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RESUMEN

La calificacion de la deuda de largo plazo de AA+.mx de Teléfonos de México,
S.A.B. de CV. (Telmex) refleja su posicion de liderazgo en los mercados de
telefonia fija e internet de banda ancha en México, el fuerte respaldo financiero
de su controladora América Mévil (AMX) reflejado en aportaciones para futuros
aumentos de capital para Telmex y sus empresas subsidiarias por un monto
acumulado de aproximadamente MXN 60,200 millones realizadas a partir del
4T23, la creciente demanda de servicio de datos impulsada por las nuevas
plataformas tecnoldgicas, sus politicas financieras conservadoras, el acuerdo
alcanzado en 2023 con el Sindicato de Telefonistas de la Republica Mexicana
(STRM) para reducir el costo del plan de pensiones de los trabajadores de nuevo
ingreso que en el mediano plazo se traducird en una disminuciéon del
apalancamiento asi como una mejoria de su flujo de efectivo y la reciente
recuperacion de participaciéon de mercado gracias a una estrategia comercial
agresiva instrumentada en 2024.

Por otro lado, la calificacién esta limitada por el alto nivel de apalancamiento
(Deuda Total / EBITDA U12 meses) que se situé en 4.96x al 3T24 debido a un
elevado pasivo laboral que ascendié a MXN 102,842 millones y representd 77%
de la deuda total de la compaiiia, la decreciente demanda por servicios de
telefonia fija, la intensa competencia en el sector y factores regulatorios que
restringen su rentabilidad y potencial de crecimiento.

Principales indicadores financieros
Cifras en MXN Millones

Concepto 2019 2020 2021 2022 2023 U412 Meses
UGl al Final del Periedo (miles) * 21,952 21,925 21,408 20,824 21,171 21,814
ARPU Mensual (pesos) 324 330 345 356 3Tz 320
Ingresos 93,245 90,766 103,635 99702 101,663 106,550
EBMDA 25,251 244M 327 27799 23872 26,954
Margen EBTDA 271% 26.9% 31.6% 27.9% 23.3% 25.3%
Deuda Total 135,540 159,160 137,690 154 517 166,269 133,788
Deuda Total / EBTDA 5.42x 8.52x 4 M= 5.56x 7.02x 4.98x
EBIT / Gastos por Interezes 0.13x 0.32x 0.92x 0.56x 0.28x 0.53x
Flujo de Efective Retenido / Deuda Neta 18.7% 15.5% 23.9% 18.1% 14.3% 20.3%

*UGI: Unidades Generadoras de Ingreso.
Fuente: Moody’s Local México con informacidn de los estados financieros de Telmex.
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Fortalezas crediticias

— Soélido desempeio operativo y posicién de liderazgo en el mercado de telefonia fija e internet en México.

— Amplio apoyo de su controladora AMX.

— Acuerdo para reducir el costo del plan de pensiones de los trabajadores que sean contratados a partir de 2023.

— Creciente demanda por servicios de datos.

Debilidades crediticias
— Alto pasivo laboral que eleva considerablemente su apalancamiento.
— Fuertes presiones competitivas en el mercado de telecomunicaciones en México.

— Imposibilidad de ofrecer servicios de television de paga y sujecidon a una regulacién asimétrica que afectan su
rentabilidad y capacidad de crecimiento.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

La calificacién podria aumentar en caso de que Telmex mantenga la recuperacidn de su participacion de mercado y
registre un crecimiento sostenido de los ingresos, alcance una mejoria consistente en su apalancamiento y liquidez, sean
eliminadas las restricciones regulatorias que afectan su rentabilidad y capacidad de crecimiento, y gestione de manera
apropiada el pasivo laboral que representa mas de tres cuartas partes de su deuda total.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

La calificacion podria experimentar presiéon a la baja en caso de que se registre una reduccidon sostenida en la
participacion de mercado de Telmex o se presente una menor disposicién de su controladora AMX para respaldar a la
compaiiia, un deterioro significativo y consistente en la fortaleza financiera de AMX que le impida proporcionar este
soporte o si las presiones competitivas, un mayor riesgo tecnoldgico o cambios regulatorios desfavorables debilitan las
operaciones de Telmex, de tal forma que la compaiiia ya no sea un activo relevante para AMX.

