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Total Play Telecomunicaciones

RESUMEN

Moody’s Local México afirmé la calificacion de deuda de corto plazo ML A-2.mx
de Total Play Telecomunicaciones, S.A.P.l. de C.V.y Subsidiarias (Total Play). Esta
afirmacion de calificacidén refleja el sélido crecimiento de sus ingresos, los
cuales ascendieron a MXN 44,871 millones en los U12 meses al 3T25, registrando
una tasa anual de crecimiento constante (TACC) de 19.1% desde 2020, asi como
una mejoria relevante en su margen EBITDA que pasé de 37.5% a 46.9% en el
mismo periodo. La calificacién también considera su extensa red integrada
exclusivamente por fibra éptica que le proporciona una ventaja competitiva
frente a otros participantes del mercado y se ha traducido en menores tasas de
desconexién y un ingreso promedio por usuario (ARPU) mas alto

El perfil de vencimientos de la compafia ha mejorado como resultado de las
operaciones de refinanciamiento realizadas en los dultimos afios y la
instrumentacion de una estrategia enfocada en la optimizaciéon del flujo de
efectivo tras un periodo de crecimiento acelerado.

Por otro lado, la calificacion se encuentra limitada por una politica de
apalancamiento relativamente agresiva en linea con la estrategia de crecimiento
de la compaiia, el descalce de divisas entre los ingresos y la deuda e inversiones
de capital de la empresa, asi como un episodio de controversia con un grupo de
acreedores durante la reestructura de un bono en délares llevada a cabo a inicios
de 2024.

Principales indicadores financieros

Cifras en MXN Milliones

2020 2021 2022 2023 2024 UDM 3725
Miamero de Casas Pasadas (milones) 12258 14.70 17.33 17.56 17.60 17.63
Himero de Suscriptores (millones) 244 3.46 436 478 5.22 5.39
UG (millones) * 6.46 9.10 11.23 12.03 1278 1301
Ingresos 19,557 23,089 36,352 40,503 44 530 44,871
EBMDA 7335 12,020 15,968 18,361 20,952 21,084
Margen EBITDA 37.5% 42.8% 43.9% 45.3% 47 1% 46.9%
Deuda Total 30,508 45,684 57,039 58,254 61,120 50,712
Deuda Neta 27,749 40,631 53,162 52,500 55,377 53,73
Deuda Total / EBMTDA 4.20% 3.80x 3.57x 3.17x 2920 2.88x%
Deuda Neta / EBITDA 378 3.30x% 3.33x 2.06x 2.64x 2.55x
Cobertura de Intereses 1.08x 0.85x 0.53x 0.72x 0.62x 0.48x
Fluje de Efectivo Acum/ Deuda Neta 29.7% 29.6% 30.0% 35.0% 37.8% 39.2%

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

— Sdlida tasa de crecimiento de ingresos y mejoria en margenes de rentabilidad.

— Fuerte crecimiento organico que se ha traducido en un incremento consistente de la participacién de mercado.
— Bajos niveles de desconexidn.

— Demanda ascendente de servicios de datos y mayores velocidades de descarga.

Debilidades crediticias
— Politica de apalancamiento relativamente agresiva.

— Significativas inversiones de capital requeridas para la expansion de la red y el mantenimiento del inventario de
decodificadores.

— Creciente fragmentacion de la audiencia y penetracion de nuevas tecnologias.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

La calificacién de deuda de corto plazo de Total Play podria aumentar en caso de que la compaiia muestre una capacidad
consistente para obtener fondeo de mayor plazo y diversificar sus fuentes de financiamiento, fortalezca su perfil de
liquidez, mitigue el riesgo cambiario asociado con el descalce de divisas y genere un flujo libre de efectivo positivo de
manera sostenida.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Por otro lado, la calificacién de deuda de corto plazo podria experimentar presidn a la baja si se presenta un aumento
consistente de su apalancamiento (Deuda Total/EBITDA U12 meses) por arriba de 3.50x acompafiado de un deterioro
sostenido en sus indicadores de liquidez, una reduccién en sus ingresos y margenes de rentabilidad, asi como un
incremento del descalce de divisas.

Principales aspectos crediticios

Total Play es una compaiiia fundada en 1989 que se dedica a proporcionar servicios de telefonia fija, television restringida
e internet de banda ancha, asi como servicios de telecomunicaciones a clientes empresariales. Total Play es la uUnica
compariia de telecomunicaciones del pais con una red integrada en su totalidad por fibra directa al hogar (FTTH) que al
30 de septiembre de 2025 se extiende por 162,439 kilémetros, alcanzando 17.6 millones de casas pasadas.

