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RESUMEN

La calificacion de la deuda de largo plazo de AA+.mx de Teléfonos de México,
S.A.B. de C.V. (Telmex) refleja la posicion de liderazgo de la compafiia en el
mercado nacional de telecomunicaciones con una participacién de alrededor de
40% tanto en internet de banda ancha como en telefonia fija, la extensién de su
red que es la mas grande del pais y que estd conformada principalmente por
fibra dptica al hogar (FTTH), asi como el amplio apoyo de su controladora
América Mdvil, S.A.B. de C.V. (AMX) que se ha visto reflejado en aportaciones de
capital para Telmex y sus empresas subsidiarias por un monto de MXN 80,200
millones en los ultimos dos anos y en el otorgamiento de una linea de crédito
bajo condiciones preferentes por MXN 40,000 millones. La calificacién también
considera la creciente demanda de servicios de datos y las politicas financieras
conservadoras de la compaiiia.

Por otro lado, la calificacidn esta limitada por el alto nivel de apalancamiento de
Telmex debido a los elevados pasivos laborales que enfrenta y que representaron
el 91.8% de la deuda total al 3T25; el apalancamiento calculado por Moody’s
Local México (Deuda Total / EBITDA U12 meses) se situd en 5.04x al 3T25 y los
pagos por concepto de pensiones ascendieron a MXN 35,716 millones en 2024.
La calificacidn también incorpora la intensa competencia en el sector y los
factores regulatorios que limitan el crecimiento y rentabilidad de la compaifiia
(sin licencia para ofrecer servicios de television de paga y estrictas condiciones
de cobertura estipuladas en el titulo de concesién).

Principales indicadores financieros

Cifras en MXN Millones

Concepto 2020 2021 2022 2023 2024 U12 Meses
UGl al Final del Periodo (miles) * 21,925 21,408 20,824 21,171 21,936 22,545
Ingresos 90,766 103,635 99,702 101,663 107,601 111,975
EBITDA 24,421 32,701 27,799 23,672 27,280 28,818
Margen EBITDA 26.9% 31.6% 27.9% 23.3% 25.4% 25.7%
Deuda Total ** 159,160 137,690 154,517 166,269 159,284 145,204
Deuda Total / EBITDA 6.52x 4.21x 5.56x 7.02x 5.84x 5.04x
EBIT / Gastos por Intereses 0.32x 0.92x 0.56x 0.29x 0.42x 0.46x
Flujo de Efectivo Retenido / Deuda Neta 15.5% 23.9% 18.1% 14.3% 17.4% 21.0%

* UGI: Unidades Generadoras de Ingreso.
** Deuda Total = Deuda financiera + Pasivos por arrendamiento + Pasivo laboral de largo plazo.
Fuente: Moody’s Local México con informacion de estados financieros de Telmex.
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Fortalezas crediticias

— Posicion de liderazgo en los mercados de internet de banda ancha y telefonia fija.
— Amplio apoyo de su controladora AMX.

— Creciente demanda por servicios de datos.

— Red mas extensa del pais y en constante proceso de modernizacién.

Debilidades crediticias

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

— Alto pasivo laboral que eleva considerablemente su apalancamiento.

— Fuertes presiones competitivas en el mercado de telecomunicaciones en México.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

La calificacidn podria aumentar en caso de que Telmex registre un crecimiento sostenible en sus ingresos acompafado
de una mejoria en sus margenes de rentabilidad, alcance un acuerdo que permita modificar el actual esquema de
pensiones y sean eliminadas las restricciones regulatorias que le impiden ofrecer servicios de televisién de paga.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Por otro lado, la calificacidon podria disminuir en caso de una menor disposiciéon de su controladora AMX para respaldar
a Telmex, un deterioro 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 su controladora.

Principales aspectos crediticios

Telmex es una empresa de telecomunicaciones que ofrece servicios de acceso a internet de alta velocidad, interconexién,
telefonia local y larga distancia en México, asi como otros servicios tecnolégicos de valor agregado para clientes
corporativos. La compaiiia también obtiene ingresos por la venta de equipos y dispositivos electrénicos con diferentes
planes de pago. Al 30 de septiembre de 2025, cuenta con 22.5 millones de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI).
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 AMX, la empresa de telecomunicaciones mas grande de América Latina.

