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RESUMEN

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo (en adelante, Moody’s
Local El Salvador) asigna la categoria EAAA.sv a la Compariia de
Telecomunicaciones de El Salvador S.A. de C.V. (en adelante CTE o la
Compaiiia). La perspectiva es Estable.

La calificacion CTE estéa respaldada por su liderazgo en el mercado de El
Salvador, el consistente margen EBITDA, bajo niveles de deuda, fortaleza
patrimonial y el vinculo estrecho con su casa matriz. También, la empresa posee
una alta generacidn de flujo operativo que se favorece de una conservadora
politica financiera, de la alta participacién de mercado, de una creciente
demanda de telefonia y de transmisién de datos.

Actualmente, CTE posee una participacién de mercado muy relevante en
diversos segmentos de telecomunicaciones. La Compafia conserva una base
sélida de buenas practicas corporativas que se alinea a los requerimiento de su
casa matriz.

Bajo el soporte de América Mdvil, CTE ha operado bajo la marca Claro en El
Salvador. Claro se ha convertido en una de las principales proveedoras de
servicios de telecomunicaciones en el pais, ofreciendo una amplia gama de
servicios que incluyen telefonia fija y movil, internet de banda ancha, y
televisidn por cable y satelital. La marca se destaca por su constante inversidn
en infraestructura y tecnologia, lo que le ha permitido ofrecer servicios de 4G
LTE y explorar la implementacién de redes 5G en el pais.

El modelo de negocio de CTE mantiene el reto de adaptarse a la rapida
evolucidn tecnoldgica, lo que conduce a realizar fuertes inversiones en
actualizacién y mantenimiento de infraestructuras para evitar la obsolescencia 'y
para atender la demanda y fortalecer la oferta del servicio. Asimismo, a la
adecuacion de marcos regulatorios mas estrictos, y la prevencion de ataques
cibernéticos.

Regulatoriamente, la industria de telecomunicaciones presenta protecciones
gue minimizan la concentracidn relevante de participantes, lo cual controla
practicas monopdlicas. Su funcionamiento se determina a través de
concesiones y marcos regulatorios que promueven entornos operativos estables
y que son supervisados por la Superintendencia de Electricidad y
Telecomunicaciones (SIGET).

La liquidez de la Entidad es fuerte y responde a la estrategia de financiamiento
con partes relacionadas, y a su robusta y estable generacién de FCO. Esta
estrategia crea un adecuado margen de maniobra para impulsar el crecimiento
del negocio, sin comprometer el patrimonio. A diciembre de 2024, el margen
EBITDA fue de 34.4%, mientras que su cobertura a deuda neta reporté un
34.3%.
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El andlisis refleja nuestra expectativa de que CTE durante los proximos seis meses continuara manteniendo su
participacion de mercado, el ritmo de los ingresos, la estabilidad en margenes EBITDA y sélidas métricas crediticias.

Fortalezas crediticias
— El soporte financiero, técnico y logistico de su controladora.

— Posicion competitiva fuerte en los mercados donde opera.

— Robusta cobertura geogréfica.

— Fuerte oferta de servicios en linea de su mercado objetivo.

— Sdlida generacién de ingresos permite cubrir de manera adecuada sus gastos de funcionamiento.

— Politicas financieras conservadoras.

Debilidades crediticias
— Mercado altamente competitivo.

— La rapida evolucidn tecnoldégica conduce a fuertes inversiones en actualizacion.

Factores que pueden generar una mejora de la clasificacion

— Debido a que la clasificacién asignada es la mas alta posible, no se consideran factores que puedan mejorar la
clasificacion.

Factores que pueden generar un deterioro de la clasificacion
— Debilitamiento del flujo de caja operativo.

— Cambios regulatorios que afecten la dinamica del negocio.
— Incremento en los niveles de deuda.

— Reduccién de la participacién de mercado.
Principales aspectos crediticios

Estructura del balance estable, concentrada en infraestructura fija y un patrimonio robusto.