La compaiiia tiene dos lineas de negocio:
- Total Play Residencial (83.6% de los ingresos de 2024). Esta divisidn presta servicios de doble play y triple play a
consumidores domésticos y PYMES, tiene presencia en 87 ciudades del pais y cuenta con 5.4 millones de clientes
al 3T25, de los cuales el 56% tiene paquetes de doble play y 44% tiene paquetes de triple play.

- Total Play Empresarial (16.7% de los ingresos de 2024). Esta divisién presta servicios de telecomunicaciones a
empresas y entidades gubernamentales; el 67% de sus ingresos proviene de empresas y el 33% de entidades
gubernamentales. Al 3T25, cuenta con una base de 52,321 cliente y ha realizado mas 176,000 servicios. Total Play
empresarial ofrece servicios de internet y voz, soluciones de redes privadas, servicios de ciberseguridad, soluciones
en la nube, tecnologia para video vigilancia, servicios de transformacion digital, etc.

Durante sus primeros afios como entidad independiente de lusacell, Total Play instrumentd una estrategia agresiva de
comercializacidn y expansidn de su red, lo que le permitié alcanzar 17.6 millones de casas pasadas con un nivel de
penetracion interna de 30.6% al 3T25, equivalente a 5.4 millones de suscriptores.

30 de diciembre de 2025 Total Plav Telecomunicaciones. S.A.P.l. de C.V. v Subsidiarias 2



MOODY’S México
LOCAL

FIGURA 1 El nimero de casas pasadas se ha incrementado 140% desde 2016.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn operativa de Total Play.

El sector de telecomunicaciones ha experimentado un crecimiento significativo en la ultima década, impulsado
principalmente por el internet de banda ancha. El nimero de accesos a internet en México ha aumentado de 10.3 millones
en 2010 a 26.7 millones en 2023, registrando una TACC de 7.6%. La penetracion de internet tiene un sélido potencial de
crecimiento gracias a las politicas de digitalizacion y otros factores estructurales como el crecimiento del comercio
electrénico. Ademas, se ha observado una demanda creciente por mayores velocidades de descarga, con un 25% de los
accesos a internet en 2023 superando los 100 Mbps, gracias al despliegue de fibra dptica, tecnologia empleada en
alrededor de 66% de los accesos residenciales en el pais.

FIGURA 2 Al cierre de 2023, el 69% de los hogares mexicanos tenian acceso a internet.

Accesos (miles) Porcentaje de Penetracién
30,000 80%

70%
25,000

60%
20,000

50%

15,000 40%

30%
10,000

20%

5,000
10%

- 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: Moody’s Local México con informacién del Anuario Estadistico del Instituto Federal de Telecomunicaciones.

En este contexto, Total Play ha logrado aumentar su participacion de mercado desde apenas 0.5% en 2013 a 19.3% en el
1T25, gracias a su estrategia de crecimiento agresiva. La compaiiia tiene una ventaja competitiva gracias a su red
integrada al 100% por fibra éptica que le permite tener una rentabilidad superior a la de sus competidores y ofrecer un
servicio de calidad que se ha visto reflejado en menores tasas de desconexién y en un ARPU mas alto. Sin embargo, los
principales participantes de esta industria estan realizando inversiones significativas para modernizar su red por lo que
esta ventaja podria disminuir en el mediano plazo.

Si bien Total Play ha logrado consolidarse como el tercer lugar de la industria, el tamafo de su red sigue siendo inferior
al de sus principales competidores y la actual estrategia de la compaiiia limita un poco su potencial de crecimiento.
Ademads, es importante mencionar que la expansion de la infraestructura requiere inversiones de capital muy
significativas y la rentabilidad esperada de los nuevos proyectos tiende a la baja debido al traslape que ya existe entre
las redes de los participantes de la industria.

Por su parte, los servicios de televisidn restringida registran una tendencia descendente en los ultimos afios debido
principalmente a la proliferacidn de las plataformas de streaming. La penetracién ha disminuido desde un nivel maximo
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de 70% en 2018 a 61% al cierre de 2023. Este factor explica la disminucidn en la proporcidn de los servicios de triple play
gue ha experimentado la compafiia recientemente.

El agresivo plan de crecimiento de la compaiia se ha reflejado en un incremento significativo en el nimero de casas
pasadas y la base de suscriptores, lo cual se ha traducido en un aumento relevante en los ingresos. Debido a las
economias de escala que son fundamentales en esta industria, los margenes de rentabilidad también han mostrado una
mejoria importante. De 2020 al 3T25, las ventas han crecido a una TACC de 19.1% y el margen EBITDA paso6 de 37.5% a
46.9%.

