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CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
Resumen de la Accion de Calificacion

Luis Fabricio Goémez

— EL10de juniode 2022, Grupo Radio Centro, S.A.B. de C.V. (Radio Centro), radiodifusora Ciudad de México
mexicana, pagb el cupon de sus certificados bursatiles RCENTRO 16 en la fecha programada 52 (55)5081-4471
originalmente, con lo que evitd caer en incumplimiento de pago sobre los certificados luis.fabricio.gomez

bursatiles, aunque ya habia acordado una prérroga de hasta 60 dias con sus tenedores. @spglobal.com
— El14dejuniode 2022, S&P Global Ratings confirmé las calificaciones crediticias de emisory

de deuda de largo plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxCC’ de Radio Centro. Al mismo CONTACTO ANALITICO SECUNDARIO

tiempo, retiro las calificaciones de la compania del estatus de Revision Especial (CreditWatch) Fabiola Ortiz
con implicaciones negativas, donde las coloc6 el 1 de junio de 2022. Ciudad de México
52 (55)5081-4449

— La perspectiva negativa refleja nuestra opinién de que la posicion de liquidez de Radio Centro
continda significativamente expuesta dadas sus demas obligaciones de pago de deuda en el
corto plazo, debido a los retrasos en su estrategia de venta de activos no estratégicosy una
generacion de flujo y balance de efectivo insuficientes.

fabiola.ortiz
@spglobal.com

Fundamento de la Accion de Calificacion

El pago de cupdn de los certificados bursatiles RCENTRO 16 se realizé en tiempo y forma, por
lo que la empresa evité caer en un incumplimiento de pago. EL 10 de junio de 2022, Radio Centro
consiguié hacer el pago de cupon de RCENTRO 16 por aproximadamente $21 millones de pesos
mexicanos (MXN) tras completar la liquidacién de algunas cuentas por cobrar durante los dias
anteriores al vencimiento. Como resultado, la empresa evitd caer en un incumplimiento sobre el
pago de intereses de sus certificados bursatiles y, en consecuencia, confirmamos las
calificaciones de la compania.

EL 8 de junio, dos dias antes de realizar el pago, Radio Centro habia acordado con los tenedores de
los bonos una extension de 60 dias sobre el pago de cupén, dada la alta probabilidad de no
cumplir con el pago ante la fuerte dependencia de una aceleracion en la cobranza para cumplir
con el pagoy su bajo balance de efectivo. Sin embargo, al conseguir finalmente los recursosy
cumplir con las condiciones de pago originalmente prometidas, la compania se mantuvo en
cumplimiento de sus obligaciones de deuda. De tal manera, retiramos las calificaciones de
Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas.

No obstante, las calificaciones de ‘mxCC’ contintan reflejando la alta vulnerabilidad de la
compania a incumplir en sus siguientes amortizaciones de deuda y pagos de interés, a menos que
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logre materializar fuentes adicionales de liquidez, como la venta de las estaciones ubicadas fuera
de la Ciudad de México restantes.

La posicién de liquidez de la compa#ia continla siendo vulnerable frente a las obligaciones de
deuda en el corto plazo. Durante los siguientes seis meses, Radio Centro afrontara
amortizaciones de principal e intereses sobre su deuda por casi MXN200 millones, que incluyen
principalmente los MXN112 millones que corresponden al vencimiento de sus tres certificados
bursatiles en circulacion, el proximo 6 de diciembre de 2022, asi como los pagos de cupén
correspondientesy las amortizaciones de sus créditos bancarios por alrededor de MXN2 millones
mensuales. En nuestra opinion, el cumplimiento del pago de estas obligaciones de corto plazo
contintia comprometido por el déficit de efectivo actual, como resultado de un bajo saldo de caja,
los escasos recursos pendientes por la venta de las estaciones concretadas en 2021 y la ausencia
de nuevos acuerdos para la venta de estaciones ubicadas en provincia.

La asociacion anunciada con El Heraldo Media Group tiene el potencial para reducir presiones
de costos en el segmento de televisién en el largo plazo, pero el impacto en la liquidez es
limitado. Tras realizar el pago de cup6n el 10 de junio, la compania anuncié también una
asociacion estratégica con El Heraldo (no calificado) para la transmision de contenido en su canal
de television, a reserva de recibir las autorizaciones regulatorias correspondientes. Si bien esto
podria proveer a Radio Centro eficiencias y ahorros en los costos operativos del negocio de
television, que beneficiarian la rentabilidad de la compania, no consideramos que en el corto
plazo resuelva su crisis de liquidez o que le provea de recursos suficientes para mejorar
significativamente su posicion de liquidez. Por lo tanto, opinamos que Radio Centro sigue
vulnerable ante sus amortizaciones de deuda en el corto plazo, en ausencia de concretar la venta
de las estaciones ubicadas en provincia restantes, dentro de su programa de desinversion de
activos.

