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Mexico, June 24, 2021 -- Moody’s de México ("Moody’s") bajé hoy las calificaciones de emisor y sénior
quirografarias de Grupo Televisa, S.A.B. ("Televisa") a Baa2/Aa2.mx desde Baa1/Aa1.mx. La perspectiva se
cambi6 a estable desde negativa.

Bajas de calificaciones:
..Emisor: Grupo Televisa S.A.B.
....Calificacion de emisor, bajada a Baa2/Aa2.mx desde Baa1/Aa1.mx.

....Calificacion de deuda sénior quirografaria de largo plazo (TLEVISA 0443): bajada a Baa2/Aa2.mx desde
Baa1/Aa1.mx

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

La baja de las calificaciones de Televisa refleja el persistente elevado apalancamiento (deuda bruta / EBITDA,
incluyendo ajustes standard de Moody's) de 3.4 veces (x) para la categoria de calificacion a marzo de 2021, y
la expectativa de Moody's de que se mantendra en alrededor de 3x hasta 2022. La accién de calificacion
también considera el nuevo modelo de negocio de Televisa centrado en los segmentos de Sky y Cable en
México: un negocio que requiere mayores inversiones de capital, lo cual posiciona mejor a las calificaciones
de Televisa en la categoria Baa2.

El perfil crediticio de grado de inversidon de Televisa de Baa2/Aa2.mx esta respaldado por su historial de
operaciones en el mercado mexicano de telecomunicaciones, donde la compafiia crecié organicamente y a
través de adquisiciones en los ultimos afios, y logr6 alcanzar una soélida participacion de mercado de 25.2% en
banda ancha y 62.6% en television de paga, a marzo de 2021 de acuerdo al IFT (regulador de
telecomunicaciones en México). Las calificaciones también incorporan la expectativa de Moody's de que los
margenes EBITDA de Televisa (ajustados por Moody's) se mantengan en torno al 39% vy que el
apalancamiento disminuya hacia 2.7x para 2023. La calificacién Baa2 esta respaldada por el historial de la
compaiiia de gestion financiera conservadora y fuerte liquidez.

Por el contrario, la calificacion Baa2 incorpora la concentracion geografica de Televisa en México como
operador de telecomunicaciones, elevados requerimientos de capital y altas presiones competitivas.

El 13 de abril, Televisa anuncié que fusionara su segmento de contenido con Univision Holding Inc, la
compaiiia controladora de Univision Communications Inc. (B2 en revision a la alza) para obtener una
participacion de capital adicional que alcanzara el 45% en la nueva empresa. Televisa recibira USD 4,800
millones en una combinacion de efectivo (USD 3,000 millones), USD 1,500 millones en capital de Univision
(USD 750 millones en capital comin y USD 750 millones en capital preferente Serie B, con un dividendo
anual de 5.5%) y USD 300 millones en acuerdos comerciales. Moody's estima que Televisa utilizara los
ingresos de esta transaccion para reducir el apalancamiento a 2.9x para 2022.

Tras el cierre de esta transaccion, Televisa se centrara en sus segmentos Sky y Cable en México, los cuales
se beneficiaron de las fuertes ventas de mercado y de la cobertura nacional en los ultimos afios. Moody's
espera que la tendencia positiva continle impulsada por el aumento del consumo de datos. Mediante esta
transaccion, Televisa mitiga los desafios asociados con una mayor preferencia por alternativas de libre
transmision (OTT por sus siglas en inglés) y el riesgo de ejecucion de invertir en la nueva plataforma de
streaming, asociandose con Univision y un grupo experimentado de inversores para promover mayores
sinergias y competir con grandes operadores a nivel global. Sin embargo, la contribucion de estos activos a
Univision conducira a una reduccién de los flujos de efectivo y la diversificacion. A fines de 2020, el segmento
de contenido representaba el 31.2% de los ingresos de Televisa, frente al 42.8% de 2014.