En los U12 meses al 3T25, los ingresos ascendieron a MXN 44,871 millones registrando un ligero incremento de 1.9% en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, como resultado del aumento en las Unidades Generadoras de
Ingresos (UGI) en el segmento residencial, parcialmente compensado por una menor proporcién de servicios de triple
play y una reducciéon de doble digito en las ventas del segmento empresarial. Por su parte, el EBITDA crecié 4.2% para
alcanzar MXN 21,064 millones con un margen de 46.9%, lo que implicé un incremento con respecto al nivel de 45.9% del
mismo periodo del afio anterior, en virtud de las economias de escala de esta industria, una disminucién en el costo de
contenidos y la obtencidn eficiencias en los proyectos empresariales.

La actual estrategia de la compaiia enfocada en contener el CAPEX e incrementar su penetracion en las localidades
donde ya tiene presencia sin atacar agresivamente nuevos mercados, implicara un crecimiento mas moderado de los
ingresos en los préoximos anos, aunque estimamos que su rentabilidad se mantendra por arriba del promedio de la
industria.

FIGURA 3 Sdlido crecimiento de los ingresos y tendencia ascendente de la rentabilidad.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn de los estados financieros de Total Play.

Al 3T25, la deuda total integrada por deuda financiera, pasivos por arrendamiento y beneficios a empleados de largo
plazo calculada conforme a la metodologia de Moody’s Local México, ascendié a MXN 60,712 millones. De esta forma, el
indicador de apalancamiento (Deuda Total / EBITDA U12 meses) se ubico en 2.88x y el apalancamiento neto ascendié a
2.55x con una cobertura de intereses (EBIT U12 meses / Gastos por Intereses U12 meses) de 0.48x.

El bajo nivel del indicador de cobertura de intereses se debe a los montos elevados de depreciacién derivados
principalmente de los decodificadores que se entregan a los clientes durante la vigencia de sus contratos. Un célculo de
EBIT ajustado, considerando Unicamente la depreciacion de los decodificadores que requieren un CAPEX recurrente,
generaria un indicador de cobertura de intereses de 1.23x.

La compaiiia ha logrado refinanciar una parte significativa de las amortizaciones que tenia programadas en el corto y
mediano plazo, lo que le ha permitido mejorar su perfil de vencimientos. Las amortizaciones programadas para el periodo
2025 - 2028 son relativamente manejables y las mayores concentraciones de vencimientos estan programadas a partir
del afio 2031.
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FIGURA 4 Iniciativas de reestructura de pasivos han permitido aumentar el plazo promedio de la deuda.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidon de los estados financieros de Total Play.

La compaiiia tiene una politica formal de apalancamiento (Deuda Financiera Neta / EBITDA U6 Meses Anualizado), el
cual debe ubicarse en un rango de 2.50x a 4.00x (2.56x al 3T25); conforme a esta politica, la empresa podria contratar
deuda adicional por un monto de MXN 30,253 millones.

Aproximadamente el 80% del CAPEX y el 40% de la deuda de Total Play estdan denominados en moneda extranjera. Las
estrategias de cobertura se analizan trimestralmente en los Comités o con mayor frecuencia cuando incrementa la
volatilidad del tipo de cambio o las tasas de interés. Al cierre del 3T25, la compaiiia sélo tiene un instrumento derivado
de cobertura por un monto nocional de US$ 18 millones que vence en 2025. Adicionalmente, en algunos contratos con
proveedores de contenido, la compania cuenta con cldusulas para pagar con un tipo de cambio preferencial o un tipo de
cambio fijo durante un periodo especifico.

La calificacion también refleja la subordinacion de la deuda quirografaria de Total Play. Al 3T25, mas del 90% de la deuda
financiera de Total Play esta respaldada por un fideicomiso maestro que recibe todos los ingresos y que se utiliza como
fuente de pago de todos los créditos; alrededor de 53% del flujo de cobranza de la compaiiia esta asignado al pago de la
deuda garantizada. Una vez que se ha cubierto el servicio de la deuda garantizada, el flujo remanente se destina al pago
de la deuda quirografaria. Esta estructura de pago también contempla una reserva de efectivo que asciende a MXN 2,157
millones.
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Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Total Play Telecomunicaciones, S.A.P.l. de C.V. y Subsidiarias (Total Play)

Calificacion de programa de deuda de corto plazo ML A-2.mx N. A.

Informacioén considerada para la calificacion.

El periodo que abarca la informacidn financiera utilizada para determinar la calificacién de deuda de corto plazo de Total
Play es del 1° de enero de 2020 al 30 de septiembre de 2025 y las fuentes de informacién utilizadas son los estados
financieros, informes trimestrales, reportes anuales, presentaciones corporativas e informacién operativa proporcionada
por la compaiiia.

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 calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion 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, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacidn.
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proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacidn aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCQ”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificaciéon. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacién relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, .C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidon en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segln corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtn se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estén destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacién con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segin se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacién de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisiéon de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de
Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segln la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacién de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propdsito regulatorio ni para ninglin otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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