Principales aspectos crediticios

Telmex es una empresa de telecomunicaciones que ofrece servicios de acceso a internet de alta velocidad, interconexidn,
telefonia local y larga distancia en México, asi como otros servicios tecnoldgicos de valor agregado para clientes
corporativos. Al 30 de septiembre de 2024, la compaiiia tiene 21.8 millones de Unidades Generadoras de Ingreso (UGlI),
de las cuales, 11.1 millones corresponden a servicios de internet y 10.7 millones a lineas fijas de teléfono. Telmex opera al
amparo de una concesién otorgada por el Gobierno Federal con vigencia hasta el afio 2056 y es propiedad en un 100%
de América Mévil (AMX), la compaiiia de telecomunicaciones mas grande de América Latina.

Telmex es considerada como un agente econdmico preponderante por el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT)
y por lo tanto, estd sujeta una regulacién asimétrica que le impide ofrecer servicios de televisién de paga y la obliga a
permitir acceso a su infraestructura a otros participantes del mercado bajo tarifas controladas asi como a publicar
informacidn detallada sobre sus servicios, tarifas y condiciones de acceso a la red. En su mas reciente revisién bianual
de las medidas asimétricas impuestas a Telmex, cuyos resultados se publicaron en noviembre de 2024, el IFT rechazé
nuevamente la solicitud de licencia de televisidn de paga presentada por la compaiia.

Las restricciones regulatorias y la intensa competencia provocaron una reduccién en la participacion de mercado de
Telmex durante los ultimos anos. De acuerdo con informacién del Anuario Estadistico 2024 del IFT, en el negocio de
telefonia fija, su participacion de mercado disminuyé desde 70.1% en 2013 a 35.8% en 2023, mientras que en internet de
banda ancha, su participacion bajé desde 71.4% hasta 40% en el mismo periodo. Sin embargo, a partir del 4T23 se aprecia
una recuperacion en la posicién competitiva de la compania gracias a una estrategia comercial agresiva e inversiones
relevantes para la modernizacién de su red mediante el despliegue de fibra éptica.
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FIGURA 1 En los ultimos doce meses al 3T24, Telmex registré un incremento de mas de 800,000 UGI.
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Fuente: Moody’s Local México con informacion de los reportes financieros de Telmex.

El sector de telecomunicaciones ha experimentado un crecimiento significativo en la ultima década, impulsado
primordialmente por la demanda de servicios de internet. El nimero de accesos a internet en México ha aumentado de
10.3 millones en 2010 a 26.7 millones en 2023, registrando una tasa anual de crecimiento constante (TACC) de 7.6%. La
penetracion de internet, a pesar de ser similar a la de paises con economias equivalentes, tiene todavia potencial de
crecimiento debido a las politicas de digitalizacion y factores estructurales.

Adicionalmente, se ha registrado un incremento en las velocidades de descarga, con un 25% de los accesos a internet
superando los 100 Mbps al cierre de 2023, gracias principalmente al despliegue de fibra dptica, tecnologia que permite
ofrecer una mayor velocidad y cuyos costos de mantenimiento son menores. Al 3T24, alrededor del 80% de los clientes
de Telmex son atendidos mediante su red de fibra dptica y el objetivo de la compaiiia es alcanzar un porcentaje superior
a 90% en los préximos meses.

FIGURA 2 Al cierre de 2023, aproximadamente el 70% de los hogares mexicanos tienen acceso a internet.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidon del Anuario Estadistico 2024 del Instituto Federal de Telecomunicaciones.

La fuerte competencia, la creciente demanda por servicios de mayor velocidad, el rapido desarrollo de las plataformas
de streaming por suscripcion (OTT) y el incremento en el trabajo remoto, han obligado a Telmex a ofrecer paquetes de
servicios mas atractivos a pesar de un escenario donde las empresas de telecomunicaciones tienen una capacidad
limitada para incrementar sus precios.

En los U12 meses al 3T24, los ingresos ascendieron a MXN 106,550 millones registrando un incremento de 2.5% con
respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras que el EBITDA aumenté 0.6% para alcanzar MXN 26,954 millones
con un margen de 25.3%. La actual estrategia de la compaiiia estéd enfocada en mejorar el servicio mediante la migracién
de clientes a fibra dptica, el desarrollo de enlaces para servicios empresariales, una agresiva politica de precios asi como
la digitalizacién y mejora de procesos. Al 3T24, la deuda total de Telmex se ubicé en MXN 133,788 millones, incluyendo
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MXN 102,842 millones por concepto de pasivo laboral. El apalancamiento medido como Deuda Total / EBITDA U12 meses
se situd en 4.96x; sin considerar el pasivo laboral, el apalancamiento disminuye a 1.15x.

FIGURA 3 Pasivo laboral constituye 77% de la deuda total y eleva significativamente el apalancamiento.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn de los estados financieros de Telmex.

