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Resumen de la Accion de Calificacion CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Grupo Radio Centro S.A.B. de C.V. (Radio Centro) consiguié modificar los términos de sus Alejandro Marin

certificados bursatiles junto con la dispensa de sus restricciones financieras (covenants), lo que Ciudad de México

le permitira hacer un pago parcial anticipado de su deuda y reducir su indice de deuda a EBITDA +52 (55) 5081-2896

en 2020, lo que reduciria el riesgo de violacién de sus covenants. alejandro.marin@spglobal.com
— No obstante, debido a la reduccién generalizada del gasto en publicidad en México, los ingresos CONTACTOS SECUNDARIOS

y la generacién de EBITDA de Radio Centro se han desviado sustancialmente de nuestro

escenario base para 2019. Fabiola Ortiz
Ciudad de México
— Como resultado de lo anterior, el 25 de septiembre de 2019, S&P Global Ratings confirmé las +52 (55) 5081-4449
calificaciones crediticias de emisor y de deuda en escala nacional —CaVal- de ‘mxA’ de Radio fabiola.ortiz@spglobal.com

Centro. Al mismo tiempo, las retiramos de Revisién Especial (CreditWatch) con implicaciones
negativas, donde las colocamos el 3 de mayo de 2019. La perspectiva es negativa.

— Nuestra perspectiva refleja nuestra expectativa de que continte la volatilidad del negocio para
Radio Centro durante los préximos 12 meses, producto de la desaceleracion econémica que ha
disminuido significativamente el gasto de publicidad tanto en radio como en television, lo que
pudiera dar como resultado menores flujos esperados en sus nuevos proyectos e iniciativas.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

La confirmacién de las calificaciones refleja las medidas que Radio Centro ha tomado para mitigar
el riesgo de violacién de sus restricciones financieras (covenants) para los proximos afios. Durante
el tercer trimestre de 2019, la empresa vendio ciertos activos no rentables, los recursos obtenidos
los utilizara para pagar anticipadamente 20% de sus certificados bursatiles, con lo que reduciria su
apalancamiento y el monto de intereses pagados, esto disminuiria el riesgo de violacién de sus
covenants.

Por otra parte, nuestra perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de que la volatilidad en los
ingresos por publicidad radiofénica y de televisién continte durante los proximos 12 meses, debido
a la desaceleracion econémica en México. Esto pudiera resultar en menores ingresos y generacion
de EBITDA de los esperados por la compariia y un deterioro en sus indices crediticios.

Recientemente, Grupo Radio Centro obtuvo una dispensa para sus certificados bursatiles con
claves de pizarra RCENTRO 16, RCENTRO 17, y RCENTRO 17-2, una vez que los cambios a las
clausulas de los certificados bursatiles, que se acordaron el 13 de mayo del presente, se
formalizaron. Asimismo, durante el mes de julio, la empresa vendi6 su participacion en la estacion
de Los Angeles, en Estados Unidos. La compafiia usaré la mitad de los recursos obtenidos de
estas ventas para realizar un pago parcial anticipado de sus certificados bursatiles de 20%, de
acuerdo con los cambios acordados en las clausulas de los certificados bursétiles durante las
asambleas de tenedores de bonos. Con la disminucién de su deuda, que a su vez se traducira en
una reduccion en el pago de intereses, esperamos que el indice de deuda financiera a EBITDA
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establecido en sus covenants se ubique por debajo a 4.0x (veces) en 2020, reporte un indice de
cobertura de EBITDA por encima de 2.5x, lo que disminuiria el riesgo de violacion de sus covenants
de 2020 en adelante.

Es importante mencionar que el riesgo de violacion de los covenants continuara dado que el calculo
de estos contempla los resultados de los ultimos 12 meses. Radio Centro experiment6 una caida
importante en sus ingresos y en su generacion de EBITDA durante el primer semestre de 2019.
Radio Centro ya se encuentra en platicas para obtener las dispensas para el Ultimo trimestre de
2019y los primeros tres de 2020, y consideramos que llegara a un acuerdo antes de que acabe el
afio, evidenciado por las dispensas otorgadas recientemente.