En los ultimos afios, las inversiones en tecnologia y activos fijos de CTE han respaldado su posicién de mercado y
reforzado la capacidad competitiva. La estrategia corporativa ha mostrado la capacidad de readaptarse a los cambios
de la industria y a la demanda de servicios. Al cierre de diciembre de 2024, los activos mostraron una leve contraccion
interanual de 0.4%, concentrados en activos fijos (55.5% del balance). Por su parte, la deuda global concentré el 31.4%
de la estructura de balance y disminuyé en 5.6% de forma interanual. Destaca la ausencia de deuda financiera, y el
esquema de apalancamiento, el cual responde a una estrategia de Grupo de financiar sus operaciones con flujo
operativos y préstamos relacionados. Lo cual se evidencia en la participacion significativa de las cuentas por pagar a
relacionadas, la cual representé el 43.3% de las obligaciones totales.

Con una expansidn interanual de 2.1%, y una participacion del 68.6% del activo total, la Compafiia mantiene un
patrimonio robusto (diciembre 2024: USD515.3 millones); lo cual le permite solidez; debido a la capacidad de sus
activos para generar ingresos. Los recursos propios se han favorecido del aumento de las utilidades retenidas (11.1%), lo
cual le permite a la Entidad financian su crecimiento y desarrollar los proyectos estratégicos sin necesidad de recurrir a
fuentes externas de financiamiento.
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GRAFICO 1. Estructura financiera
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Fuente: Compafiia de Telecomunicaciones./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Perfil de financiamiento determinado por la fuerte generacion de efectivo y bajos niveles de deuda financiera
CTE tiene una posicion de liquidez robusta. A diciembre de 2024, la compaiiia contaba con una razén de liquidez de
0.9x. El efectivo disponible para cubrir vencimientos de deuda a corto plazo fue de USD5.2 millones, evidenciando su
posicién sélida de cobertura. La fuerte generacidn de flujo operativo y el apoyo cruzado con sus relacionadas favorecen
el manejo de una politica financiera conservadora. Al sensibilizar el indicador de razén de liquidez, restandole las
cuentas por cobrar relacionadas el indicador se ubica en 0.8x (diciembre 2023: 0.7x).

Moodys local El Salvador prevé que el esquema de financiamiento continuara sin modificaciones, atendiendo las
necesidades de liquidez con recursos propios y con la obtencion de préstamos con sus relacionadas. Esto permitira
gue la empresa mantenga un perfil financiero similar al observado en su histérico reciente.

La métrica de cobertura de intereses que toma como base el flujo de caja operativo (FCO) fue de 207.9x, menor al
reportado en diciembre de 2023, cuando registrd una cobertura 429.9x. La deuda total a EBITDA fue de 2.8x, menor si
se compara con lo registrado un afio atras, cuando se ubicé en 3.2x. Por su parte el flujo de caja libre registré un déficit
(USD-9.9 millones) explicado por las inversiones fuertes en CAPEX que totalizaron en USD85.3 millones al cierre de
diciembre de 2024.

Fuerte dinamica de ingresos fortalece la generacion EBITDA

El desempefio consolidado de CTE continua perfilando una mejora en relacién con su interanual de 2023. Los ingresos
al cierre del afno 2024 fueron de USD249.9 millones, y se expandieron en un 3.8%. Los ingresos fueron impulsado
principalmente por la venta de servicios de trasmisidn de datos, cable de suscripcidn y otros servicios de
comunicacidn. La dindmica econdmica, también tiene incidencia en la dinamica de los ingresos. De acuerdo a
Moody’s local El Salvador, la Entidad continuara generando el flujo de efectivo adecuado para cubrir su CAPEX de
manteniendo y de funcionamiento operativo del negocios.

