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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION RCENTRO

RAZON SOCIAL GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P Global Ratings sube calificaciones a 'mxCCC+' de 'mxCCC' de Grupo Radio Centro y las retira de Revision Especial; la
perspectiva es estable

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacion

* Revisamos nuestra opinion sobre la calidad crediticia de Grupo Radio Centro, S.A.B. de C.V. (Radio Centro), radiodifusora
mexicana, tras contar con mayor informacion financiera, sobre la reestructura de sus amortizaciones, la estrategia de
desinversiones de la compafiia y los efectos de la pandemia del COVID-19 en sus operaciones.

* Como resultado, el 25 de septiembre de 2020, S&P Global Ratings subié las calificaciones crediticias de emisor y de deuda
de largo plazo en escala nacional -CaVal- a 'mxCCC+' de 'mxCCC', respectivamente, de Radio Centro. Al mismo tiempo,
retiramos las calificaciones del listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones positivas, donde las colocamos el 7
de agosto de 2020.

* La perspectiva estable refleja nuestra opinién sobre vencimientos de deuda de corto plazo manejables, tras la renegociacién
del calendario de amortizaciones de Radio Centro.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

Tras la reestructura de deuda con los tenedores de los certificados RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2, opinamos
que Radio Centro no enfrenta un riesgo de incumplimiento en los siguientes 12 meses. El alza de las calificaciones crediticias
de emisor y de deuda de Radio Centro considera nuestra opinion de que tras la re-estructura de las amortizaciones, garantias y
términos de sus certificados bursatiles, la compafia no afrontara vencimientos importantes de deuda hasta diciembre de 2021;
de tal manera. no observamos un riesgo de incumplimiento en el corto plazo. Con base en la informacion actualizada de la
compafiia y los resultados al segundo trimestre de 2020, revisamos nuestra opinion de la calidad crediticia de Radio Centro, y
opinamos que su posicion de liquidez ha mejorado tras lograr la primera amortizacion anticipada de la nueva estructura de sus
certificados bursatiles, por $200 millones de pesos mexicanos (MXN). Al mismo tiempo, consideramos que los planes de
concentrar las operaciones en las estaciones de la Ciudad de México, el nuevo negocio de Television y la monetizacién de su
contenido digital, le permitiran tener un portafolio con una mayor rentabilidad en el largo plazo, aunque sus ingresos se veran
reducidos, dada la menor escala de la compania.

En nuestra opinion, en el corto plazo, Radio Centro puede hacer frente a sus vencimientos de deuda. Sin embargo, con base en
la importante caida esperada en los ingresos para 2020 y una lenta recuperacion para 2021-2022, una menor escala tras las
desinversiones y un crecimiento modesto respecto al esperado previamente en los nuevos negocios, aun esperamos que los
indicadores crediticios de la compariia continien mostrando un deterioro durante los siguientes 12 meses. Por otra parte, los
planes para vender activos no estratégicos con el fin de repagar deuda, podrian contribuir a mejorar su posicién de liquidez, asi
como a mejorar sus indicadores crediticios.

Esperamos una caida en los ingresos y la generacion de EBITDA en 2020, debido a menores ingresos por concepto de
publicidad y una menor escala de Radio Centro. Esto derivaria en altos niveles de apalancamiento para los préximos afios. La
calificacién actual de Radio Centro refleja nuestra expectativa de que la compania continue reportando indicadores de
apalancamiento elevados durante los siguientes 12 meses, con un indice de deuda a EBITDA ajustado muy por encima de 5.0x
(veces) y un indice de cobertura de EBITDA a intereses por debajo de 1.0x, lo cual no es sostenible en el largo plazo. Los
ingresos y generacion de flujo de efectivo de Radio Centro continuaran presionados debido al bajo gasto en publicidad de sus
clientes, derivado de la pandemia del COVID-19. En nuestro escenario base, esperamos una caida en la generacion de
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EBITDA para 2020, en linea con los menores ingresos por publicidad, los cuales no se veran compensados por algunas
reducciones en los costos de transmision.

