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— Grupo Radio Centro, S.A.B. de C.V. (Radio Centro) anuncié que sostendra una asamblea de
tenedores de bonos para solicitar, entre otras cosas, el otorgamiento de la dispensa para evitar
el posible incumplimiento de sus obligaciones relacionadas con el pago oportuno de la
amortizacion de sus certificados bursatiles, lo cual refleja una desviacion significativa de

nuestro escenario base. CONTACTOS SECUNDARIOS
— Comoresultado de lo anterior, el 24 de marzo de 2020, S&P Global Ratings bajo las Fabiola Ortiz

calificaciones crediticias de emisor y de deuda de largo plazo en escala nacional ~CaVal- a Ciudad de México

‘mxCCC-’ de ‘mxBBB-’ de Radio Centro, y las mantuvo en Revisién Especial (CreditWatch) con 52 (55) 5081-4449

implicaciones negativas. La calificacion de recuperacion de los certificados bursatiles se fabiola.ortiz

mantiene en ‘3’. @spglobal.com

— Elestatus de Revision Especial con implicaciones negativas refleja la posibilidad de que
bajemos las calificaciones de Radio Centro si no consigue recursos para amortizar sus
certificados bursatiles, lo que incrementaria su probabilidad de presentar un incumplimiento.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Solicitud de dispensa de pago representa una desviacion de nuestro escenario base. La baja
de calificacion refleja la desviacion de nuestro escenario base por parte de Grupo Radio Centro al
solicitar una dispensa del pago de la primera amortizacion de sus certificados bursatiles, a pagar
el 13 de mayo de 2020. EL 20 de marzo de 2020, la compania convoco a una asamblea de
tenedores de certificados con claves de pizarra RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2 para
el 1 de abril, donde esperan tratar, entre otros puntos, el otorgamiento de dispensas respecto al
pago oportuno de la primera amortizacion parcial anticipada. Esto representa una desviacion
significativa de nuestro escenario base, y refleja la alta probabilidad de que un incumplimiento, o
un evento que constituya uno, ocurra en los proximos seis meses, a menos que existan eventos no
previstos que mejoren su débil liquidez.

Esperamos resolver el estatus de Revisién Especial una vez la empresa publique sus
acuerdos de asamblea. Por otra parte, mantenemos las calificaciones en CreditWatch con base
en la posibilidad de que bajemos las calificaciones de Radio Centro si, en la publicacion de los
acuerdos de asamblea, observamos que la compania acept6 la reestructura del calendario de
pagos de los certificados bursatiles en una forma asimilable a un evento de incumplimiento.
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La liquidez de la empresa sigue siendo débil. Al 31 de diciembre de 2019, Radio Centro tenia
alrededor de $263.4 millones de pesos mexicanos (MXN) en efectivo y equivalentes, lo cual es
insuficiente para cubrir el primer pago de los certificados bursatiles por MXN330 millones. Radio
Centro esta considerando la venta de activos no estratégicos para hacer frente a su primera
amortizacion. Sin embargo, la compania atin no alcanza algun acuerdo que le permita mejorar su
posicion de liquidez, lo que incrementa la presion de realizar una posible reestructura que se
asemeje a un evento de incumplimiento.

Resultados de 2019 desviados de nuestro escenario base presionaron la liquidez. Los
resultados preliminares de Radio Centro de 2019 muestran una desviacién de nuestro escenario
base, debido al incremento de los costos relacionados con el arranque de las operaciones del
segmento de television, asi como la reestructura de personal en el segmento de radiodifusion que
derivaron en un margen de EBITDA por debajo del 20% y un indice de deuda a EBITDA de 9.0x
(veces). Asimismo, los litigios fiscales resueltos en contra de la compania provocaron un déficit en
sus fondos de operacion (FFO, por sus siglas en inglés), que produjo una presién de liquidez mayor
a la que habiamos previsto.

Revisién Especial

Esperamos resolver el estatus de Revision Especial en los proximos tres meses, una vez que Radio
Centro publique los acuerdos de asamblea. Cuando contemos con esta informacion, evaluariamos
la situacion de la estructura de capital de la compania. Podriamos bajar en un nivel o mas la
calificacion de la compania si las resoluciones de la asamblea representan, en nuestra opinion,
unareestructura que sea asimilable a un evento de incumplimiento. De igual manera, bajariamos
las calificaciones si, a la fecha del vencimiento, la empresa incumpliera con el pago de sus
obligaciones.

