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S&P Global Ratings revisé perspectiva de Grupo Televisa a estable de negativa después de la fusiéon de su negocio de
Contenidos; confirmé calificaciones en escala global y nacional

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacién

La empresa mexicana de telecomunicaciones, Grupo Televisa S.A.B., ahora generara alrededor de 92% de los ingresos
totales y EBITDA de sus segmentos de Cable y Sky, para enfocarse en los servicios de telecomunicaciones y television paga.
Esto se debe a la fusidn de sus activos de medios, Contenido y produccién con Univision Communications Inc. (B+/Estable/--).

La participacion de alrededor 45.0% de Televisa en TelevisaUnivision es un factor crediticio positivo para la compafiia dada
nuestra opinién de que en caso de haya presiones de liquidez, esta inversion puede monetizarse y usarse para pagar la deuda.

El 21 de julio de 2022, S&P Global Ratings revisé la perspectiva de las calificaciones de largo plazo en escala global de
Televisa a estable de negativa. Ademas, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor y de emisién en escala
global de 'BBB+' y en escala nacional de 'mxAAA' de Televisa.

La revisién de la perspectiva refleja nuestra reevaluacién del perfil de riesgo de negocio de Televisa después de la
transaccion. Esperamos que Televisa continue fortaleciendo su posicion de pasivos hacia una estructura de capital mas
adecuada para el nuevo modelo de negocios. Estimamos que el indice de deuda ajustada a EBITDA de Televisa se mantenga
cerca de 2.0x (veces), mientras tenga la capacidad de reducir sus gastos de capital (capex) para proteger su liquidez, que
consideramos como excepcional. Continuaremos monitoreando el panorama competitivo en el que opera la empresa, en
términos de establecimiento de precios y retencion de clientes, para determinar su capacidad para mantener margenes de
EBITDA cercanos a 40% en los proximos 12 a 18 meses.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

Televisa afronta mayores desafios para mantener una rentabilidad constante, dada la agresiva competencia en la industria de
las telecomunicaciones en México. Antes de la fusion de su negocio de Contenidos, la posicion de liderazgo de Televisa en la
industria del entretenimiento en el mundo de habla hispana permitié que sus margenes de EBITDA se mantuvieran en 40%. Sin
embargo, luego de completar la transaccién y desconsolidar alrededor del 30% del EBITDA total, consideramos que la empresa
estara expuesta a precios competitivos de sus pares, una posible contraccién de su participacion de mercado, altas inversiones
en desarrollos tecnoldgicos y otros factores que generaran volatilidad en EBITDA. Si bien nuestro escenario base asume que
los margenes de Televisa se mantendran cerca de 40%, consideramos que la competencia agresiva de precios podria reducir la
estabilidad de la rentabilidad de la empresa. Como resultado, revisamos el perfil de riesgo de negocio de Televisa a satisfactorio
de fuerte.

Nuestro analisis de comparacion entre pares valida nuestra revision del perfil de riesgo de negocio de Televisa a una categoria
mas débil debido a que la empresa ya no tiene una presencia lider en la industria de medios y entretenimiento. Esto, asi como
su menor presencia geografica fuera de México, se compara negativamente con sus pares de la industria, como América Movil
S.A.B. de C.V. (A-/Estable/--).

La fusién del negocio de Contenidos con Univision refuerza el perfil crediticio individual de Televisa. Si bien nuestra evaluacion
del perfil de riesgo del negocio de Televisa refleja un efecto adverso de la escision del negocio de Contenidos, opinamos que la
participacion de alrededor 45% en la nueva compafiia TelevisaUnivision representa una inversion que, bajo un escenario de
estrés, podria materializarse en fuentes de liquidez que Televisa puede utilizar para el pago de la deuda, si es necesario.
Ademas, consideramos que Televisa continuara evaluando las alternativas de pago de la deuda, dado que recibio US$3,000
millones en ingresos netos en efectivo de la fusién. En nuestra opinion, esto fortalece la estructura de capital de Televisa y le
permite alinearse con el nuevo modelo de negocios.
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Esperamos que Televisa mantenga el perfil de riesgo financiero actual y la posicion de liquidez excepcional durante los
préximos 12 a 18 meses. Prevemos que Televisa pagara deuda por aproximadamente $20,000 millones de pesos mexicanos
(MXN) (US$ 1,000 millones) durante 2022 con los ingresos que recibio de la fusién. La mayor parte de estos pagos
corresponden a pasivos con vencimiento en 2022 y 2026, ya que aproximadamente 70% de su deuda vence después de 2026,
por lo que mantiene un calendario de vencimientos a largo plazo. Dado que nuestro indicador de apalancamiento deduce el
efectivo disponible, esperamos que la sélida posicion de efectivo y/o el pago de la deuda de Televisa le permitan mantener un
indice de deuda ajustada a EBITDA por debajo de 2x en los préximos 12 a 18 meses. Ademas, consideramos que Televisa
continuara alineando sus inversiones de crecimiento y generacién de flujo de efectivo operativo, sin utilizar los recursos de la
transaccion, para abordar las estrategias operativas y mantener su actual posicion de liquidez.