Tras el pago de la deuda, Moody's estima un aumento de la exposicion de la compafia a moneda extranjera.
A marzo de 2021, el 72% de la deuda total de la compafiia estaba denominada en dolares estadounidenses.
No obstante, Moodyv's espera que Televisa mantenaa una fuerte liquidez aracias a su comodo perfil de



vencimiento de la deuda, y conserve al menos USD 1,000 millones en efectivo con una composicién similar a
la que tiene Televisa actualmente, es decir, 50% en pesos mexicanos y 50% en dolares estadounidenses. La
liquidez de la compariia también esta respaldada por una linea de crédito revolvente comprometida por USD
618 millones con vencimiento en marzo de 2022, alrededor de USD 60 millones que Televisa recibira de
Televisa-Univision, incluido el dividendo de capital preferente, y las coberturas en moneda que tiene la
compaiiia para cubrir los proximos 12 meses de pagos de intereses.

La perspectiva estable refleja la expectativa de Moody's de que Televisa podra mantener su crecimiento y
rentabilidad en el mercado mexicano de telecomunicaciones, al mismo tiempo que reduce el apalancamiento
a 2.7x para 2023 y mantiene una fuerte liquidez.

FACTORES QUE PODRIAN GENERAR UN ALZA O UNA BAJA DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones de Televisa podrian aumentar si la compafia incrementa ain mas su escala y
diversificacion. Cuantitativamente, las calificaciones podrian aumentar si el apalancamiento ajustado por
Moody's disminuye a menos de 2.5x y la compafiia mantiene una fuerte generacion de flujo de efectivo libre
positivo.

Moody's podria reducir las calificaciones de Televisa si su perfil de liquidez se deteriora, incluyendo un flujo de
efectivo libre negativo sostenido debido a una menor rentabilidad o a grandes requerimientos de capital.
También podria haber presién negativa si el apalancamiento ajustado por Moody's se mantiene por encima de
3x y el flujo de efectivo acumulado (medido como flujo de operacién menos dividendos) /deuda no se recupera
hacia 20%.

La principal metodologia utilizada en estas calificaciones fue Proveedores de servicios de telecomunicaciones
publicada en Enero 2017 y disponible en https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?
docid=PBC_1064212. De otro modo, consulte la pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para
obtener una copia de esta metodologia.

Con sede en la Ciudad de México, Televisa es la principal compafia de medios diversificada en el mundo
hispanoparlante. Tras el cierre de la transaccion con Univision, la compafiia se sera un operador de Cable y
de satélite directo al hogar en México. Televisa posee una participacion controladora del 58.7% en su
subsidiaria Sky, y el 41.3% restante es propiedad de DirecTV. Durante los 12 meses finalizados en diciembre
de 2020, los ingresos de Televisa ascendieron a USD 4,600 millones y USD 3,500 millones sobre una base
proforma. En la misma fecha, Televisa tenia 14.1 millones de unidades generadoras de ingresos en el
segmento de cable y 8.1 millones en Sky.

El periodo de tiempo que abarca la informacién financiera utilizada para determinar la calificacién de Grupo
Televisa, S.A.B. es del 12/31/2016 al 03/31/2021 (fuente: Estados Financieros Auditados publicados por la
Compaiiia).

Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus siglas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un pais determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciacion entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino Unicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo pais. Las NSR estan identificadas por un modificador de pais ".nn" que indica el
pais al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudafrica. Para mayor informacion sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de Calificacion de
Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y
calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés)
no tienen un significado inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se
puede inferir una probabilidad histérica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,
considerando la calificacion en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese
momento especifico. Para obtener informacion sobre las tasas de incumplimiento historico asociadas con las
distintas categorias de calificacion en escala global a lo largo de distintos horizontes de inversion, favor de
consultar https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1280300 .

REVELACIONES REGULATORIAS

Para obtener mas informacion sobre los supuestos clave de calificacion y el analisis de sensibilidad de
Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodologia" y "Sensibilidad a los supuestos" del formulario
de divulaacion financiera. El documento Simbolos v definiciones de calificaciones de Moody's esta disponible
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en: httpg://www.moodys.com/researchdocumentcoﬁtentpage.aspx?docid=PBC_1 10867 .