Durante los Gltimos 12 meses, sus ingresos y la generacién de EBITDA han caido 13% y 18%,
respectivamente, en comparacion con nuestra proyeccion previa de un aumento en ingresos en
torno a de 11% y 15% en el EBITDA durante 2019 a diferencia de 2018. Consideramos que la
razén principal de esta caida fue la disminucion significativa del gasto publicitario a nivel general en
todos los medios de comunicacion, destacando el recorte anunciado por parte del gobierno federal
de 50%. En nuestra opinion, esta tendencia se mantendra en 2019, debido a la incertidumbre
macroecondmica en el pais, mientras que para 2020 esperamos una tasa de crecimiento moderada
para el gasto en publicidad, por debajo de la tasa de crecimiento del producto interno bruto (PIB).

Radio Centro ha intentado compensar esta tendencia reorganizando algunos activos. Ademas de la
venta de la participacion en la estacién de radio que ya mencionamos, anuncié la terminacion del
contrato de arrendamiento de la estacion 92.1 en la banda de radio FM en la Ciudad de México y
de la renegociacién del contrato de arrendamiento en sus oficinas actuales. Opinamos que estas
medidas ayudaran a la empresa a reducir costos y a elevar sus margenes de EBITDA ubicandose
por encima de 43% de 2020 en adelante, frente al 36% que report6 a finales de 2018.
Adicionalmente, la compafiia participara en el lanzamiento de un nuevo canal de television abierta
en la Ciudad de México con el que espera diversificar sus fuentes e incrementar su base de
ingresos a través de otros medios de comunicacion y una nueva plataforma tecnoldgica. Sin
embargo, opinamos que el entorno econémico en México presenta multiples retos, en el sector de
la radiodifusion y television, que pudieran presionar los ingresos y la generacion de EBITDA de las
nuevas iniciativas, lo que podria retrasar la recuperacion financiera y mantener el indice de deuda a
EBITDA por encima de las 3.0x de manera consistente.

Perspectiva

La perspectiva negativa refleja nuestra expectativa de que continte la volatilidad del negocio para
Radio Centro durante los préximos 12 meses, debido a la desaceleracion econémica en México
gue ha disminuido el gasto de publicidad tanto en radio, como en televisién, lo que pudiera resultar
en menores flujos de los esperados en sus nuevos proyectos e iniciativas.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de Radio Centro dentro de los préximos 12 meses si la comparfiia
mantiene la tendencia negativa en sus ingresos, que se reflejaria en una disminucion en la
generacion de EBITDA que resultara en un indice de deuda a EBITDA por encima de 3.0x y de
cobertura de intereses por debajo de 3.0x de manera consistente. Esto se podria darse si la
generacion de flujo de efectivo proveniente del canal de television no compensa la caida en
EBITDA del segmento de radiodifusion. De igual manera, podriamos tomar una accion de
calificacion negativa si la compafiia se encontrara en violaciéon de sus covenants durante el cuarto
trimestre de 2019, y no haya conseguido dispensas para ese y los siguientes tres periodos.
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Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable en los préximos 12 meses si la compafiia logra revertir
la caida en sus ingresos de manera consistente. Esto podria darse si el inicio de las operaciones en
el canal de television es positivo, el cual mantenga una generacion de EBITDA que resulte en un
indice de deuda a EBITDA por debajo de 3.0x de manera consistente, al tiempo que mantiene sus
indices crediticios en por encima de los niveles requeridos por sus covenants.

Descripcion de la empresa

Radio Centro es una compafiia mexicana de radio que produce y transmite programas musicales,
de entretenimiento, noticieros y programas en vivo a través de sus 10 estaciones de radio en la
Ciudad de México y 24 mas a lo largo de la Republica. Asimismo, la compaifiia tiene una subsidiaria
que actlia como representante de ventas nacionales y provee de programacién a una red de
afiliadas en México, la cual cuenta con 104 estaciones en 65 ciudades en el pais. Radio Centro
tiene proyectado iniciar operaciones en el mercado de television abierta a finales de 2019, con un
canal en la Ciudad de México, el cual se transmitira a todo el pais a través de proveedores de
cable.