En este sentido, consideramos que la estructura de capital de Radio Centro no es sostenible en el largo plazo, a menos que su
generacion de EBITDA mejore, asi como una menor caida en los ingresos de publicidad o una recuperacion mas rapida de lo
esperado y los recursos por la venta de estaciones no estratégicas, que compensen su menor escala tras las desinversiones.
Esto contribuiria a la reduccion del apalancamiento de Radio Centro, al tiempo que aumentaria también su cobertura de
intereses.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinion de que Radio Centro tiene vencimientos de deuda de corto plazo manejables, tras
la renegociacion de su calendario de amortizaciones, asi como nuestra expectativa de que pueda fortalecer su posicién de
liquidez, a través del plan de desinversidén de activos no estratégicos, y su plan para concentrarse en las operaciones de la
Ciudad de México.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva a negativa en el transcurso de los proximos seis meses si consideramos que la posicién de
liquidez de la compafiia se deteriora debido a una generacion de flujo de efectivo menor a la esperada, por una caida
prolongada de los ingresos por publicidad, por retrasos en su plan de desinversiones o salidas de efectivo inesperadas.
Escenario positivo

Aunque es muy poco probable durante los siguientes seis meses, podriamos tomar una accién de calificacion positiva si,
resultado de las ventas de activos no estratégicos, junto con una recuperacién en la generacion de ingresos y en la rentabilidad
mas rapida de lo esperado, el margen de EBITDA ajustado se ubica alrededor de 30.0% y el indice de deuda a EBITDA de la
compafiia se situa por debajo de las 6.0x, de manera consistente.

Descripcién de la empresa

Grupo Radio Centro, S.A.B. de C.V. es una empresa mexicana de radiodifusion que produce y transmite programas de
entretenimiento, informativos, musicales y de noticias, en México. La compafiia cuenta con estaciones en todo el territorio
mexicano y es el lider en audiencia local en la Ciudad de México. Adicionalmente, desde 2019 Radio Centro comenzé con las
operaciones de su canal de television publica 'La Octava', en la Ciudad de México. Ademas, la compaiia monetiza su contenido
de radio y televisidn al transmitirlo a través de sus plataformas digitales.

Nuestro escenario base

Nuestro escenario base considera los siguientes supuestos para 2020 y 2021:

* Contraccion del producto interno bruto (PIB) en México de 8.5% en 2020 y una recuperacion del 3.0% en 2021. En nuestra
opinion, este desafiante entorno econdémico continuara presionando el gasto en publicidad en radio y television, lo cual limita las
expectativas de crecimiento de Radio Centro.

* Esperamos una caida en los ingresos de 37.0% en 2020, por el efecto de menores ingresos por publicidad derivados de una
menor actividad econdmica en México, en conjunto con la venta de las estaciones no estratégicas de la compania.

* Posteriormente, en 2021, esperamos una recuperacion de 6.5%, en linea con la reactivacion de la actividad econdmica.
Prevemos que los ingresos de publicidad por estacién alcancen niveles previos a COVID hasta 2022, pero esperamos una
menor base de ingresos consolidados, dadas las desinversiones que planea realizar la compadia.

* Esperamos que la generacion de EBITDA se vea afectada por los menores ingresos durante 2020, pese a una cierta
reduccion en los costos de transmision. Para 2021, esperamos una recuperacion en la generacion de EBITDA, principalmente
en las estaciones de radio de la Ciudad de México.

* Proyectamos necesidades de capital de trabajo por alrededor de MXN100 millones en 2020 y MXN70 millones en 2021.

* Desinversiones de activos no estratégicos fuera de la Ciudad de México, por alrededor de MXN850 millones durante 2020 y
2021 (incluyendo la venta de Universal FM en la primera mitad de 2020).

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para 2020 y 2021, respectivamente:

* Margen de EBITDA ajustado de 9.1% y por encima del 21.2%.

* Deuda a EBITDA ajustado por arriba de 5.0x.

* Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) negativos, y

* Cobertura de EBITDA a interés entre 0.4x y 0.8x.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de Radio Centro como débil, con base en nuestra expectativa de que el indice de fuentes a usos de
liquidez contintie por debajo de las 1.2x, durante los siguientes 12 meses.

En nuestra opinidn, la compafia mejord su posicion de liquidez en el corto plazo, tras la renegociacion con los tenedores de sus
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certificados bursatiles. Sin embargo, pese a que no esperamos un escenario especifico de incumplimiento durante los
siguientes 12 meses, opinamos que la compafiia tiene una escasa proteccién ante eventos adversos. Esto incluiria un deterioro
en la economia mayor a lo esperado que reduzca aun mas los ingresos por publicidad, lo que afectaria la generacién de
ingresos de Radio Centro.

Principales fuentes de liquidez:

* Efectivo y equivalentes de efectivo por MXN337.8 millones, al 30 de junio de 2020.

Principales usos de liquidez:

* Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN223.7 millones, al 30 de junio de 2020, incluyendo los MXN200 millones de la
primera amortizaciéon del acuerdo con los tenedores de los certificados.