Telmex es considerada como un agente econdmico preponderante por las entidades regulatorias y por lo tanto, esta
sujeta a una regulacion asimétrica que le impide ofrecer servicios de television de paga y la obliga a permitir el acceso a
su infraestructura a otros participantes del mercado bajo tarifas controladas, asi como a publicar informacién detallada
sobre sus servicios, tarifas y condiciones de acceso a la red. En noviembre de 2024, antes de su extincidn, el Instituto
Federal de Telecomunicaciones (IFT), rechazé nuevamente la solicitud de licencia de televisién de paga presentada por
la compaiiia. La Comision Reguladora de Telecomunicaciones (CRT) que entré en funciones y asumié las facultades del
IFT tras la reforma constitucional de 2025, no ha modificado estas disposiciones.

Las restricciones regulatorias y la intensa competencia provocaron una reduccidn en la participacién de mercado de
Telmex durante los ultimos afios. De acuerdo con estadisticas del IFT, en el negocio de internet de banda ancha, su
participacién disminuyd desde 71.4% en 2013 hasta 39.3% en el 2T24, aunque a partir de 2023 se aprecia una
recuperaciéon en la posicidn competitiva de la compania gracias a una estrategia comercial agresiva e inversiones
relevantes para continuar con la modernizacidn de su red mediante el despliegue de fibra éptica. Desde el 4T22 hasta el
3T25, Telmex ha registrado un crecimiento de 1.8 millones de UGI en este negocio.
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FIGURA 1 Evolucidn participacién de mercado en internet de banda ancha.
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Fuente: Moody’s Local México con informacidn estadistica del IFT.

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 27.9 millones en el 2T24, 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 como el auge de las plataformas de streaming,
el rapido desarrollo de la inteligencia artificial y el internet de las cosas, asi como el crecimiento demografico y la
urbanizacién.

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 éptica, tecnologia que permite
ofrecer una mayor velocidad y cuyos costos de mantenimiento son menores. Al cierre de 2025, mas del 90% de los
clientes de Telmex son atendidos mediante su red de fibra dptica al hogar (FTTH).

FIGURA 2 Al 2T24, aproximadamente el 72% de los hogares mexicanos tienen acceso a internet.
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Fuente: Moody’s Local con informacidn estadistica del IFT.

Los factores estructurales, la intensa competenciay el incremento del trabajo a distancia 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 3T25, gracias a un crecimiento de 3.0% en el nimero promedio de UGI, los ingresos registraron un
incremento de 5.1% con respecto al mismo periodo del afo anterior, alcanzando MXN 111,975 millones; el 67.2% de las
ventas de la compaiiia proviene de los servicios de transmisién de datos. En el mismo periodo, el EBITDA ascendié a
MXN 28,818 millones, lo que representd un aumento de 6.9%, en virtud del estricto programa de contencién de gastos
operativos instrumentado por la compafia. EI margen EBITDA se situé en 25.7% manteniendo la tendencia de
recuperacién, aunque todavia se ubica por debajo del promedio de la industria debido a que la empresa no puede
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aprovechar plenamente las economias de escala, al no poder ofrecer servicios de television de paga a través de su red.
De esta forma, el ARPU es menor al de sus competidores y requiere mas clientes Unicos para poder absorber la estructura
de costos fijos.

FIGURA 3 Tendencia favorable en ingresos y margen EBITDA a partir de 2023.
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Fuente: Moody’s Local con informacién de los estados financieros de Telmex.

La actual estrategia de la companiia esta 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 3T25, la deuda total de la compania ascendia a MXN 145,2024 millones y estaba integrada por MXN 6,381 millones de
deuda financiera, MXN 5,460 millones de pasivos por arrendamientos y MXN 133,363 millones de pasivo laboral derivado
del plan de pensiones que la empresa ofrece a sus jubilados y un porcentaje relevante de su plantilla actual. De esta
forma, el apalancamiento (Deuda Total / EBITDA U12 meses) se situaba en 5.04x; considerando la caja y equivalente de
efectivo, el apalancamiento neto disminuia a 4.77x.