Por el contrario, podriamos confirmar o subir las calificaciones de Radio Centro y resolver el
estatus de Revision Especial si logra cumplir sus vencimientos de corto plazo, con lo que
mejoraria su liquidez. Esto podria suceder si se concretara la venta de sus activos no estratégicos.

Liquidez

Revisamos la liquidez de Radio Centro a débil desde menos que adecuada, ya que ahora
proyectamos que la relacion de fuentes a usos de efectivo presentara un déficit considerable en
los siguientes 12 meses. Nuestra evaluacion de la liquidez de la empresa considera la falta de
recursos disponibles para el repago de los vencimientos de deuda de 2020 sin acudir a
refinanciamiento o a fuentes alternas de liquidez.

Las principales fuentes de liquidez incluyen:
— Efectivo e inversiones a corto plazo por MXN263.4 millones al 31 de diciembre de 2019.

— Flujos de capital de trabajo positivos de MXN28 millones en los proximos 12 meses.

Los principales usos de la liquidez incluyen:

— Pagos de deuda de MXN415 millones para los proximos 12 meses, que incluyen MXN330
millones de prepago de sus certificados burséatiles.

— Déficit de FFO de MXN71 millones en los proximos 12 meses.

— Gasto de inversion (capex) de alrededor de MXN30 millones en los proximos 12 meses.
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Calificacion de emision — Analisis de recuperacién

Factores analiticos clave

— Lacalificacion de recuperacion de Radio Centro de las tres emisiones de certificados
bursatiles con vencimiento en 2023 (RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2) se
mantiene en ‘3", lo que indica nuestra expectativa de una recuperacion significativa (50%
a90%) 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 compania.

— Alcuarto trimestre de 2019, la deuda de Radio Centro estaba compuesta por las tres
emisiones de certificados bursatiles: RCENTRO 16, RCENTRO 17 y RCENTRO 17-2. Con
saldos insolutos de MXN500 millones, MXN738.1 millones, y MXN412.5 millones,
respectivamente, con fecha de vencimiento en diciembre de 2023; mas siete créditos
bancarios de corto, mediano y largo plazo con saldo insoluto de MXN227 millones.

— 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

— Ano simulado del incumplimiento: Nuestro escenario base considera un incumplimiento
en 2020, debido a la incapacidad de la empresa para refinanciar sus notas antes de la
fecha de vencimiento.

—  Mdltiplo de EBITDA: 6.5x
— EBITDA tras incumplimiento: MXN240.4 millones.

Cascada simplificada

— Valor neto de la compania (después de gastos de administracion de 5%): MXN1,484.7
millones.

— Calificacion de recuperacion: ‘3’

—  Expectativas de recuperacion: 50%-90%.

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR EE?SELECTNA/REV' ESPECIAL EE?EE%CJ‘VA/ REV. ESPECIAL
RCENTRO 16 mxCCC- mxBBB- Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa

RCENTRO 17 mxCCC- mxBBB- Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa

RCENTRO 17-2 mxCCC- mxBBB- Rev. Esp. Negativa Rev. Esp. Negativa

N/A = No Aplica

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Criterios para la asignacion de calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC’, 1 de octubre de 2012.

— Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.
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— Metodologiay supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez 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 administracion y gobierno corporativo para empresas,
13 de noviembre de 2012.

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

— 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 recuperacién (recupero) para emisores corporativos de grado
especulativo, 7 de diciembre de 2016.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

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

— Analisis Econdmico: América Latinaen 2020: Bajo crecimiento, bajas tasas de interés, elevado
riesgo, 2 de diciembre de 2019.

— S&P Global Ratings baja calificaciones de Grupo Radio Centro a ‘mxBBB-"de ‘mxBBB+’v las
coloca en Revision Especial Negativa, 14 de febrero de 2020.

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 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 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) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2019.

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, seguin las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacién, 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, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
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entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, 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 informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacion citada.

3) La informacioén 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 Accion de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacién 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 informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.
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