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HR Ratings asigno las calificaciones de HR A con Perspectiva Estable
y HR2 para Total Play y su Programa Dual CP. Ademas, asigno la
calificacién de HR BB- (G) con Perspectiva Negativa para Total Play
y sus Senior Notes

La asignacion de las calificaciones de Total Play (y/o la Empresa) se basa en la generacion
estable de Flujo Libre de Efectivo (FLE) observada histéricamente, la cual esperamos que
se mantenga en los periodos futuros a pesar de las presiones observadas al tercer
trimestre de 2021 (3T21) como resultado de la estrategia de la Empresa de disminuir los
saldos pendientes con proveedores, la cual comenzé a finales de 2020. Consideramos
también la estructura de deuda de largo plazo, lo que en conjunto con la generacién de
FLE esperada para los siguientes afios, resultara en niveles de DSCR promedio de 1.2x
(vs. 0.7x al 3T21). Consideramos ademas el cambio en la estrategia de crecimiento de la
Empresa basada en el crecimiento de suscriptores en las zonas donde ya tenia presencia,
en lugar de la expansion hacia nuevas geografias, con lo que alcanzaria economias de
escala y eficiencias operativas que resultarian en crecimiento en el margen EBITDA de
26.7% para 2024 (vs. 17.0% en 2020).

1 Escenario Base Escenario de Estrés
et s e I 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2021P  2022P  2023P  2024P
Ventas 10,569 14,267 19557 | 28127 35345 41937 48321 27,117 30094 34935 39,136
EBITDA 1125 2810 3315 6796 9190 11113 12902 5786 6922 8210 9393
Wiargen Bruto T7a% I A% A% TA8% 75.2%  T6.0%  76.4%  73.8%  718%  T27% 73.0%
Margen EBITDA 106%  204%  17.0%  242%  26.0%  26.5%  267%  213%  230%  235%  24.0%
Margen EBITDA Ajustacio * 28.0%  38.7%  37.3%  41.1%  361%  38.0%  394%  39.0%  348%  37.3%  396%
Utilidad Antes de impuestos (525) 762 (635) (788) 843 2083 73434 T(iese) (1774) T(1.657) (260
Flujo Libre de Efectivo ** 2699 1344 4330 4843 4789 9447 13282 3785 3218 7029 9315
CAPEX 6561  7.896 14201 14683 9930 10596 12053 . 14683 9930 10596 12,053
Deuda Total 12,666 15121 26526 41111 43554 45406 44,679 41,165 46253 50694 54,349
Deuda Neta 13,062 13,047 23467 34482 30366 40607 39,614 35509 42403 46899 51058
Afios de Pago (DN / EBITDA) (26.6) 183 (37.0) 5.1 13 3.7 3.1 6.2 6.1 5.7 5.4
Afios de Pago (DN / FLE) 52 10.4 54 7.1 8.2 43 3.0 9.4 132 6.7 55
DSCR 0.9x 0.2x Tdx 13x 0.9x 13x 1.dx 1.0x 0.6% 0.7% 0.6x
DSCR con caja inicial 0.9x 0.2x 1.5x 1.8x 1.9x 1.7x! 1.8x 1.5x 1.4x 0.9x 1.0x

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa bajo un escenario econdmico base y un escenario de estrés. Proyecciones realizadas a partir del 4721

* EBITDA AJUSTADO = EBITDA + SAC

**Flujo Libre de Efectivo = Flujo Neto de Actividades de Operacion - Capex de Mantenimiento (Depreciacion) + Diferencia en Cambios + Dividendos Cobrados
** Caobertura del Servicio de la Deuda = FLE / Servicio de la Deuda (Intereses Netos + Amortizaciones de Principal).

' Cifras en millones de pesos mexicanos.

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

o Estrategia de expansion. Histéricamente observamos una estrategia de expansion
agresiva por parte de la Empresa basada en la expansion geografica, la cual ha
resultado en que logre tener presencia en 41 ciudades del pais en 25 estados. Lo
anterior le ha permitido alcanzar 13.4 millones de casas pasadas al 3T21 (vs. 12.2
millones al 2T20) y 3.2 millones de usuarios (vs. 2.1 millones al 3T20), lo que
representaria una penetracion de 23.9% al 3721 (vs. 17.2% al 3T20).

e Eficiencias en margen EBITDA. En los UDM se observé una expansion en el margen
EBITDA para alcanzar 24.2% (vs. 14.6% al 3T20), y un margen EBITDA sin SAC de
41.1% (vs. 35.7% al 3T20), como resultado del cambio en la estrategia de crecimiento,
la cual desde finales de 2020 se basa en la expansion de usuarios en zonas donde ya
se cuente con presencia, lo que le permite a la Empresa alcanzar economias de escala
y eficiencias operativas al aprovechar la infraestructura instalada y el equipo de ventas
y administrativo ya existente en cada ciudad donde tenga operaciones.

e Niveles de Endeudamiento. Al 3T21 la Empresa presenta una deuda total de
P$41,051m (vs. P$19,540m al 3T20) y una deuda neta de P$32,809m (vs. P$17,997m
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al 3T20). Este crecimiento es resultado del apalancamiento de la Empresa para fondear
sus actividades de expansion de su infraestructura. Es importante mencionar que, el
4.4% de la deuda de la Empresa es de corto plazo, por lo que no veriamos presiones
de pago importantes en los siguientes 12 meses.