La estabilidad del flujo operativo de CTE parte de una demanda creciente de los servicios en telecomunicaciones y de
la efectiva renovacidn en la concesidn para dar este servicio. Si bien, CTE mantiene una base de ingresos diversificada
que le provee una generacion de flujo apropiado y estable, debe gestionar adecuadamente su flujo de caja para cubrir
sus fuertes inversiones en CAPEX destinadas a mantenimiento y crecimiento a largo plazo. Al cierre de diciembre de
2024, CTE formé un EBITDA de USD85.9 millones, luego de una expansion anual del 11.5%. La cobertura EBITDA a
gastos financieros se ubico en 236.7x al cierre de diciembre 2024.
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GRAFICO 2. Evolucién del EBITDA
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Fuente: Compafiia de Telecomunicaciones./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Solida base de ingresos permite una rentabilidad adecuada y capacidad robusta de generacidn interna de
capital

La Entidad alcanzé una participacion de mercado del 88.6% en servicios de linea fija, 38.9% del segmento mdvil, 58.7%
TV de paga, 60.1% en servicios de internet. Lo anterior, ha influido de manera directa en el desempefio de los ingresos.
De acuerdo a su participacion, los ingresos de la compaiiia provienen principalmente de la transmisién de datos (40.7%
de los ingresos), seguido de cable de suscripcion (27.2%), otros servicios de comunicacion (17.1%), ingresos por servicios
de telefonia (9.8%), terminacidn de trafico desde el extranjero (2.1%), servicios de interconexidn (2.0%) y venta de
equipos y accesorios (1.1%). Al cierre de diciembre de 2024, los ingresos provenientes de contratos con clientes
sumaron USD249.9 millones, exhibiendo una expansiéon anual del 3.8%.

El costo de servicio, venta de productos y accesorios consumid el 32.7% de los ingresos operativos. La participacion del
costo de venta ejerce una moderada presidn en la estructura de ingresos, condicién que es comun en entidades que
operan en esta industria. En este sentido, la utilidad bruta registré USD168.2 millones, 3.1% mas respecto a 2023,
alcanzando un margen bruto del 67.3% (diciembre 2023: 67.8%). Los gastos operativos consumen una porcién
significativa de los ingresos (64.2%), sin embargo, la Clasificadora estima que la Entidad mantendra una generacion de
efectivo suficiente para cubrir los gastos operativos y realizar las inversiones de capital necesarias, sin modificar su
estructura de financiamiento.

En ese sentido, el retorno sobre el patrimonio (ROE) mejoréd al promediar 2.2%, mientras el retorno sobre el activo (ROA)
se ubicé en 1.5%. La Compaiiia refleja una tendencia creciente en sus indicadores de rentabilidad favorecidos por la
mejora de las utilidades (+USD1.4 millones).

Otras Consideraciones

La Compafiia de Telecomunicaciones de El Salvador, S.A. de C.V (CTE), se origind tras la privatizacion de ANTEL en
1998. France Telecom la gestiond hasta 2003, aifio en que América Mdvil adquirid el 51% de sus acciones. En diciembre
de 2004, América Mdvil aumentd su participacion al 95.8%, distribuida entre AMX EL SALVADOR, S.A. DE C.V. (54.2%) y
SERCOTEL, S.A. DE C.V. (41.5%). CTE ofrece servicios de telecomunicaciones incluyendo telefonia fija y mévil,
transmisidn de datos, internet y televisidn por cable. Las tarifas de ciertos servicios estan reguladas por la
Superintendencia General de Electricidad y Telecomunicaciones (SIGET), mientras que otros precios son determinados
por la competencia de mercado. CTE-Telecom (Claro) tiene una concesidn de 20 afios otorgada por la SIGET desde de
enero de 1998, con una renovacién en 2017 para explotar frecuencias en las bandas 4, 6, 11y 13 GHz hasta el 2038. En
telefonia movil, opera con varias concesiones hasta entre 2028 y 2041. Es una de las dos operadoras en El Salvador con
concesiones en la banda AWS para tecnologia LTE, a diferencia de competidores que se enfocan en 2G, 3G y 4G.

Con un participacion del 88.6% en telecomunicacion de linea fija, un 38.9 mévil y 60.1% internet residencial, CTE
mantiene un liderazgo en el mercado salvadoreio. Esta integracion de servicios le permite mantener un perfil creditico
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sélido, donde reviste importancia la generacion fuerte de su flujo de caja operativo y baja dependencia de su deuda
financiera, a pesar de sus fuertes, pero necesarios recursos destinados a CAPEX de inversion.