Nuestro escenario base

— Crecimiento del producto interno bruto (PIB) real de 1.3% para 2019 y 1.8% en 2020. En nuestra
opinidn, el crecimiento de gasto publicitario en radio y television depende de un crecimiento
econdmico solido; por lo tanto, la desaceleracion econémica podria afectar negativamente a las
fuentes de ingreso de Radio Centro.

— Una disminucioén de ingresos mayor a 20% en 2019 debido al recorte de gastos en publicidad en
todos los sectores econdémicos en México, que afecta toda la industria de medios, asi como la
cancelacion del contrato de arrendamiento de la estacion 92.1 FM en la Ciudad de México y la
venta de la participacion en la estacién de Los Angeles. En 2020, esperamos que el inicio de
operaciones en el canal de television, asi como mayores ingresos por parte de las agencias de
medios impulse el crecimiento en ingresos, con lo que compensaria parcialmente los menores
ingresos radiofénicos debido al efecto de un afio completo de las desinversiones en Los Angeles
y en la estacion 92.1 FM, lo que daria como resultado un aumento del 6%.

— Esperamos una disminucion de EBITDA generado en 2019 de 20%, debido a los bajos ingresos
y a las multas que pago6 por la cancelacién del contrato de arrendamiento de la estacién 92.1FM.
Para 2020, estimamos que la compafiia incremente su EBITDA en mayor proporcién que sus
ingresos, gracias a su enfoque en sus estaciones de radio mas eficientes y una programacion de
television de bajo costo.

— Inversiones en capital (capex) de alrededor de MXN15 millones a MXN20 millones, enfocadas
principalmente en mantenimiento y renovaciones de equipo.

— Capital de trabajo positivo para 2019, debido a las desinversiones que realiz0, las cuales
derivarian en una reduccién de cuentas por cobrar. Para 2020, esperamos requerimientos de
capital de alrededor de MXN30 millones a MXN45 millones por el inicio de operaciones del canal
de television.

— Se espera que Radio Centro realice una amortizacién anticipada de MXN330 millones de sus
certificados bursatiles, en linea con lo que acordé con sus tenedores de bonos en el
otorgamiento de las dispensas de covenants. No esperamos que la empresa realice prepagos
importantes en 2020.

— No proyectamos pagos de dividendos para los proximos dos afios.
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Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:
Margen de EBITDA de 38.1% en 2019 y 43.5% en 2020;
Deuda neta a EBITDA de 3.1x en 2019 y 2.5x en 2020; y

— Fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda de 16.9% en 2019 y 25.2% en 2020.

Cobertura de intereses a EBITDA ajustado de 1.8x en 2019 y 2.5x en 2020.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de Radio Centro como adecuada. Esperamos que las fuentes de liquidez de
la compafiia cubrian sus usos al menos 1.2x en los siguientes 12 meses, inclusive si su EBITDA
llegara a caer 15%. Consideramos que su politica financiera es prudente, al tiempo que mantiene
una posicion de efectivo sélida, gracias a las ventas de activos realizadas, que le permitiria hacer
frente a eventos de baja probabilidad y alto impacto sin recurrir a refinaciamiento.

Las principales fuentes de liquidez incluyen las siguientes:

— Efectivo e inversiones a corto plazo por MXN87 millones al 30 de junio de 2019.

— Fondos provenientes de operaciones por MXN250 millones en los proximos 12 meses.
— Flujos positivos de capital de trabajo por MXN24 millones en los proximos 12 meses.

- Ventas de activos por MXN700 millones, proveniente de la venta de la participacion de la
estacion de Los Angeles realizada en julio.

Los principales usos de liquidez incluyen las siguientes:

— Pagos de deuda por MXN387.4 millones para los préximos 12 meses, que incluyen MXN330
millones de prepago de sus certificados bursatiles.

— Capex para mantenimiento por MXN18.5 millones.

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 2023 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
calificacion de emisién de ‘mxA’, en linea con la calificacion de emisor de la compaiiia.

— Estimamos que para que Radio Centro incumpla, seria necesario que el EBITDA cayera de
manera significativa, y que esto representara un deterioro material del negocio. Los certificados
estan garantizados por una prenda de acciones de la subsidiaria Radiodifusora Red, la cual
incluye ciertas estaciones de radio que generan mas del 50% del total del EBITDA de la
compaififa.