Expectativas para Periodos Futuros

Eficiencias Operativas. Para los siguientes afios, esperamos que la estrategia de la
Empresa de incrementar su base de usuarios basada en la expansion en las zonas
donde ya cuenta con operaciones se mantenga, con lo que seguiria aprovechando su
infraestructura instalada, alcanzando un margen EBITDA de 26.7% para 2024 (vs.
17.0% en 2020) y un margen EBITDA sin SAC de 39.4% para 2024 (vs. 37.3% en
2020),

Generacién de FLE. Esperamos que la Empresa mantenga su capacidad de
generacion de FLE durante el periodo proyectado. Sin embargo, durante 2022
esperamos presiones como resultado del pago de saldos pendientes a proveedores,
en linea con la estrategia de desapalancamiento de la Empresa. Posteriormente,
esperamos un comportamiento del capital de trabajo normalizado, basado en el
crecimiento del nimero de usuarios.

Niveles de Endeudamiento. Proyectamos que la Empresa emitirh CEBURS de corto
plazo destinados a fondear sus necesidades de capital de trabajo, los cuales seran
refinanciados cada afio. Ademas, esperamos que los siguientes afios la Empresa
continte financiando parcialmente sus erogaciones de CAPEX.

Factores adicionales considerados

Participacién de Mercado. Con cifras al 3T20, la Empresa es el cuarto competidor
mas grande en la industria de internet de banda ancha con un 11.0% de participacion,
10% en telefonia fija y 6.4% en television de paga.

Factores que podrian subir la calificacion

Mejoras en el Proceso de Expansion. Si la Empresa llevara a cabo el proceso de
expansion de una manera mejor a lo esperado, manteniendo los niveles de margenes
operativos y la estabilidad en el capital de trabajo, incrementando con esto los niveles
de DSCR promedio hasta 1.8x, la calificacion podria ser modificada al alza.

Una mejora en la calificacion soberana de México podria resultar en una
modificacion al alza de la calificacion global de Total Play.

Factores que podrian bajar la calificacion

Complicaciones en el Proceso de Expansién. Si el proceso de expansién no se
lleva a cabo de acuerdo con lo esperado, y esto resulta en una menor expansion
operativa, presionando con esto la generacion de FLE y el DSCR hasta niveles por
debajo de 1.1x de manera sostenida, la calificacién podria ser modificada a la baja.
Un deterioro en la calificaciéon soberana de México podria resultar en una
modificacién a la baja de la calificacién global de Total Play.
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Total Play Telecomunicaciones, S.A. de C.V. (Total Play y/o la Empresa) es subsidiaria
directa de Corporacién RBS, S.A. de C.V. y se constituyd el 10 de mayo de 1989. La
Empresa se dedica a: i) instalar, operar y explotar redes publicas de telecomunicaciones
y/o enlaces transfronterizos por medio de concesiones otorgadas por la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT), ii) compra-venta, distribucion, instalacion,
arrendamiento y explotacion en general de aparatos de telecomunicaciones, iii)
explotacion de concesiones, autorizaciones o permisos concedidos por la SCT, iv) la
prestacion de servicios de televisién y/o audio restringidos, acceso a internet y telefonia
fija, v) arrendamiento de enlaces dedicados a clientes corporativos y, vi) proveer de
servicios de larga distancia local e internacional. Al 3T21 cuentan con presencia en 35
ciudades del pais y tienen méas de 95,633 kilbmetros instalados de fibra 6ptica, con un
enfoque en ofrecer servicios tanto en hogares como en empresas, entidades y/o
comercios.

Historia

La Empresa se constituy6 el 10 de mayo de 1989 bajo el nombre de lusatels con el objeto
de compraventa, importacién, exportacién, distribucion, instalacién, arrendamiento y
toda clase de negociaciones y contrataciones con aparatos telefénicos de
radiocomunicacion y cualquier otro aparato relacionado con la conduccion de sefales de
comunicacién. En 2003, la Empresa es adquirida por Grupo Salinas y en 2004 inicia la
construccion de su red de fibra 6ptica en México con el fin de proporcionar servicios de
internet, voz IP, televisibn y video por demanda para usuarios residenciales y
empresariales. En 2010, lusacell Enlace inicia operaciones, ofreciendo al mercado
empresarial servicios de internet de alta velocidad, telefonia fija, redes punto a punto y
punto a multipunto a través de su red de fibra Optica. Asimismo, a partir de la
infraestructura instalada por medio de la red de fibra Optica, la Empresa ha logrado
ofrecer servicios de internet, telefonia fija y televisiébn a diversos hogares en las
principales ciudades de México.

Figura 1. Historia de la Empresa - Linea del tiempo
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Fuente: HR Ratings con base en informacion proporcionada por la Empresa
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Estructura Corporativa

Total Play es subsidiaria al 97.7% de Corporacion RBS, S.A. de C.V., quien a su vez
depende directamente de Grupo Salinas (el Grupo). Grupo Salinas es un consorcio de
entidades relacionadas con operaciones en distintos nichos, entre las que se encuentran
TV Azteca (enfocada en television, calificacion de HR A+ con Perspectiva la baja), Grupo
Elektra (enfoque en tiendas de retail especializadas, calificacion de HR AA+ con
Perspectiva Estable) y Banco Azteca (enfoque en banca comercial y de consumo,
calificacion de HR AA con Perspectiva Estable). HR Ratings considera que la relacion
gue mantiene con el Grupo y con las empresas relacionadas le permite llevar a cabo
sinergias tanto en la operacién como en la administracion y conocimiento de mercado.