Perspectiva

La perspectiva negativa sobre las calificaciones de Radio Centro refleja nuestra opinion de que la
posicion de liquidez de la compania continta débil y altamente vulnerable, aunado a una lenta
recuperacién de los resultados operativos y financieros. Como resultado de lo anterior, la
compania afronta un escenario vulnerable a un incumplimiento en el pago de su deuda en el corto
plazo.

En este sentido, la perspectiva también considera que el déficit de efectivo actual compromete el
pago de las obligaciones de deuda de la compania en ausencia de una recuperacion de las
cuentas por cobrar por encima de lo esperado, o bien, de concretar nuevas ventas de activos y
recibir los recursos correspondientes.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Radio Centro durante los proximos seis a 12 meses si la
compania no cumple con alguna de sus siguientes obligaciones:

— lLas amortizaciones mensuales de sus créditos bancarios con Banco del Bajio.

— Los pagos de cupdn de sus tres certificados bursatiles en circulacion (RCENTRO 16, RCENTRO
17y RCENTRO 17-2),y

— Elpago de los MXN112 millones que corresponden a la amortizacion principal de sus tres
certificados bursétiles, el 6 de diciembre de 2022.
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De no cumplir con alguno de estos pagos constituiria un incumplimiento, que se traduciria en una
baja en la calificacion de emision de los certificados bursatiles a ‘D’ (default) y un Incumplimiento
Selectivo (SD, Selective Default) para la calificacion de emisor de la compania si sigue al corriente
en el pago de sus otras obligaciones de deuda, relacionadas con los créditos bancarios.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Radio Centro si se reduce la probabilidad de que incumpla

en el corto plazo, lo cual lograria mejorando su posicion de liquidez como resultado de lo

siguiente:

— Concretar nuevas ventas de activos que provean de recursos materiales para enfrentar los
pagos de principal e intereses de la deuda durante los siguientes 12 meses;

— Unincremento significativo en el balance de efectivo, de manera que la compania no dependa
de fuentes de liquidez externas para afrontar las obligaciones de deuda; o

— Las operaciones de la compania se recuperen mas rapido de lo esperado, lo cual genere
fondos de las operaciones (FFO, por sus siglas en inglés) suficientes para afrontar las
amortizaciones de deuda.

Descripcion de la empresa

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

Calificacion de emision — Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

— Lacalificacién de recuperacién 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 (60% a 90%;
estimacion redondeada de 65%) en caso de incumplimiento de pago. Esto deriva en una
calificacion de emision de ‘mxCC’, en linea con la calificacion crediticia de emisor de la
compania.

— Al primer trimestre de 2022, la deuda de Radio Centro estaba compuesta principalmente por
las tres emisiones de certificados bursatiles: RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2. El
saldo insoluto total de los certificados se ubicé en MXN1,322.4 millones, con fecha de
vencimiento en diciembre de 2028. Ademés, Radio Centro cuenta con cinco créditos bancarios
de corto, medianoy largo plazo con un saldo insoluto de MXN100.4 millones.

— Nuestro escenario simulado considera un incumplimiento, debido a la incapacidad de la
empresa para cumplir con la amortizacion de MXN112 millones de sus notas en diciembre de
2022.

— 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
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audiencia en la Ciudad de México, representarian un modelo de negocio viable en caso de
incumplimiento.

Supuestos de incumplimiento simulado

— Ano simulado del incumplimiento: 2022.

— Maltiplo de EBITDA: 6.5x.

— EBITDA tras incumplimiento: MXN154 millones.

Cascada simplificada
— Valor neto de la compania (después de gastos de administracion de 5%): MXN948 millones.
— Calificacion de recuperacion: ‘3’.

— Expectativas de recuperacion: 50%-90% (estimacion redondeada de 65%).

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR Egggzi{r‘:\\éﬁﬁfy Egsgz&&u‘:ﬁ{éﬁg‘?
RCENTRO 16 mxCC mxCC N/A Rev. Esp Negativa
RCENTRO 17 mxCC mxCC N/A Rev. Esp. Negativa
RCENTRO 17-2 mxCC mxCC N/A Rev. Esp. Negativa
N/A- No aplica

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.

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

— Metodologiay supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 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.
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Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama del sector corporativo en América Latina para 2022: Optimismo modesto enfrenta
contracorrientes cada vez méas complejas, 2 de febrero de 2022.

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

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

— S&P Global Ratings bajé calificaciones a ‘mxCC’ de ‘mxCCC+’ de Grupo Radio Centro: las colocd
en Revision Especial Negativa, 1 de junio de 2022.

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.capitaliqg.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) Informacion financiera al 31 de marzo 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 informacion puede incluir, entre otras, segln 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 informacién
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 Accién 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
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ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion 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 altima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacion
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 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.
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