La Asamblea de Accionistas es la maxima autoridad de la Institucion y delega la direccion organizacional a la Junta
Directiva, compuesta por miembros de alto perfil profesional. La experiencia de sus ejecutivos ha sido clave para
alcanzar las metas estratégicas.

Soporte

América Mévil, como uno de los conglomerados de telecomunicaciones mas grandes del mundo, ha proporcionado
soporte a las operaciones de El Salvador, a través de su marca Claro. Este soporte se manifiesta en varias areas que
son fundamentales para el crecimiento y la sostenibilidad de la Entidad en un mercado altamente competitivo. El
soporte se manifiesta principalmente en inversiones en infraestructura, traslados de mejores practicas internacionales
en servicio al cliente, marketing y gestion de operaciones.

Anexo

Contexto Econémico

El Banco Central de Reserva (BCR) estimé en un 2.6% el crecimiento de la economia salvadorefia para 2024,
desacelerando desde el 3.5% observado en el afio 2023. Las actividades financieras y de seguros (+8.4%), y las
relacionadas al alojamiento y servicios de comida (+6.4%) mostraron los mayores incrementos anuales. Por otra parte,
la inflacidn se desacelerd, reflejado en la variacion del IPC interanual del 0.6%, inferior al 1.2% observado en diciembre
de 2023. Para el afio 2025, Moody’s Ratings proyecta el crecimiento econédmico de El Salvador en un 2.2%.

El 26 de noviembre de 2024, Moody's Ratings mejoré las calificaciones de emisor en moneda extranjera a largo plazoy
de deuda senior no garantizada del Gobierno de El Salvador a B3 desde Caal, con una perspectiva Estable. Esta mejora
se fundamenta en las recientes operaciones de gestidn de deuda que han reducido significativamente las
amortizaciones externas, disminuyendo el riesgo de repago y aliviando las presiones de liquidez. Ademas, para Moody’s
Ratings las medidas de consolidacidn fiscal podrian contribuir a respaldar la sostenibilidad de la deuda, fortaleciendo
el perfil crediticio.

Por otra parte, en febrero de 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncid la aprobacién del acuerdo técnico
para un nuevo programa de financiamiento por USD1,400 millones, destinado a fomentar la sostenibilidad fiscal y
externa. Segun la opinidn de Moody’s Local El Salvador, este acuerdo podria influir en el sistema financiero
salvadoreiio, especialmente debido a los efectos del incremento gradual de la reserva de liquidez como parte del
mismo. Cabe recalcar, que dicho proceso inicié en febrero de 2025, con el cual se espera alcanzar el 15% sobre los
depdsitos para junio de 2026.

Sector Telecomunicaciones

Dindamico por los constantes avances tecnoldgicos, el sector de telecomunicaciones sigue en expansién. La integracion
de las tecnologias de la informacion y comunicaciones (TIC), en la vida cotidiana y en el ambito empresarial ha
generado una creciente demanda por servicios mas eficientes y econdmicos, impulsando a las compafiias a invertir de
manera constante en nuevas soluciones tecnoldgicas para satisfacer la necesidad de datos de alta velocidad, amplia
cobertura y mejor calidad en servicios. La expansidn del internet a través de médems USB y smartphones ha mejorado
la conectividad en areas urbanas y rurales, estas Ultimas tradicionalmente de dificil acceso. Los avances tecnoldgicos
prometen mantener esta tendencia ascendente, contribuyendo al crecimiento y desarrollo econdmico al dinamizar
sectores clave como la industria, el comercio, la salud y la educacidn a través del despliegue de la Banda Ancha.

El sector de telecomunicaciones aporta en promedio un 3.0% al PIB. Las telecomunicaciones, al ser un sector intensivo
en tecnologia, requieren inversiones significativas en infraestructura, lo que se traduce en una fuente importante de
inversién tanto nacional como extranjera. Asimismo, este sector genera empleo, tanto directo como indirecto,
contribuyendo al consumo interno.