A su vez, Total Play cuenta con diez subsidiarias por medio de las cuales lleva a cabo la
prestacion de servicios de television y/o audio restringidos, acceso a internet y telefonia
fija, contando con presencia en 20 ciudades de la Republica Mexicana. En todas las
subsidiarias Total Play mantiene el control total sobre su operacién a través de la mayoria
absoluta accionaria. A continuacion, se puede observar en el Diagrama 2 la estructura
corporativa de Total Play al 3T21.

Figura 2. Estructura Corporativa
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Fuente: HR Ratings con base en informacidn proporcionada por la Empresa.
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Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion de Total Play esta conformado por 5 (cinco) miembros
propietarios, los cuales cuentan con la facultad de permanecer en su cargo por periodos
de un afio y con posibilidad de reeleccidon. Asimismo, existen 4 (cuatro) miembros
adicionales con caracter independiente. Los Consejeros son elegidos por periodos de un
afio o hasta que la persona que los sustituya tome posesion de su cargo. Durante el
Consejo de Administracién se lleva a cabo un analisis detallado sobre las operaciones y
sano funcionamiento de la Empresa con el fin de centralizar la toma de decisiones
sustentadas por el criterio de profesionales relacionados con la industria.

Figura 3. Miembros del Consejo de Administracion

Nombre Posicion
Ricardo Benjamin Salinas Pliego Presidente, Propietario
Pedro Padilla Longoria Propietario
Jorge Mendoza Garza Propietario
Benjamin Francisco Salinas Sada Propietario
Maria Laura Medina de Salinas Propietario
Ignacio Cobian Villegas Independiente

Marcelino Goméz Velasco y Independiente

Sanroman
Gonzalo Brockmann Garcia Independiente
Sergio Gutiérrez Mugueza Independiente

Fuente: HR Ratings con base en informacion proporcionada por la Empresa.

Estructura Organizacional

Con relacion a la estructura organizacional de Total Play, la toma de decisiones la lleva
a cabo el Director General en coordinacién con las 12 direcciones de las distintas areas
de la Empresa, cada una con funciones particulares. El equipo directivo se encarga de
coordinar la operacion que llevan a cabo los més de 9,000 colaboradores que forman
parte de Total Play, de los cuales aproximadamente el 90.0% corresponde a personal de
venta y operativos, mientras que el 10.0% restante practican funciones administrativas.
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Figura 4. Estructura Organizacional
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Fuente: HR Ratings con base en informacion proporcionada por la Empresa.

Lineas de Negocio

Total Play cuenta con dos principales unidades de negocio a través de las cuales genera
la mayor parte de sus ingresos, las cuales se segmentan de acuerdo al tipo de cliente al
que estan dirigidos los servicios. Estas son residenciales (hogar) y empresariales; sin
embargo, también existen otros ingresos que son resultado de los flujos provenientes de
publicidad, interconexion y larga distancia, aunque el monto trimestre a trimestre puede
llegar a mostrar una fuerte variacién. A continuacion, se mencionan las caracteristicas
de cada uno de dichos segmentos.

e Servicios Residenciales (76.8% de ingresos totales al 3T21). Los servicios
residenciales o de hogar estan enfocados principalmente en casas habitacion
gue buscan servicios de telecomunicaciones, y que se localizan principalmente
en zonas urbanas. Dentro de este concepto, los ingresos derivan de los tres
principales servicios otorgados que son television por cable, servicios de internet
y telefonia. Los servicios se ofrecen en Triple Play (television, teléfono e
internet), o en internet con televisién o con cable. La proporcién de los clientes
por tipo de servicio es de aproximadamente 63.9% para los usuarios en
modalidad Triple Play, 36.0% para la modalidad Doble Play, y 0.1% en los
servicios individuales.
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Los servicios de television por cable incluyen rentas mensuales de transmision,
cuotas de instalacién, pagos por evento y otros cargos relacionados; los
servicios de internet consideran como fuente de ingresos las rentas mensuales
de acuerdo con la capacidad de velocidad contratada, asi como los gastos de
instalacién y los cargos relacionados con dicho servicio, y por ultimo, los
servicios de telefonia incluyen las rentas mensuales sobre los servicios de
comunicacion medidos con base en numero de llamadas realizadas, o en su
caso, a partir de los distintos paquetes personalizados para las necesidades del
consumidor. El nimero de usuarios residenciales creci6 49.6% durante el Gltimo
afio, alcanzando 3,207,781 clientes al 3T21 (vs. 2,144,215 clientes al 3T20).

e Servicios empresariales (23.2% de ingresos totales al 3T21). A través de la
red de fibra Optica instalada, esta unidad se encarga de brindar servicios
personalizados a empresas dentro del sector publico y privado de acuerdo con
las necesidades especificas de cada cliente. Entre los principales servicios se
encuentran soluciones de red, planes de internet, voz, servicios en la nube,
seguridad perimetral administrada, videovigilancia, entre otros. El nimero de
usuarios empresariales crecié 20.9% al 3T21 con un total de 117,726 usuarios
(vs. 97,373 usuarios al 3T20).