Perspectiva

La perspectiva estable de la calificacion refleja nuestra expectativa de que la fusién no dara como resultado un cambio en la
politica financiera o el perfil de riesgo financiero de Televisa. Esto se debe a que los ingresos de la transaccion se han utilizado,
y se seguiran utilizando, para reperfilar la estructura de deuda de la empresa a fin de alinearla con su nuevo modelo de
negocios. Por consiguiente, , seguimos estimando un indice ajustado de deuda a EBITDA cercano a 2.0x en los proximos 12 a
18 meses. Ademas, consideramos que Televisa mantendra su soélida rentabilidad con margenes de EBITDA cercanos a 40%,
asi como una liquidez excepcional.

Escenario negativo

Podriamos bajar las clasificaciones en los préximos 12 a 18 meses si ocurre lo siguiente:

La competencia en la industria de las telecomunicaciones y/o las tendencias de la industria presionan los margenes vy flujos de
efectivo de Televisa, lo que disminuye sus fortalezas comerciales.

Consideramos que su estructura de deuda no es apropiada para la nueva estructura de negocios, y sube su indice de deuda
ajustado a EBITDA por encima de 2x.

Concluimos que la participaciéon de Televisa en TelevisaUnivision puede no monetizarse y/o la empresa no utiliza los ingresos
para el pago de la deuda en un escenario de estrés, y ya no refleja la mejora crediticia esperada de esta inversion.

Escenario positivo

Podriamos subir nuestras calificaciones de Televisa si aumenta su base de clientes en sus segmentos de Cable y Sky, al
mismo tiempo que mantiene precios estables, lo que aumenta su generacién de efectivo operativo. Esto, junto con una
estructura de capital en linea con su nuevo modelo de negocio, podria reducir el indice ajustado de deuda a EBITDA por debajo
de 1.5x. Ademas, Televisa tendra que conservar una liquidez excepcional para resistir las adversidades econémicas y mantener
su calificacion por arriba de la del soberano.

Descripcién de la empresa

Televisa es el segundo participante mas grande en el segmento de servicios de banda ancha y de linea fija en México y tiene la
posicion de liderazgo en el segmento de televisién paga nacional. El negocio de televisién por Cable de Televisa ofrece
servicios integrados, incluyendo video, datos de alta velocidad a clientes residenciales y comerciales, asi como servicios
administrados a carriers locales e internacionales a través de cinco operadores de sistemas multiples de Cable y proveedores
de banda ancha en México. Ademas, a través de su operador de red virtual mévil (MVNO), Televisa ha entrado al negocio movil
de telecomunicaciones con su marca 'lZZl Movil'. Televisa es propietario de la mayor parte de Sky, un sistema lider en
televisidn satelital de paga con transmision directa a los hogares en el pais, que también opera en Republica Dominicana y
Centroamérica. Ademas, Televisa tiene operaciones en la distribucion y publicacién de revistas, produccion y transmisién de
radio, deportes profesionales y entretenimiento en vivo, y juegos de apuestas.

Al 31 de enero del 2022, Televisa habia completado la fusiéon de su negocio de Contenido con Univision. Como resultado de lo
anterior, los ingresos de la compafia ahora provendran de Cable (alrededor del 64%), Sky (28%) y otros negocios (8%).
Nuestro escenario base

Los supuestos econémicos de S&P Global Ratings incluyen:

Crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México de 1.7% en 2022 y 1.9% en 2023, y un indice de precios al consumidor
(IPC) de 7.4% y 4.1%, para los mismos afios, respectivamente.

Estimamos que la recuperacion de la economia mexicana permitira un repunte gradual en el poder adquisitivo de los hogares
para gastar no solo en los planes basicos de la compafiia, sino también en mejoras de capacidad y paquetes combinados, asi
como para aumentar la demanda de servicios de TV paga. Este supuesto respalda nuestra recuperacién prevista en
suscriptores/unidades generadoras de ingresos (RGU, por sus siglas en inglés) y ajustes promedio de precios.

Tipo de cambio de MXN20.15 por US$1 en 2022 y MXN20.75 por US$1 en 2023.

La moneda de operacién de Televisa es el peso mexicano, con alrededor del 72% de su deuda total denominada en ddlares
estadounidenses. Sin embargo, al 31 de marzo de 2022, alrededor de 75% de la caja total de la empresa estaba denominada
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en ddlares, con lo que cubre naturalmente el riesgo de tipo de cambio de sus pasivos. Dado lo anterior, no consideramos que
Televisa enfrente ningun riesgo significativo por la volatilidad del tipo de cambio.