Las fuentes de informacion utilizadas para esta calificacién son las siguientes: partes involucradas en la
calificacién, partes no involucradas en la calificacion e informacion confidencial propiedad de Moody's.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicacion.

Para consultar la lista general de fuentes de informacion utilizadas en el proceso de calificacion y la estructura
y proceso de votacion de los comités de calificacion responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestafia de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la ultima calificacion es 27/7/2020.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie, categoria/clase de deuda o instrumento,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a cada calificacion de un bono o
nota de la misma serie, categoria/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme a un
programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de
acuerdo con las practicas de calificacion de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una
entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a la
accion de calificacion referente al proveedor de soporte y en relacion a cada acciéon de calificacion particular
de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de
soporte. Para mayor informacion, favor de consultar la pestafia de calificaciones en la pagina del
emisor/entidad correspondiente en www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accién de calificacion, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta accion de calificacion, las revelaciones regulatorias seran aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdiccion: Servicios Auxiliares, Revelacion a la entidad calificada, Revelacion de
la entidad calificada.

Esta calificacion crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situacion
financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificacion se hara sin que Moody's de México, S.A. de C.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacion crediticia vy,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificacion o revision de calificacion respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en nuestro andlisis crediticio estan disponibles en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1266635 .

Moody's considera que la calidad de la informacion disponible sobre la entidad, obligacién o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificacion.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza para asignar una
calificacion sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
corresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede, en
toda ocasion, verificar o validar de manera independiente la informacion que recibe en su proceso de
calificacion.

Favor de entrar a Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
informacion sobre el significado de cada categoria de calificacion y la definicion de incumplimiento y
recuperacion.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la dltima accion de calificacion y el historial de calificacion. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista informacion exacta. Consecuentemente, Moody's
proporciona una fecha que considera que es la mas confiable y exacta con base en la informacién que tiene
disponible. Para mayor informacion, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualizaciéon de cambios del analista lider de calificacion y de la
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entidad legal de Moody's que emitio la calificacion.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de valores y/o sus
emisores y no son una recomendacion para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificacion crediticia.
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR MOODY'S Y SUS FILIALES CONSTITUYEN SUS
OPINIONES ACTUALES DE MOODY'S RESPECTO AL RIESGO CREDITICIO FUTURO DE ENTIDADES,
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OTRAS OPINIONES Y PUBLICACIONES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y
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TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY,
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES YLAS PUBLICACIONES DE
MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA COMO PARAMETRO,
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Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que
estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano’o mecanico, asi como de otros
factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo.

MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion
crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros
independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o
validar de manera independiente la informacién recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracion de las
Publicaciones.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquiera personas o
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naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de
dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o
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surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de calificacion crediticia concreta
otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a pérdidas o dafios
directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no
limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera
de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con
respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o
relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA



PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN
DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O
INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation
(“MCQ”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos
corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's
Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier calificacion, abonar a
Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan
entre los $1.000 délares y aproximadamente a los 5.000.000 dolares. MCO y Moody'’s Investors Service
también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones
y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service. La informacion relativa
a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado
publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en
www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder
Affiliation Policy” ['"Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre
Consejeros y Accionistas” ].

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de
Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003
399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun
corresponda). Este documento esta destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el
articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de
Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un
representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G
de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad
crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra
forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK”) es una agencia de calificacién crediticia, filial de
Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody’s Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su
totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ”) es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia
propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacion de Calificacién Estadistica Reconocida
Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-
NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO vy,
consecuentemente, la obligacién calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes
de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios
Financieros de Japon y sus numeros de registro son los numeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones),
respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segun corresponda) comunica que la mayoria de los
emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y
acciones preferentes calificados por MUKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios
de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios
japoneses.
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