Industria 'y Participacion de Mercado por Segmento

A partir de la tecnologia instalada a través de la red de fibra dptica de Total Play, la
Empresa ha mantenido una estrategia ofreciendo productos como internet de alta
velocidad, lo cual se refleja en una mayor participacion de mercado captada en términos
de servicios de internet. A su vez, mediante la apuesta por servicios completos como
Triple Play y Doble Play, Total Play ha incrementado el nUmero de suscriptores en los
servicios de telefonia fija y television de paga de manera constante. A continuacion, se
muestra una tabla comparativa de las participaciones de mercado de los competidores
mas representativos para el segmento de internet, telefonia fija y de television de paga;
y en la misma se observa como la Empresa ha tenido una mayor participacion de
mercado al 3T20.
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Figura 5. Participacion de Mercado

Segmento 3T20
Internet banda ancha fija
America Movil (TELMEX) 47.0%
Grupo Televisa 25.0%
Megacable 16.0%
Totalplay 11.0%
Otros 1.0%
Total 100.0%
Telefonia fija
America Movil (TELMEX) 50.0%
Grupo Televisa 24.0%
Megacable 12.0%
Totalplay 10.0%
Teleffonica 1.0%
Otros 3.0%
Total 100.0%
Televisién de Paga
Grupo Televisa (Sky) 64.9%
Dish 11.0%
Megacable 16.1%
Totalplay 6.4%
Otros 1.6%
Total 100.0%

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT).

Evolucion de Usuarios y ARPU

Los principales factores que afectan al ingreso total por linea de negocio se basan en el
namero de usuarios y el Average Revenue Per Unit (ARPU) mensual, que es la
facturaciéon promedio observada por parte del usuario entre el nimero de usuarios
totales. A continuacion, se detalla la evolucidn de cada uno de los indicadores para cada
segmento.

Segmento Residencial

En cuanto a los usuarios, Total Play ha mantenido una estrategia agresiva de crecimiento
basada en incrementar su presencia geografica, con lo que el nimero de niumero de
hogares donde podria existir conexidn, conocido en la industria como casas pasadas,
cerr6 en 13.4 millones de casas pasadas al 3T21 (+9.9% vs. 12.2 millones de casas
pasadas al 3T20). Como resultado de lo anterior, el nimero de usuarios con servicios de
Total Play alcanzé los 3.2 millones (+49.6% vs. 2.1 millones al 3T20). Es importante
mencionar que, a pesar de que desde 2018 la estrategia de la Empresa se centr6 en el
crecimiento acelerado a través de la expansion a nuevas ciudades, a partir del 4T20 esta
estrategia cambié para estar enfocada en incrementar los usuarios en las geografias
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donde tiene presencia actualmente. Como resultado de lo anterior, su penetracion?
incrementd hasta 23.9% (vs. 17.5% al 3T20).

Asimismo, los indicadores de rotacion de usuarios (churn rate) se han mantenido
histéricamente en rangos bajos dada la capacidad de la Empresa de ofrecer un servicio
de alta calidad y reaccionar frente a estrategias por parte de la competencia, lo que ubica
a la rotacion de clientes (clientes que dan de baja su servicio / clientes totales) en un
promedio de 1.1% al cierre del 3T21 (vs. 1.3% al 3T20).

Figura 6. Evolucion de Numero de Usuarios vs. ARPU (Residencial)

Usuarios U Resid | ARPU Resid | Pesos
—
3,500,000 suarios Residencial esidencial 630

3,000,000

- 620
2,500,000 I

2,000,000

1,500,000
- 600

1,000,000

- 580
500,000

- 580
4T16 ATM7  2T17  3T17  4T17 T8 2718 3718 4T18 1T19 2719 3719 4719 1720 2T20 3720 4720 1721 2T 3721

Fuente: HR Ratings con base en informacidn proporcionada por la Empresa.
*Cifras en pesos mexicanos.

En cuanto al ARPU, el indicador se ha mantenido estable durante el dltimo afio dado el
fuerte incremento que se tuvo en cuanto a hogares, asi como las estrategias buscadas
a través de promociones para poder llevar a cabo el crecimiento. Al 3T21, el indicador
cerrd en P$614 (vs. P$613 al 3T20), con lo que se mantiene por encima del promedio
del mercado. Lo anterior es posible a través de la ventaja tecnoldgica con la que cuenta
la Empresa y la capacidad de mantener la disponibilidad en servicios en niveles de
fortaleza.

Segmento Empresarial

Por su parte, el segmento empresarial ha logrado incrementar el nimero de usuarios
trimestre a trimestre gracias a la estrategia de otorgar servicios personalizados de
acuerdo con las necesidades especificas de cada empresa o entidad, cubriendo
servicios como internet de alta velocidad, soluciones de red, servicios de nube, entre
otros. Esta amplia oferta se reflejé con un crecimiento de 25.2% en el nimero de usuarios
anuales, cerrando en 117,726 clientes al 3T21 (vs. 97,373 al 3T20). Entre el portafolio
de clientes de pueden mencionar a la Secretaria de Planeacion, Administracion y

1 Penetracion = Usuarios Totales / Casas Pasdos
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Finanzas, Gobierno de la Ciudad de México, Gobierno del Estado Libre y Soberano de
Quintana Roo, asi como los privados AT&T, OXXO, Deportes Marti, Operbes, entre
otros. Analizando la proporcién por tipo de cliente, durante el 2T21 la proporciéon se
mantiene en aproximadamente 40.0% de clientes relacionados a entidades
gubernamentales, 60.0% de clientes catalogados como privados / publicos. Es
importante mencionar que, a diferencia del segmento residencial, los contratos de
servicio en este segmento son multianuales.

Figura 7. Evolucion del Segmento Empresarial *
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Fuente: HR Ratings con base en informacidn de la Empresa.
*Ingresos en millones de pesos

La amplia gama de productos dentro de este segmento aunado la oferta de internet de
alta velocidad superior al mercado ha permitido un incremento de constante en el ARPU
Empresarial, el cual cerr6 en P$14,221 al 3T21 (vs. P$13,505 al 3T20). A partir de la
especializacién de los servicios a la medida ofrecidos a las empresas, los indicadores de
rotacion del segmento empresarial se han logrado mantener en niveles mas bajos que
los observados en el segmento residencial.

