cobertura de intereses con EBITDA mayor a 5.0x para ambos anos.

— Deuda ajustada a EBITDA cercana a cero en 2022 y con tendencia a 0.5x para 2023,y

— Flujo de efectivo discrecional ajustado a deuda superior a 25% para ambos anos.
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Liquidez

Revisamos la evaluacién de la liquidez de Liverpool a fuerte de adecuada debido a que esperamos
que sus fuentes de liquidez superen los usos en al menos 1.5x 0 méas en los siguientes 12 meses, y
1.0x 0 méas durante el siguiente periodo de 12 meses. Ademas, también esperamos que las
fuentes menos usos se mantengan positivas incluso si el EBITDA proyectado se redujera 30%.
Adicionalmente, consideramos que la empresa tiene la capacidad de absorber eventos de alto
impactoy baja probabilidad sin necesidad de recurrir al refinanciamiento; tiene relaciones sélidas
y bien establecidas con los bancos; y, en general, realiza una administracion de riesgo prudente.

Principales fuentes de liquidez:
— Efectivo por MXN23,500 millones al 30 de junio de 2022,y

— Fondos de operaciones (FFO) de alrededor de MXN23,300 millones para los proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:

Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN1,500 millones al 30 de junio de 2022.

Salidas de flujo de capital de trabajo por MXN9,800 millones para los siguientes 12 meses.

Capex por alrededor de MXN10,000 millones para los proximos 12 meses, y

— Pago dedividendos en torno a MXN2,700 millones en los préximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

La empresa no tiene restricciones financieras (covenants) que cumplir en virtud de sus contratos
de crédito.

Calificacion por arriba del soberano

La calificacién crediticia de emisor sigue limitada al nivel de la calificacion soberana, dada
nuestra evaluacion cuantitativa y cualitativa de que Liverpool no superaria un hipotético
incumplimiento soberano sin incumplir con su propia deuda. Esto se debe a que Liverpool genera
practicamente todos sus ingresos y flujos de efectivo en México, y consideramos que sus
productos son ligeramente discrecionales por naturaleza. Por lo tanto, desde nuestro punto de
vista, su negocio es muy sensible a los ciclos econémicos adversos. Ademas, la empresa es muy
sensible a fluctuaciones del capital de trabajo y a la volatilidad del tipo de cambio, lo que podria
disminuir rapidamente su liquidez bajo un escenario de estrés soberano severo en México.

Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Indicadores crediticios ESG: E-2, S-2, G-2

Los factores ESG no han tenido una influencia significativa en nuestro anélisis de calificacion
crediticia de Liverpool.
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Calificaciones de emision -- Analisis de riesgo de subordinacion

Estructura de capital

Toda la deuda de Liverpool es senior no garantizada y emitida a nivel de la controladora (El Puerto
de Liverpool S.A.B. de C.V.). Dos emisiones (LIVEPOL 17 y LIVEPOL 19) no tienen garantias
especificas, mientras que las notas LIVEPOL 20 locales y las notas senior internacionales con
vencimiento en 2024 y con vencimiento en 2026 estan garantizadas por la subsidiaria
Distribuidora Liverpool S.A. de C.V. La subsidiaria garantizara total e incondicionalmente el pago
de todas las obligaciones en virtud de las notas, pero se clasifica en igualdad de condiciones (pari
passu) en derecho de pago con todas las notas no garantizadas de la empresa.

Conclusiones analiticas

Consideramos que la posibilidad de que los acreedores afronten una desventaja significativa con
respecto a otros es baja debido al bajo apalancamiento de Liverpool. Con base en la estructura de
deuda existente, la calificacién en escala global y nacional de las notas senior no garantizadas,
locales e internacionales, es de 'BBB'y 'mxAAA’, respectivamente, al mismo nivel que las
calificaciones crediticias de emisor en ambas escales.

Sintesis de los factores de calificacion
Calificacion crediticia de emisor:

Escala global: 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)

— Liquidez: Fuerte (sin impacto)

— Politica financiera: Neutral (sin impacto)

— Administracion y gobierno corporativo: Satisfactorio (sin impacto)
— Analisis comparativo de calificacion: Neutral (sin impacto)

— Posicion de riesgo financiero cautivo: Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual: bbb+
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Detalle de las calificaciones

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacion anterior Perspectiva/Rev. Especial  Perspectiva/Rev. Especial

actual anterior
LIVEPOL 20 MxAAA MxAAA N/A N/A
LIVEPOL 17 MXAAA MxAAA N/A N/A
LIVEPOL 19 MxAAA MxAAA N/A N/A

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— 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, 14 de diciembre de 2015.

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

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

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

— Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

— Panorama general de los indicadores crediticios ESG para el sector corporativoy de
infraestructura de América Latina, 18 de marzo de 2022.

— Anélisis Econdmico: Panorama econdmico para América Latina en el segundo trimestre de
2022: Conflicto en el extranjero amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022.

— Entidades de América Latina sortearan en gran medida las consecuencias de las sanciones a
Rusia, 5 de abril de 2022.

Panorama econdmico para América Latina en el tercer trimestre de 2022: Resiliente en lo que
va del ano, con condiciones més dificiles a futuro, 27 de junio de 2022.
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Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revis6 a 'bbb+' de 'bbb’ el perfil crediticio individual de la empresa mexicana minorista Liverpool;

confirmé calificaciones en escala global y nacional

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2022, 4 de agosto de 2022.

— S&P Global Ratings tomé varias acciones de calificacién sobre cinco empresas mexicanas por
la revision de la perspectiva del soberano y sus operaciones resilientes, 6 de julio de 2022.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones en escala global y nacional de la empresa minorista
mexicana Liverpool por indicadores crediticios estables: la perspectiva se mantiene negativa,
24 de agosto de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2022.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, 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-, informacién
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 informacién 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 informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacion 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 Accidn de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
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 version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
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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 esta evaluando no es relevante para
correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalta 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 calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas 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 pdgina de la entidad calificada.

S&P Global Ratings

24 de agosto de 2022

10



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revis6 a 'bbb+' de 'bbb' el perfil crediticio individual de la empresa mexicana minorista Liverpool;
confirmé calificaciones en escala global y nacional

Copyright © 2022 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningln contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una
base de datos o sistema de recuperacion de informacion sin permiso previo por escrito de Standard & Poor's Financial Services LLC o sus filiales (en general, S&P). El
Contenido no debe usarse para ningln propésito ilegal o no autorizado. S&Py sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes (en
general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u
omisiones (por descuido o alguna otra razén), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
mantenimiento de cualquier informacion ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base "como esta". LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y
CUALQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO 0 USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO DEL
CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decision de inversion algunay no se refieren a la conveniencia de ningtin instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacién para
actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del
usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actia como fiduciario o asesor de
inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de auditoria ni asume
la tarea de revision o verificacion independiente de la informacion que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por diversas razones
que no dependen necesariamente de una accion por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacién de una actualizacion peridédica de
una calificacion crediticia y anélisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propositos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momentoy a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ninglin deber u obligacion derivado de la asignacion, retiro o suspensién de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafos en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre sia fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacioén que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios

web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py
por redistribuidores externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre ll, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.

S&P Global Ratings 24 de agosto de 2022 11