Histéricamente, las pensiones han representado el pasivo mas grande de la compaiiia (91.8% de la deuda total al 3T25),
por lo que Telmex esta continuamente buscando alternativas para disminuirlo. En enero de 2023, alcanzé un acuerdo con
el Sindicato de Telefonistas de la Republica Mexicana para modificar las condiciones del plan de pensiones de los
trabajadores que sean contratados a partir de ese afio, reduciendo el beneficio maximo de jubilacién y ampliando tanto
la edad como los afos de servicios que se requieren para jubilarse. En el mediano y largo plazo, este acuerdo generara
una disminucién gradual del costo de pensiones por empleado.

Adicionalmente, Telmex otorga incentivos para que los trabajadores que ya relnen las condiciones para jubilarse
prefieran continuar laborando en la empresa. En 2024, los pagos por concepto de pensiones ascendieron a MXN 35,716
millones y al cierre del 2025, la compaiiia tiene mas de 42,000 jubilados.

Con el propésito de fortalecer la posicion financiera y liquidez de la compaiiia, su controladora AMX ha realizado, desde
el 4723, aportaciones de capital tanto a Telmex como a algunas de sus empresas subsidiarias por un monto de MXN
80,200 millones, las cuales se han destinado principalmente al pago de pensiones, proveedores y deuda. Adicionalmente,
en 2023, renovd por un plazo de cinco afos, una linea de crédito revolvente con condiciones preferentes por MXN 40,000
millones. En los U12 meses al 3T25, Telmex representd 12.0% de los ingresos y 7.8% del EBITDA consolidado de AMX,
ademas de que su infraestructura es muy valiosa.

La liquidez de Telmex es limitada; al 3T25, la caja asciende a MXN 7,671 millones, lo que aunado a la generacién de flujo
de efectivo que se ubicd en MXN 28,818 millones durante los U12 meses es insuficiente para cubrir sus amortizaciones
de corto plazo de MXN 5,520 millones, el pago de pensiones por aproximadamente MXN 36,000 millones y el CAPEX
contemplado en su programa de inversiones. Por lo tanto, la compafia dependera de su capacidad para refinanciar
pasivos, del uso de la linea de crédito revolvente que tiene con AMX o de aportaciones de capital adicionales de su
controladora. Moody’s Local México espera que Telmex sea capaz de refinanciar sus créditos y que continuara recibiendo
soporte de AMX.
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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 senior quirografaria de largo plazo
certificados bursatiles TELMEX 07

AA+.mx N. A.
Informacion considerada para la calificacion.

El periodo que abarca la informacidn financiera utilizada para determinar la calificaciéon de Telmex es del 1° de enero de
2020 al 30 de septiembre de 2025 y las fuentes de informacidn utilizadas son los estados financieros de la compaiiia,
informes trimestrales, reportes anuales e informacién operativa proporcionada por la empresa.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacién 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 obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn 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://www.moodyslocal.com/country/mx

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion 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 - Gestion Corporativa - Documentos Constitutivos y de Gobernanza - 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 Classificagao de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V., Moody's Local PE Clasificadora de
Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo S.A., Moody’s Local ES S.A. de CV Clasificadora de Riesgo, Moody’s Local RD Sociedad Calificadora de
Riesgo S.R.L.y Moody’s Local GT 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 Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién 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 (segun 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” segln 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 emisory 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 relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (seglin 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 emisién de OSP y NZA no es una actividad regulada en muchas
jurisdicciones, incluida Singapur. UE: En la Unién Europea, Moody’s Deutschland GmbH y Moody’s France SAS prestan servicios como revisores externos de conformidad con los requisitos aplicables del
Reglamento de Bonos Verdes de la UE. JAPON: En Japdn, el desarrollo y la provision de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacion Crediticia', y no estan sujetos
a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacién Crediticia" segun 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 seglin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto
ni en ninguin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun propdsito regulatorio ni para ningln otro propésito 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 Taiwén.
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