Ingresos

En términos de ingresos, se observan dos rubros principales que abarcan a las distintas
lineas de negocio que la Empresa ofrece. En primer lugar, se tiene el rubro de
Residencial, el cual representa al 3T21 UDM 75.4% de los ingresos totales (vs. 68.8% al
3T20 UDM), en donde se incluyen los servicios de Cable, Teléfono e Internet (Triple Play)
gue mostraron un crecimiento del 55.8%, el cual abarca el 63.9% de los usuarios
residenciales. Esto seguido de Doble Play con un incremento del 57.9%, abarcando al
36.0% de los usuarios. Mientras que en los servicios individuales se observé una
disminucién de 34%, paquete que abarca el 0.1% del total de usuarios residenciales. Por
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otro lado, se encuentran los servicios empresariales, donde se agrupan los ingresos de
enlaces dedicados vy circuitos privados ofrecidos principalmente a empresas,
representando al 3T21 UDM el 24.6% del total (vs. 31.2% al 3T20 UDM). Asimismo,
durante los cierres anuales se reconocen otros ingresos que representan servicios
ofrecidos por la Empresa pero que no son parte de su oferta principal, como lo son
servicios de interconexion e ingresos con partes relacionadas. Estos ingresos
representaron en el 0.5% de los ingresos totales, e histéricamente se han mantenido en
un rango menor al 7.0%.

En cuanto a crecimiento, la Empresa registré ingresos por P$26,141m (+44.0% a/a vs.
P$18,154m UDM al 3T20), principalmente impulsados por el crecimiento del rubro de
residencial (incremento de 59.5%) y en menor medida por el producto de enlaces
dedicados y circuitos privados (incremento de 8.1%).. La razén del crecimiento en el
rubro de servicios a hogares se debi6é a un incremento en la penetracién total lograda
por Total Play, debido a la mayor demanda de usuarios por los servicios de
telecomunicaciones, al incrementar a 3.2 millones de suscriptores, un crecimiento de
49.6% al 3T21 (vs. 2.1 millones al 3T20).

Figura 8. Distribucion de los Ingresos por segmento *
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Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.

* Cifras en millones de pesos

A su vez, la Empresa logré6 mantener el ARPU de P$614 al 3T21 (vs. P$613 al 3T20), lo
gue también impacto sobre el ingreso generado. Por su parte la razén del crecimiento en
enlaces estuvo impactado por un crecimiento de 20.9% en el nUmero de suscriptores
(pasando de 97,373 al 3T20 a 117,726 al 3T21), con un ARPU que incremento de
P$13,505 en el 3T20 a $14,221 al 3T21 para el segmento empresarial.

Costos Operativos e Inversion en Equipos

Los costos principales de Total Play se pueden clasificar dependiendo de su funcién, y
se dividen en los siguientes:
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e Costos de contenido. Incluyen las erogaciones necesarias para mantener los
canales ofrecidos en television y representaron el 43.3% de los costos totales en
2020

e Comisiones de venta. Incluyen los costos de los servicios de cambaceo y
promocion principalmente del segmento de residenciales y considera una
plantilla de aproximadamente 4,000 colaboradores y representé el 15.8% de los
costos totales en 2020.

e Renta de enlaces dedicados. Considera los pagos necesarios para la
interconexion a redes de datos e internet y represento el 7.2% de los costos
totales en 2020.

e Otros costos que incluye el costo de venta de los equipos, reserva de deterioro
de cuentas por cobrar, costo de licencias y software, monitoreo, interconexion y
otros, los cuales en su conjunto representaron el 33.7% de los costos totales en
2020.

Figura 9. Costos por Concepto

2020 Distribucion 2019 Distribucion

Contenido 2,178,295 43.3% 1,580,366 45.1%
Costos de Ventas de Equipos 802,034 15.9% 363,064 10.4%
Comisiones 793,630 15.8% 688,136 19.6%
Reserva de Deterioro de CXC 472,941 9.4% 244,750 7.0%
Renta de enlaces dedicados 363,795 7.2% 303,609 8.7%
Licencias y software 210,330 4.2% 126,186 3.6%
Monitoreo 133,576 2.7% 135,917 3.9%
Interconexion y larga distancia 74,407 1.5% 58,597 1.7%
Otros 1,895 0.0% 5,480 0.2%
Total 5,030,903 100.0% 3,506,105 100.0%

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa

Como ya se menciond, el costo por contenido es el mas importante de la Empresa, ya
gue histéricamente ha representado mas del 40% de los costos totales. Por lo anterior,
y debido a la estrategia de la Empresa, asi como a cambios en los patrones de consumo
de los consumidores, donde cada vez hay un menor consumo de television por cable, se
observa un incremento en el margen bruto de la Empresa, alcanzando 76.2% al 3T21
(vs. 72.7% al 3T20).