Al 3T24, el efectivo de Telmex asciende a MXN 958 millones en comparacion con pasivos programados de corto plazo
por un monto de MXN 18,554 millones que incluyen amortizaciones de préstamos bancarios por MXN 14,356 millones y
un pasivo por arrendamiento de MXN 4,198 millones. La compaiiia dependera de su generacién de flujo de efectivo y de
su capacidad para refinanciar las lineas bancarias de corto plazo para cumplir estos compromisos; hasta el momento,
Telmex ha sido capaz de refinanciar sus créditos bancarios y nuestra expectativa es que esta tendencia se va a mantener.

Con el propésito de fortalecer la posicidn financiera y liquidez de la compafiiia, su controladora AMX le ha otorgado lineas
de crédito cuyo saldo insoluto asciende a MXN 6,281 millones al 3T24 y ademas ha realizado, desde el 4T23, aportaciones
para futuros aumentos de capital tanto a Telmex como a algunas de sus empresas subsidiarias por un monto de
aproximadamente MXN 60,200 millones, las cuales se han destinado principalmente al pago de pensiones, proveedores
y deuda. Telmex representa alrededor de 12% de los ingresos y 8% del EBITDA consolidado de AMX, ademds de que su
infraestructura es muy valiosa.

En enero de 2023, la compaiiia alcanzé un acuerdo con el STRM para modificar las condiciones del plan de pensiones
para los trabajadores que sean contratados a partir de 2023. Las principales modificaciones acordadas son las
siguientes: a) se reduce de 80% a 60% del sueldo integrado con ciertas prestaciones el beneficio maximo de jubilacion;
y b) la jubilacion sera para aquellos trabajadores que tengan 35 afios de servicio y 65 afios de edad o 37 afios de servicio
y 60 anos de edad, cuando anteriormente se podia acceder a la jubilacion al cumplir 35 afios de servicio,
independientemente de la edad del trabajador.

Ademas, el acuerdo incluia la posibilidad de constituir un plan de acciones para que los trabajadores activos y jubilados
pudieran convertir voluntariamente una parte de su pasivo pensional por acciones, sin embargo, el plan de acciones no
pudo concretarse debido a cuestiones fiscales. La compania esta evaluando otras alternativas para disminuir el pasivo
laboral.

Al 2T24, |a plantilla de Telmex esta conformada por aproximadamente 41,500 jubilados y 39,000 trabajadores activos, de
los cuales, sélo 21,600 tienen derecho a pensién. En 2024, los pagos por concepto de pensiones ascendieron a
aproximadamente MXN 34,000 millones.

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG por sus siglas en inglés)

Moody’s Local México toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo
(G) en el perfil crediticio de los emisores.

En términos generales, Telmex tiene una baja exposicidn a factores ambientales ya que sus emisiones de contaminantes
son bajas y es poco susceptible a riesgos climaticos. En cuanto a riesgos sociales, la compania cuenta con
aproximadamente 39,000 empleados activos al 2T24, de los cuales, alrededor de dos tercios son miembros de sindicatos
con los que la empresa debe llevar a cabo negociaciones sobre salarios, beneficios y condiciones de trabajo; el contrato
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colectivo de trabajo es negociado anualmente. Telmex tiene un déficit relevante en materia de pensiones que representa
77% de su deuda total.

Telmex podria beneficiarse de las tendencias estructurales que han impulsado el crecimiento del internet asi como la
penetracion relativamente baja en el mercado mexicano. Sin embargo, cada vez resultan mas importantes las medidas
para prevenir ciberataques y preservar la privacidad de datos de los clientes.

Telmex es propiedad en un 100% de América Mévil, una compafiia multinacional lider en el sector de telecomunicaciones
gue cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores. El Consejo de Administracion de la compafia consta de 14 integrantes, de
los cuales nueve son independientes y cinco patrimoniales. El Consejo cuenta con el soporte de un comité principal, asi
como del Comité de Auditoria y Practicas Societarias que estd conformado por cuatro miembros.

21 de enero de 2025 Teléfonos de México. S.A.B. de C.V.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Teléfonos de México, S.A.B. de C.V.

Calificacion de deuda largo plazo certificados burséatiles TELMEX 07 AA+.mx N. A.

Informacién considerada para la calificacion.

El periodo que abarca la informacién financiera utilizada para determinar las calificaciones de Telmex es del 1° de enero
de 2019 al 30 de septiembre de 2024 y las fuentes de informacidn utilizadas son los estados financieros de la compaiiia,
informes trimestrales, reportes anuales y presentaciones corporativas.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidn genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (26/1/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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