* FFO de alrededor de MXN91.6 millones para los préximos 12 meses.

Necesidades de capital de trabajo por aproximadamente MXN86.7 millones para los siguientes 12 meses, y

Capex de mantenimiento por alrededor de MXN16.0 millones, para los préximos 12 meses.

Restricciones financieras (covenants)

En el marco del nuevo acuerdo con los tenedores de RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2, la compaifiia tiene la
obligacién de mejorar los indices de deuda a EBITDA y de cobertura de interés en comparacion con el afio anterior,
comenzando en 2021. La compafia no estaba sujeta a dichas restricciones, al 30 de junio de 2020.

Ademas, Radio Centro debe de mantener un indice del valor de las garantias a deuda de al menos 1.3x.

Calificacion de emision - Analisis de recuperacién

Factores analiticos clave

* La calificacion de recuperacion de Radio Centro de las tres emisiones de certificados bursatiles con vencimiento en 2028
(RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2) se mantiene en '3', lo que indica nuestra expectativa de una recuperacion
significativa (50% a 90%) en caso de incumplimiento de pago. Esto deriva en una calificacién de emision de 'mxCCC+', en linea
con la calificacion crediticia de emisor actual de la compaiia.

* Al segundo trimestre de 2020, la deuda de Radio Centro estaba compuesta por las tres emisiones de certificados bursatiles:
RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2. Tras la reestructura, los saldos insolutos son de MXN500.0 millones,
MXN738.1 millones y MXN412.5 millones, respectivamente, con fecha de vencimiento en diciembre de 2028; ademas de siete
créditos bancarios de corto, mediano y largo plazo con un saldo insoluto de MXN205.0 millones.

* Nuestro escenario simulado considera un incumplimiento, debido a la incapacidad de la empresa para cumplir con la
amortizacion total de MXN150 millones de sus notas, en diciembre de 2021.

* Evaluamos a Radio Centro como negocio en marcha, con base en nuestra expectativa de que la cantidad de estaciones de
radio que maneja la empresa, asi como sus altos niveles de audiencia en la Ciudad de México, representarian un modelo de
negocio viable en caso de incumplimiento.

*

*

Supuestos de incumplimiento simulado

* Afo simulado del incumplimiento: 2021.

* Multiplo de EBITDA: 6.5x.

* EBITDA tras incumplimiento: MXN216 millones.

Cascada simplificada

* Valor neto de la compania (después de gastos de administracion de 5%): MXN1.3 millones.
* Calificacion de recuperacion: '3'.

* Expectativas de recuperacion: 50%-90% (expectativa redondeada a 65%).

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA/REV. ESPECIAL ACTUAL
PERSPECTIVA/ REV. ESPECIAL ANTERIOR

RCENTRO 16 mxCCC+ mxCCC N/S Rev. Esp. Positiva

RCENTRO 17 mxCCC+ mxCCC N/S Rev. Esp. Positiva

RCENTRO 17-2 mxCCC+ mxCCC N/S Rev. Esp. Positiva

N/S- No Significativa

Criterios y Articulos Relacionados
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Criterios

* 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.

* Criterios de calificaciones de recuperacion (recupero) para emisores corporativos de grado especulativo, 7 de diciembre de
2016.
* Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de 2014.
* 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 administracién y gobierno corporativo para empresas, 13 de noviembre de 2012.
* Criterios para la asignacion de calificaciones 'CCC+', 'CCC', 'CCC-'y 'CC', 1 de octubre de 2012.

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

Articulos Relacionados

*

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

Economias en América Latina son las Ultimas en entrar y las Ultimas en salir de la pandemia, 30 de junio de 2020.

Emerging Markets: The Long Road To A New Normal, 13 de julio de 2020.

Panorama para empresas y proyectos de infraestructura de América Latina, primer semestre de 2020: Actualizacion de las
principales tendencias corporativas, 27 de julio de 2020.
* S&P Global Ratings sube calificaciones crediticias de emisor y de deuda de Grupo Radio Centro a 'mxCCC' de 'SD'y 'D' tras
restructura de deuda, 7 de agosto de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion 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 calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2020.

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

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacién adicional, podria resultar en una modificacion de la
calificacioén 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 para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacion
Crediticia.

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 4




4

Evento Relevante de Calificadoras G r u po B M V

FECHA: 25/09/2020 '

Contactos
Fabiola Ortiz, Ciudad de México 52 (55) 5081-4449; fabiola.ortiz@spglobal.com
Patricia Calvo, Ciudad de México 52 (55) 5081-4481; patricia.calvo@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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