Como resultado del modelo de negocio de la Empresa, los costos de instalacion de
equipo (SAC, por sus siglas en inglés), los cuales son los costos asociados a la
instalacion de equipos se registran como parte de los gastos totales de la Empresa. Sin
embargo, estos son posteriormente capitalizados y registrados como Propiedad Planta
y Equipo. Los costos de instalacion estan fuertemente relacionados con el incremento
en el nimero de suscriptores de cada trimestre, por lo que UDM al 3T21 estos alcanzaron
un total de P$5,628m (vs. P$3,815m al 3T20) y representaron una proporcién de los
gastos totales de 38.8% (vs. 36.2% al 3T20).
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EBITDA y Margen EBITDA

Durante los UDM, la Empresa alcanz6 un EBITDA, considerando en SAC como parte de
los gastos generales, de P$6,337m (vs. P$2,658m al 3T20). Lo anterior, como resultado
de la expansién en el nimero de usuarios, asi como a eficiencias operativas en costos
como resultado de un mayor margen bruto producto de una menor proporcién de los
costos de contenido por los cambios en los patrones de consumo mencionados, asi
Como a un mayor apalancamiento operativo por parte de la Empresa debido al cambio
de estrategia de la Empresa de enfocarse en incrementar su penetracion y nimero de
usuarios en las regiones en donde actualmente tiene participacion. Con lo anterior, la
Empresa puede alcanzar economias de escala relacionadas con el apalancamiento
operativo que representa el ampliar las operaciones en la misma regién donde ya se
tiene personal de ventas, y gastos de operacion fijos. Como resultado de esto, se
observa un margen EBITDA de 24.2% (vs. 17.0% al 3T20). Si consideramos el EBITDA
sin SAC, se alcanzarian niveles de P$11,605m (vs. P$6,473m al 3T20) y un margen
EBITDA sin SAC de 44.4% (vs.35.7% al 3T20).

Figura 10. Evolucion del EBITDA
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Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.

Flujo Libre de Efectivo (FLE)

A pesar del incremento en la generacion de EBITDA antes mencionada, en términos de
FLE, se observa un deterioro, para alcanzar niveles de P$2,851m (-58.6% vs. P$6,884m
al 3T20). Lo anterior se debe principalmente a que, a pesar del incremento en la
generacion de EBITDA, se observo un pago importante a proveedores por P$2,891m,
en comparacion con un financiamiento por P$6,415m observado al 3T20. Estos
resultados mixtos en proveedores se deben a la estrategia de crecimiento basada en la
expansion a nuevas geografias desde 2018, lo que generd un crecimiento sostenido en
los saldos a proveedores, mientras que a finales de 2020 la Empresa modificd su
estrategia de crecimiento a incrementar el nimero de suscriptores por region, asi como
a disminuir los saldos acumulados con proveedores.

En cuanto a los saldos de cuentas por cobrar, se observa un crecimiento sostenido en
linea con el aumento observado en el nimero de suscriptores observado histéricamente.
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Es importante mencionar que, a pesar del incremento en cuentas por cobrar, no se han
presentado cambios significativos en cuanto a los dias de cobranza, manteniéndose
histéricamente en dias de rotacién de 40 dias. Ademas, debido al modelo de negocio de
la Empresa, no se presentan cuentas con atrasos significativos ya que, en caso de
presentarse un incumplimiento por parte de los clientes, Total Play cancela
inmediatamente el servicio a los clientes.

Este crecimiento en linea con el nimero de suscriptores ocurre también en inventarios,
donde se registra la infraestructura disponible para la instalacion a nuevos usuarios.
Ademas, debido al modelo de negocio de la Empresa. Relacionado con el CAPEX de
mantenimiento, consideramos el 100% de la depreciacion de Propiedad, Planta y
Equipo. Por otro lado, debido a que la Empresa es intensiva en el uso de arrendamientos
para su operacion, nuestro calculo de FLE incorpora el pago asociado a estos
arrendamientos. Adicionalmente, se observan pagos de impuestos minimos debido a las
pérdidas fiscales acumuladas de algunas de las subsidiarias de la Empresa en afios
anteriores.

Perfil de Deuday Herramientas de Fondeo

Al cierre del 3T21 UDM, Total Play cuenta con una deuda total de P$41,051m (+110.1%
vs. P$19,540m al 3T20 UDM) y una deuda neta de P$32,089m (vs. P$17,997m al 3T20).
Esta deuda estéd conformada por diversos créditos tanto estructurados como simples con
instituciones nacionales e internacionales, asi como deuda en notas senior. Es
importante mencionar que, la Empresa implementa una estrategia de mantener
emisiones estructuradas debido a su capacidad de poder ceder cobranza a fideicomisos
de garantia y con ello mejorar las condiciones de fondeo obtenidos, lo cual esperamos
continué para los préximos periodos. Relacionado con la estructura de la deuda, el 4.4%
es de corto plazo, mientras que el 95.6% restante es de largo plazo. En cuanto a la tasa
de fondeo, el 20.0% de la deuda esta a tasa variable, mientras que 80.0% esta a tasa
fija, y no se cuenta con coberturas para mitigar riesgo de alza en tasa de referencia. Por
parte de la moneda de denominacion, el 58.3% de la deuda est4 denominada en délares
debido a la emision de Senior Notes a finales de 2020, el 7.1% en yuanes chinos y el
34.6% de en pesos mexicanos. A continuacion, se puede observar el detalle de la deuda
al 3T21.
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Figura 11. Caracteristicas de la Deuda Total al 3T21