— Al segundo trimestre de 2019, la deuda de Radio Centro estaba compuesta por las tres
emisiones de certificados bursatiles con saldos insolutos de MXN500 millones, MXN738.1
millones, y MXN412.5 millones con fecha de vencimiento en diciembre de 2023; y siete créditos
bancarios de corto, mediano y largo plazo con saldo insoluto de MXN 277 millones.

— Evaluamos a Radio Centro como negocio en marcha, basado 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.
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Supuestos de incumplimiento simulado

— Afo simulado del incumplimiento: Nuestro escenario base considera un incumplimiento en 2023
provocado por un deterioro macroeconémico en México que genere severos recortes en gasto
de publicidad en el mercado; un incremento significativo en la inflaciéon que impacte los costos
fijos y laborales; un incremento en la competencia por partes de otras radiodifusoras y medios
alternativos; débiles patrones de consumo en el pais y, en Ultima instancia, la incapacidad de la
empresa para controlar los costos.

— Multiplo de EBITDA: 6.5x
— EBITDA tras incumplimiento: MXN145 millones.

Cascada simplificada
— Valor neto de la compafiia (después de gastos de administracion de 5%): MXN894.3 millones.
— Calificacién de recuperacion: ‘3’

— Expectativas de recuperacion: 50%-90% (estimado redondeado: 80%).

Sintesis de los factores de calificacion

Grupo Radio Centro, S.A.B. de C.V.

Calificacioén crediticia de emisor

Escala Nacional mxA/Negativa/--

Riesgo del negocio Razonable

Riesgo pais Moderadamente elevado

Riesgo de la industria Intermedio

Posicion competitiva Razonable
Riesgo financiero Significativo

Flujo de efectivo/apalancamiento Significativo

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera

Neutral (sin impacto)

Estructura de capital

Neutral (sin impacto)

Liquidez

Adecuada (sin impacto)

Politica financiera

Neutral (sin impacto)

Administracion y gobierno corporativo

Razonable (sin impacto)

Andlisis comparativo de calificacion

Neutral (sin impacto)

Detalle de las calificaciones

CALIFICACION CALIFICACION PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
CLAVE DE PIZARRA ACTUAL ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
RCENTRO 16 mxA mxA N/A Rev. Esp. Negativa
RCENTRO 17 mxA mxA N/A Rev. Esp. Negativa
RCENTRO 17-2 mxA mxA N/A Rev. Esp. Negativa
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

— Uso del listado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

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

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

— Factores Crediticios Clave para la Industria de Medios y Entretenimiento, 24 de diciembre de
2013.

— Metodologia para calificar empresas, 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.

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

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

— Criterios de calificaciones de recuperacion (recupero) para emisores corporativos de grado
especulativo, 7 de diciembre de 2016.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— ¢Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan
éxito?, 4 de julio de 2018.

— Andlisis de escenarios y de sensibilidad: Las politicas de AMLO y la renegociacion del TLCAN
definiran el futuro del sector corporativo en México, 6 de agosto de 2018.

— Credit Conditions Latin America: Optimism Fades Despite Fed’'s Pause, 27 de junio de 2019.

— Panorama del sector corporativo de América Latina en el primer semestre de 2019: Mejora el
acceso al financiamiento, pero persiste la incertidumbre politica, 25 de julio de 2019.

— Productividad baja y desigual en México: Qué nos dice sobre el crecimiento futuro del PIB, 29 de
julio de 2019.

— Andlisis Econémico: Incertidumbre comercial y volatilidad en las politicas internas oscurecen
nuestro panorama de crecimiento para América Latina, 2 de julio de 2019.

— S&P Global Ratings mantiene calificaciones de ‘mxA’ de Grupo Radio Centro en Revisién
Especial Negativa; aun por definirse la extensién de dispensa de sus covenants financieros, 1 de
agosto de 2019.

— S&P Global Ratings coloca calificaciones de ‘mxA’ de Grupo Radio Centro en Revisién Especial
Negativa por anuncio de solicitud de dispensa de sus covenants financieros, 3 de mayo de 2019.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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
informacién 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) Informacioén financiera al 30 de junio de 2019.

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
transaccién, 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 compafiias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacion legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacion 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 informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacidn con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
gue se haya publicado més 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 Accion 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 publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.
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