La disponibilidad de servicios de telecomunicaciones de alta calidad y accesibles es fundamental para el desarrollo de
la economia digital, incluyendo el comercio electrdnico, servicios financieros digitales, la educacién en linea y la
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telemedicina. Esto abre nuevas oportunidades de negocio, que también contribuye a la inclusién social y econémica, al
permitir que mas personas accedan a servicios de comunicacién. La evolucidn hacia tecnologias mas avanzadas, como
la banda ancha mévil y fija, y mas recientemente, el despliegue de redes 5G, representa otra dimensién del impacto
econdmico del sector. Estas tecnologias mejoran la eficiencia de las comunicaciones y permiten el desarrollo de nuevas
aplicaciones y servicios, impulsando la innovacién y la productividad en toda la economia.

GRAFICO 3. Crecimiento del sector de telecomunicaciones y participacion respecto al PIB
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Fuente: Compafiia de Telecomunicaciones./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

TABLA 1: Cuentas principales

USD ddlares

Activos 751,361,603 754,658,666 664,206,648 848,964,422 773,857,037
Pasivos 236,043,602 250,034,032 169,659,223 360,699,111 267,268,158
Patrimonio 515,318,001 504,624,634 494,547,425 488,265,311 506,588,879
Ingresos 249,890,740 240,785,895 223,200,145 219,094,494 216,029,735
Utilidad neta 11,022,929 9,646,201 5,210,126 (8,327,730) 28,125,684

Fuente: Compafiia de Telecomunicaciones./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador
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TABLA 5: Indicadores financieros

Razén circulante 0.9x 0.8x 1.2x 0.1x 0.2x
Endeudamiento 0.5x 0.5x 0.3x 0.7x 0.5x
Deuda financiera / EBITDA 0.1x 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x
EBIT / Gasto de intereses 21.2x 16.5x 42.9x 84.6x 99.8x
Zgﬂijgj‘;eftl')":u da nota 34.3% 28.9% 38.0% 8.3% 21.9%
ROA 1.5% 1.4% 0.7% -1.0% 3.7%
ROE 2.2% 1.9% 1.1% -1.7% 5.7%

Fuente: Compafiia de Telecomunicaciones./ Elaboracién: Moody’s Local El Salvador

Informacién Complementaria

Clasificacion @ Perspectiva | Clasificacion @ Perspectiva

Tipo de clasificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Compaiiia de Telecomunicaciones de El Salvador S.A. de C.V.
Emisor EAAA.sv Estable - -

Moody’s Local ES S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, da servicio de clasificacion de riesgo a este emisor en El
Salvador desde abril de 2025.

Informacidn considerada para la clasificacion.

La informacidn utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2020,
2021, 2022, 2023 y 2024. Moody’s Local El Salvador comunica al mercado que la informacion ha sido obtenida
principalmente de la Entidad calificada, fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades
de auditoria sobre la misma. Moody’s Local El Salvador no garantiza su exactitud o integridad y no asume

responsabilidad por cualquier error u omisiéon en ella. Moody’s Local El Salvador considera que la informacién recibida
es suficiente y satisfactoria para el correspondiente analisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— AAA. sv: Emisores o emisiones calificados en AAA.sv con la calidad crediticia mas fuerte en comparacién con
otros emisores locales.

— Perspectiva estable: se percibe una baja probabilidad de que la clasificacion varie en el mediano plazo.

— El “sv” refleja solo riesgos comparables para El Salvador.
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Moody’s Local El Salvador agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de clasificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de clasificacion
genérica, ningun modificador indica una clasificacion media, y el modificador “-” indica una clasificacion en el extremo
inferior de la categoria de clasificacion genérica

La opinidn del Consejo de Clasificacidon de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un
aval o garantia de la emisidn; sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los Miembros del
Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran
sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de Entidades No Financieras - (30/Sep/2024) utilizada, se encuentra disponible en
https://moodyslocal.com.sv/ .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de clasificacion.
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