- Saldo Insoluto Tasa 'de Moneda Vencimiento
Institucion Interés
Bajio 885 TIIE + 230 pbs Pesos Jul - 24
CEBURES 2,500 TIIE + 240 pbs Pesos Feb-25
EXIM 3170 5.50% Yuanes Dic - 27
BAZ Fideicomiso 1135 450 TIIE + 300 pbs Pesos Sep - 23
BAZ Fideicomiso 1135 600 TIIE + 550 pbs Pesos Sep - 22
BAZ Fideicomiso 1135 500 10.50% Pesos Jul - 23
IGEL 8,741 10.00% Pesos Mar - 33
Monex 300 TIIE + 200 pbs Pesos Sep - 22
Senior Notes 11,753 7.50% UsD Nov - 25
Senior Notes 12,264 6.40% UsD Sep - 28
Total Créditos 41,173
Actinver 98 12.50% Pesos Aug - 23
AlA Leasing 144 TIIE + 550 pbs Pesos Aug - 25
Avant Lease 64 13.50% Pesos May - 24
Credito Real 37 14.00% Pesos Dic - 25
Gravitas 275 12.90% UsD Aug - 24
Grinleasing 100 7.80% Pesos May - 25
HP b 10 50% Pesos Feb - 22
Lease Plan 219 3.80% Pesos Jan - 24
Liquid Capital 42 12.60% Pesos Sep - 22
Lumo 170 12.50% Pesos Jul - 22
MexArrend 2n 12.50% Pesos Abr - 25
MexArrend 103 8 10% Pesos Jul - 25
Rendago 54 14.00% Pesos Jun-24
Serfimex 52 14.00% Pesos Jul - 23
Unifin 920 10.30% Pesos May - 25
Valor Agregado 18 12.50% Pesos Jul - 23
2,570

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
*Tasa de interés promedio ponderada, considerando una TIE 28 de 4 75%.

En cuanto al calendario de pagos, la deuda en su mayoria cuenta con amortizaciones
de principal cada trimestre (algunas lineas mantienen prérroga de pago al inicio), aunque
dichas amortizaciones dependen del flujo de la cobranza cedida al fideicomiso. Por ello,
el calendario de amortizaciones presentado se basa en dicho flujo, pero pudiera
mantener cambios en caso de que la cobranza fuera diferente a lo estimado. Como
resultado de la estructura de deuda de la Empresa, asi como a la generacion de FLE, se
observé un DSCR de 0.7x (vs. 2.1x al 3T20), un DSCR con caja inicial de 0.7x (vs. 2.3x
al 3T20) y afios de pago de la deuda neta a FLE de 11.5 afos (vs. 2.7 afios al 3T20)..
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Figura 12. Calendario de Amortizacion de Deuda Total al 3T21*
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Fuente: HR Ratings con base en informacién proporcionada por la Empresa.
* Cifras en pesos mexicanos.

El analisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras,
tiene como proposito determinar la capacidad de pago de Total Play contemplando dos
escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes de negocios y
estrategias comerciales de la Empresa, asi como las expectativas de HR Ratings para
la industria. A continuacion, se muestra un comparativo de los principales resultados y
supuestos considerados en proyecciones que abarcan desde 4T21 al 4T24.

Escenario Base

Ingresos

Para el periodo estimado, proyectamos una TMAC 2020 - 2024 para los ingresos totales
de 25.4%, para alcanzar niveles de P$48,321m (vs. P$19,557m en 2020). Para el
segmento residencial esperamos una TMAC para el mismo periodo de 29.8%, El
crecimiento esperado para este segmento se debe a la estrategia de la Empresa de
buscar incrementar su penetracién en las regiones donde tiene presencia actualmente
de acuerdo con lo observado durante los UDM. Como resultado de lo anterior,
esperamos que se alcance un total de 5.2 millones suscriptores residenciales para 2024
(vs. 2 millones en 2020), asi como un total de aproximadamente 15.0 millones de casas
pasadas para 2024.

A pesar del crecimiento en el nimero de suscriptores, estimamos que, como parte de la
estrategia de expansion y presiones por parte de los competidores de la industria, se
presenten disminuciones en el ARPU, alcanzando niveles de P$601 para 2024 (vs.
P$613 en 2020). Es importante mencionar que, proyectamos que el servicio con mayor
crecimiento sea Doble Play. Para el segmento empresarial, estimamos que los clientes
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de gobierno se mantengan como el mas importante en este segmento, con lo que se
alcanzarian ingresos totales de P$10,311m para 2024 (vs. P$5,575m en 2020).

Figura 13. Resultados Esperados

Escenario Base Esecnario de Estrés
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023
Residencial 21,319 24,611 29,131 33,431 20,307 19,841 22,129 24,246
Empresarial 6,809 9,046 10,431 12,140 6,809 8,565 10,431 12,140
Otros 25 1,688 2,375 2,750 - 1,688 2,375 2,750
Total 28,154 35,345 41,937 48,321 27,117 30,094 34,935 39,136

Fuente: HR Ratings con base en sus proyecciones.

EBITDA y méargenes operativos

En cuanto a la generacién de EBITDA, esperamos una TMAC 2020-2024 de 40.5%, con
lo que se alcanzarian P$12,902m para 2024 (vs. P$3,3156m en 2020), lo que
representaria un margen EBITDA de 26.7% (vs. 17.0% en 2020). En cuanto a la
estructura de costos, esperamos que estos se mantengan con proporcione similares a
las observadas en los UDM con ligeras mejoras en el margen bruto por una menor
proporcion del costo de contenido ante un menor crecimiento de los paquetes que
incluyan televisién por cable, alcanzando un margen bruto de 76.3% (vs. 74.3% en 2020).
Relacionado con los gastos generales, esperamos un mayor apalancamiento operativo
como el observado en los UDM debido a la estrategia de la Empresa de incrementar su
penetracién en las regiones donde actualmente tiene participacién, aprovechando con
esto las inversiones en infraestructura realizadas en el pasado, asi como la estructura
de personal de ventas y administrativo ya existente. En cuanto al EBITDA sin SAC,
esperamos niveles de P$19,026m para 2024 (vs. P$7,298m en 2020) y un margen
EBITDA sin SAC de 39.4%.