Nuestros supuestos para Televisa incluyen los siguientes:

Unidades Generadoras de Ingreso (RGUs) de Cable totales de 15 millones - 17 millones para los préximos dos afios, que
seran en su mayoria en servicios fijos de voz, banda ancha y video. El resto provendra de servicios moviles a través de 1ZZI
movil.

RGUs totales de la division Sky de alrededor de 8 millones para los préximos dos afios, de los cuales aproximadamente 90%
corresponde a servicios de video (principal generador de ingresos de la division) y el resto a voz, banda ancha y movil.

Precio promedio mensual de Cable de MXN272 - MXN273 para los proximos dos afios.

Sky precio promedio mensual de MXN215 - MXN218 para los préximos dos afos.

En una base comparable, esperamos un crecimiento de ingresos de 7.9% a MXN78,500 millones en 2022 y de 5.3% a
MXN82,600 millones en 2023. Nuestra expectativa es que Televisa continte fortaleciendo sus iniciativas de cobertura nacional
en servicios de telecomunicaciones fijos y moviles, dado su enfoque actual en este segmento. Esperamos una recuperacion en
otros negocios (juegos de apuestas, publicaciones, y otros), en linea con la reduccién de las medidas de distanciamiento social.

El desglose de los ingresos de Televisa cambiara después de que se complete la transaccion, con 64% proveniente de Cable,
28% (Sky) y el resto (otros negocios) durante los préximos dos afios.

En términos de costos operativos, ha mantenido un equilibrio entre la capacidad instalada agregada y el ritmo de crecimiento
de su base de RGUs. Esto permite a la empresa mantener los costos operativos directamente relacionados con el desempefo
del suscriptor. Esperamos que a medida que aumente la base de RGUs, Televisa continuard maximizando sus inversiones
actuales. Ademas, esperamos que a medida que aumenten las ventas de paquetes en las unidades de Sky y Cable, Televisa
lograra eficiencias de costos adicionales.

EBITDA ajustado de alrededor de MXN31,000 millones en 2022 y MXN33,600 millones en 2023.

Capex anual de alrededor de MXN18,000 millones en 2022 y MXN18,500 millones en 2023, principalmente para expansion de
capacidad instalada y capex de mantenimiento.

Pago de dividendos anuales de MXN1,100 millones para los proximos dos afios.

Una reduccioén de 54% en la deuda total ajustada neta de efectivo disponible de Televisa a MXN69,000 millones para 2022 de
MXN112,200 millones en 2021. Esto se debe a que esperamos que los ingresos de la fusion se utilicen para el pago de la
deuda o se mantengan en efectivo hasta que convenga a la empresa pagar los pasivos. Dado que nuestros indicadores de
deuda ajustada deducen el efectivo disponible, si los ingresos de la transaccién permanecieran en el saldo de efectivo o se
usaran para el pago de la deuda, no cambiarian los indicadores.

Estos supuestos dan como resultado los siguientes indices crediticios para 2022 y 2023, respectivamente:

Margen ajustado de EBITDA de 40%;

Deuda a EBITDA de aproximadamente 2.0x;

Fondos de operaciones (FFO, por su siglas en inglés) a deuda de 30%-45%, y

Flujo de efectivo discrecional a deuda superior a 5%.

Liquidez

Mantenemos nuestra vision de la liquidez de Televisa como excepcional, con base en nuestra expectativa de que su generacién
de efectivo y fuentes de liquidez cubriran sus usos de efectivo previstos en mas de 2.0x en los proximos 24 meses. También
esperamos que las fuentes se mantengan positivas incluso si el EBITDA disminuye a 50% con respecto a nuestro escenario
base. Nuestra visidn de liquidez se ha fortalecido debido al aumento en el saldo de caja después de la fusion TelevisaUnivision,
con aproximadamente US$3,000 millones en ingresos netos en efectivo. Nuestro andlisis de liquidez también incorpora nuestra
opinidn de que Televisa se beneficia de relaciones sdélidas con los bancos, como se observa en sus lineas de crédito
comprometidas, el acceso a los mercados de capitales locales e internacionales, un cronograma de vencimiento cémodo y una
gestion prudente del riesgo financiero en general.

Principales fuentes de liquidez:

Efectivo y equivalentes de efectivo por aproximadamente MXN61,100 millones al 31 de marzo de 2022;

Lineas de crédito comprometidas no dispuestas por MXN12,000 millones para los proximos 12 meses;

FFO de efectivo proyectado de MXN24,700 millones en los préximos 12 meses, y

Emisiones de acciones por MXN774.1 millones para los préximos 12 meses.