Flujo Libre de Efectivo

Para los siguientes afios esperamos una tendencia positiva para la generacion de FLE,
con lo que se alcanzarian niveles de P$13,282m en 2024 (vs. P$4,330m en 2020). En
cuanto a las cuentas por cobrar e inventarios, esperamos incrementos basados en el
crecimiento en el nimero de usuarios, con lo que los niveles de rotacién de cuentas por
cobrar presentarian niveles promedio de 39 dias, mientas que la rotacion de inventarios
se mantendrd en un promedio de 92 dias. Relacionado con los proveedores,
contemplamos que durante 2022 la Empresa realice un pago importante a proveedores
de acuerdo con su estrategia de saldar cuentas pendientes con proveedores.
Posteriormente, proyectamos un comportamiento normalizado en linea con la estrategia
de expansion de la Empresa. Por parte de los impuestos pagados, contemplamos que a
partir de 2022 se amorticen en su totalidad las pérdidas fiscales acumuladas, con lo que
se veria un incremento en el monto de impuestos pagados.

Hoja 17 de 22

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



credit  Total Play HR A /HR BB- (G)

Rating o HR2
Agency Total Play Telecomunicaciones, S.A. de C.V. Corporativos
26 de noviembre de 2021

A NRSRO Rating*
Niveles de Endeudamiento

Relacionado con los niveles de endeudamiento, esperamos que se alcancen niveles de
deuda total de P$44,679m para 2024 (vs. P$26,526m en 2020) y una deuda neta de
P$39,614m para 2024 (vs. P$26,467 en 2020). Contemplamos la amortizacién de la
deuda vigente al 3T21 de acuerdo con su calendario de amortizaciones. En cuanto al
financiamiento adicional, esperamos la emisién de CEBURS de corto plazo al amparo
del Programa Dual por hasta P$2,000m de corto plazo de la Empresa por P$1,000m
durante el 4T21, los cuales seran refinanciados cada afio. Ademas, esperamos la
contratacion de financiamiento adicional para cubrir parcialmente con las erogaciones de
CAPEX esperadas, en linea con la estrategia de crecimiento de la Empresa. Es
importante mencionar que, de acuerdo con lo observado histéricamente, no proyectamos
el pago de dividendos en los afios proyectados. Como resultado de lo anterior,
esperamos un DSCR promedio de 1.2x (vs. 1.4x en 2020), DSCR con caja promedio de
1.8x (vs. 1.5x en 2020) y afios de pago de la deuda neta a FLE de 5.7 afios (vs. 5.4 afios
en 2020).

Escenario de Estrés

El escenario de estrés esperado por HR Ratings toma en consideracion un entorno
desfavorable para la Empresa, en donde no sea posible alcanzar los niveles de
operacion estimados para los siguientes afios. Adicionalmente, se espera que se
observen mayores presiones en margenes, asi como en las distintas métricas
consideradas por HR Ratings.

e Bajo el escenario de estrés, contemplamos un menor crecimiento en el nimero
de suscriptores en comparacién con el escenario base como resultado de un
escenario macroeconémico con presiones en el consumo, asi como a presiones
en la estrategia de crecimiento de la Empresa, con lo que se alcanzaria un total
de 4.8 millones de suscriptores para 2024 (vs. 5.1 en el escenario base).

e Como resultado de las presiones macroeconémicas, asi como a una mayor
competencia en la industria en términos de precios, contemplamos
disminuciones en el ARPU, hasta alcanzar P$589 (vs. P$601 en el escenario
base).

e Encuanto alos resultados operativos, esperamos que la Empresa no sea capaz
de alcanzar economias de escala y eficiencias operativas con su estrategia de
crecimiento en las regiones donde tenia presencia actualmente, con lo que
esperariamos que el margen bruto y EBITDA alcancen niveles de 73.0 y 24.0%,
respectivamente para 2024 (vs. 76.3 y 26.7% en el escenario base).

e Relacionado con la generacion de FLE, esperamos una disminucion acumulada
de 26.5% en comparacion con el escenario base. Lo anterior como resultado de
las presiones en la generacion de EBITDA, asi como por mayores
requerimientos de capital de trabajo en comparacién con el escenario base.

e Como resultado de las presiones en la generacioén de FLE, proyectamos que la
Empresa incremente sus niveles de endeudamiento para poder cubrir con sus
necesidades de capital de trabajo y crecimiento, con lo que la deuda total llegaria
hasta P$54,349m para 2024 (vs. P$44,679 en el escenario base) y una deuda
neta de P$51,058m (vs. P$39,614m en el escenario base).

e Debido a las presiones en la generacién de FLE, asi como al incremento en los
niveles de deuda, esperamos un DSCR promedio de 0.8x (vs. 1.2x en el
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escenario base), DSCR con caja promedio de 1.2x (vs. 1.8x en el escenario

base) y aflos de pago de la deuda neta a FLE de 8.7 afios (vs. 5.7 afios en el
escenario base).
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La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
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Metodologia de Deuda Quirografaria'y de Flujos Futuros Dependientes de Corporativos, agosto de 2021

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology
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las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior Inicial
Fecha de Ultima accién de calificacion Inicial
Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el 1713 -3T21

otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informacion trimestral interna y estados financieros dictaminados anuales por Mazars
Auditores.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)
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