Principales usos de liquidez
Vencimientos de deuda a corto plazo por MXN1,500 millones al 31 de marzo de 2022;
Requerimientos de efectivo para capital de trabajo de MXN94 millones en los proximos 12 meses;
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Capital de trabajo estacional interanual de aproximadamente MXN3,000 millones para los proximos 12 meses;

Gasto de inversion (capex) de alrededor de MXN19,600 millones para los proximos 12 meses;

Pagos de dividendos esperados de MXN1,400 millones durante los préximos 12 meses, y

Recompra de acciones por MXN774.1 millones para los proximos 12 meses.
Restricciones financieras (covenants)
La compania esta obligada a cumplir con ciertas restricciones e indices de cobertura financiera. Al 31 de marzo de 2022,
Televisa cumplia con todos sus covenants financieros y tiene un amplio margen de maniobra para los proximos tres afios.
Indicadores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)
Al 31 de marzo de 2022, Televisa cumplié con todas sus restricciones financieras y tiene un margen amplio para los préximos
tres anos.
Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Indicadores Crediticios ESG E-2, S-2, G-2
Los factores ESG no han tenido una influencia material en nuestro analisis de calificacion crediticia de Televisa.

Callificacion de emision - Analisis de recuperacion
Estructura de capital

Al 31 de marzo de 2022, la deuda de Televisa totalizé MXN113,000 millones, principalmente a nivel de la controladora,
excepto MXN4,200 millones a nivel de TVIy Sky.

Sky: Créditos a largo plazo de dos bancos mexicanos con un monto de capital pendiente de MXN1,000 millones y, en
diciembre de 2021, obtuvo un crédito a largo plazo de un banco mexicano por un monto de capital total de MXN2,650 millones.
Esto suma MXN3,650 millones.

TVI: tiene algunos contratos de crédito con bancos mexicanos que vencen entre 2020 y 2022 por un monto total de principal
de MXN550 millones, el cual fue repagado en su totalidad durante abril 2022.

Conclusiones analiticas

No aplicamos notching a la deuda de la empresa porque las obligaciones prioritarias, incluida la deuda de las subsidiarias,
representan alrededor del 3.9% de la deuda total, muy por debajo de nuestro umbral del 50% para ajustar por niveles (notching)
debido al riesgo de subordinacioén. Por lo tanto, la calificacion de las notas senior no garantizadas de 'BBB+' aun es la misma
que la calificacién crediticia de emisor.

Sintesis de los factores de calificacion

Grupo Televisa S.A.B.

Calificacién crediticia de emisor BBB+/Estable/--

Escala Nacional mxAAA/Estable/--

Riesgo del negocio Satisfactorio

Riesgo pais Moderadamente elevado

Riesgo de la industria Intermedio

Posicion competitiva Satisfactorio

Riesgo financiero Intermedio

Flujo de efectivo/apalancamiento Intermedio

Ancla bbb

Modificadores

Efecto de diversificacién/cartera Neutral (sin impacto)

Estructura de capital Positiva (+1 nivel)

Politica financiera Neutral (sin impacto)

Liquidez Excepcional (sin impacto)

Administracion y gobierno corporativo Satisfactorio (sin impacto)

Analisis comparativo de calificacion Neutral (sin impacto)

Perfil crediticio individual bbb+

Callificacion arriba del soberano Sin impacto
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DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

EMISOR TITULOS DE DEUDA DE EMISORAS EXTRANJERAS* CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR
PERSPECTIVA /REV. ESP. ACTUAL PERSPECTIVA /REV. ESP. ANTERIOR

Grupo Televisa S.A.B. 4,500 mxAAA mxAAA N/A N/A

*en millones

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

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

TLEVISA 17 mxAAA mxAAA N/A N/A

TLEVISA 0443 mxAAA mxAAA N/A N/A

N/A - No Aplica

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

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

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

Factores Crediticios Clave para la Industria de telecomunicaciones y television por Cable, 22 de junio de 2014.

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

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

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

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

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

Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
Articulos Relacionados

Descripcidn general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién 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 mas
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 Econémico: 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 afio, con condiciones
mas dificiles a futuro, 27 de junio de 2022.

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

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon 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 calificaciéon 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

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 5




vento Reievante de Caliricaaoras m Grupo BMV

FECHA: 21/07/2022

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) Informacion financiera al 31 de marzo de 2022.

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 comparias 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 informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion 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 Accidon de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacidon 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 Calificacién
Crediticia. Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de
Callificaciones en uso a la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de Calificaciones
actualizado se considero innecesaria para arribar a esa Accion 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 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 evalua el impacto de los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones vy,
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 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 https://www.spglobal.com/ratings/ y vaya a la pagina de la entidad calificada.

Humberto Patifio, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4485; humberto.patino@spglobal.com
Fabiola Ortiz, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4449; fabiola.ortiz@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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