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HR Ratings asignó la calificación de HR A con Perspectiva Estable a la emisión 

TPLAY 25 por hasta P$3,000m de Total Play 

 

La asignación de la calificación para la emisión TPLAY 25 (la Emisión) de Total Play Telecomunicaciones, S.A.P.I. de C.V.  (la 

Empresa) refleja la calificación corporativa de largo plazo de la Empresa, la cual se ratificó en HR A con Perspectiva Estable 

el 28 de agosto de 2024. A su vez, la calificación toma en consideración la estrategia de la Empresa de enfocarse en aumentar 

su tasa de penetración en las regiones donde actualmente tiene presencia, en lugar de expandirse a nuevas geografías como 

se observó años anteriores. Lo anterior le ha permitido alcanzar eficiencias operativas y economías de escala, así como reducir 

las necesidades de Capex para el crecimiento. Esto conllevo a una mejora en el margen EBITDA sin considerar el costo de 

adquisición de suscriptores (SAC, por sus siglas en inglés), el cual logró expandirse hasta 48.2% en 2024, en comparación 

con 45.8% en 2023 y 46.0% en nuestro escenario base. Estas eficiencias operativas, sumadas a un desempeño positivo dentro 

del capital de trabajo, resultó en un Flujo Libre de Efectivo (FLE) de P$16,871 millones (m) (vs. P$14,387m en 2023 y 

P$15,669m en nuestro escenario base).  

 

Para los siguientes años consideramos que la Empresa mantendrá la misma estrategia, lo que le permitiría alcanzar una 

penetración de 33.6% en 2026, así como una tarifa promedio con un crecimiento basado en la inflación. Por otro lado, 

proyectamos que el capital de trabajo se mantenga en niveles positivos como resultado del financiamiento con proveedores, 

como se ha observado históricamente. Relacionado con el endeudamiento, los menores requerimientos de Capex resultarán 

en un ligero desapalancamiento de la Empresa, para alcanzar una deuda neta de P$46,791m para 2026. Finalmente, 

esperamos la emisión de los Certificados Bursátiles Fiduciarios TPLAYCB 25 por un monto de P$3,000m, cuyos recursos 

serán utilizados para la sustitución de pasivos de la Empresa y capital de trabajo. A continuación, se describen las principales 

características de la Emisión: 
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Principales Caracteristicas de la emisión TPLAY 25 

 

 

Desempeño Histórico / Comparativo vs. Proyecciones 

• Evolución de los Ingresos. Durante 2024, la Empresa alcanzó ingresos totales por P$44,530m en comparación con 

P$40,503m en el periodo anterior y P$44,901m proyectado en nuestro escenario base. Este resultado se relaciona al 

crecimiento de ventas dentro del segmento Total Play Residencial como parte del aumento del número de suscriptores 

a partir de las estrategias de promoción de servicios y la mejora a sus plataformas.  

• Generación de FLE. La Empresa generó un FLE de P$16,871m durante 2024, lo cual fue superior al resultado del 

periodo anterior (P$14,387m) y nuestro escenario base (P$15,669m). Este resultado fue apoyado por el crecimiento 

del EBITDA, debido a que el capital de trabajo se mantuvo positivo al igual que en el periodo anterior.  

• Endeudamiento. Al cierre de 2024, la Empresa mostró una deuda total P$56,279m en 2024 (vs. P$52,199m en 2023 

y vs. P$54,159m en nuestro escenario base), cuyo crecimiento incorporó la colocación de las emisiones TPLAYCB 24 

por ~P$2,500m y otros créditos institucionales para refinanciar deuda existente, entre ellos la emisión TPLAYCB 20 

por ~P$1,484m, así como para financiar inversiones en activos. 
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Expectativas para Periodos Futuros 

• Incremento de los Ingresos. Dentro de nuestro escenario base, proyectamos que la Empresa alcanzaría ingresos 

de P$51,787m en 2026 (vs. P$44,530m en 2024). Lo anterior toma en consideración la estrategia de la Empresa que 

consiste en incrementar su penetración de mercado a partir de las recientes inversiones en infraestructura y capacidad. 

• Evolución de FLE. Proyectamos que la Empresa sea capaz de incrementar su generación de FLE, alcanzando 

P$18,220m en 2026 (vs. P$16,871m en 2024). Este crecimiento toma en consideración la expansión del EBITDA a 

partir de un mayor aprovechamiento de la infraestructura actual, sumado a un desempeño positivo en capital de trabajo 

apoyado por el uso del financiamiento con proveedores. 

• Endeudamiento. Con relación a los niveles de endeudamiento, consideramos que la Empresa alcanzaría una deuda 

total P$50,497m en 2026 (vs. P$56,279m en 2024). Nuestras proyecciones incorporan la colocación de la emisión 

TPLAY 25 por hasta P$3,000m cuyos recursos serían utilizados para refinanciar deuda existente por hasta P$2,593m, 

así como para sus necesidades de capital de trabajo. 

 

Factores Adicionales Considerados 

• Incremento en Presiones del Servicio de la Deuda. Asimismo, la calificación quirografaria y de la estructura 

incorporan un ajuste cualitativo negativo, como parte de la presión esperada en el servicio de la deuda a medida que 

las amortizaciones de 2027 y 2028 se aproximen hacia el periodo de calificación. 

 

Factores que podrían Subir la Calificación 

• Incremento en FLE. En el caso de que la Empresa incremente su tasa de penetración, llevando a una mayor 

generación de FLE por arriba de nuestro escenario base y resultando en una métrica de DSCR promedio de 1.9x de 

2025 a 2026 (vs. 1.3x en nuestro escenario base para el mismo periodo), esto podría tener un impacto positivo en la 

calificación. 

 

Factores que podrían Bajar la Calificación 

• Incremento en la deuda. Si la Empresa no es capaz de alcanzar los niveles de rentabilidad proyectados, y esto 

resulta en una mayor disposición de deuda en comparación con nuestro escenario base. Lo anterior podría llevar la 

métrica de años de pago a un promedio de 6.8 años de 2025 a 2026 (vs. 2.8 años en el escenario base para el mismo 

periodo) y podría resultar en un impacto negativo a la calificación. 

 

Es importante mencionar que la emisión TPLAY 25 cuenta con calificación de “A/M” por parte de PCR Verum. 
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Descripción del Emisor 

Total Play Telecomunicaciones, S.A.P.I. de C.V., (Total Play, Totalplay o la Empresa) es una empresa de telecomunicaciones 

que ofrece servicios fijos de acceso a internet, televisión restringida o de paga y telefonía para clientes residenciales y 

empresariales en México. Los servicios se ofrecen a través de fibra óptica, siendo la única empresa en México con una red 

totalmente de fibra directa al hogar (FTTH, por sus siglas en inglés), y con nodos de acceso GPON (Gigabit Passive Optical 

Network) de última generación para ofrecer servicios IPV6, 4K y 8K con la misma calidad en todos los sitios en las que tiene 

cobertura. 

 

Análisis de Resultados 

A partir de las cifras reportadas al cierre del 2T25, HR Ratings realizó una comparación con las cifras observadas en el 2T24 

y nuestras estimaciones para el 2T25 en la revisión anual de Total Play realizada el 28 de agosto de 2024. La siguiente figura 

muestra un comparativo de las principales variables analizadas. 

 

Figura 1 . Observado vs. Proyectado al 2T25 (Cifras en millones de pesos mexicanos) 

 

 

En 2024, la Empresa mostró un crecimiento de 9.9% en sus ingresos por servicios en comparación con el periodo anterior. 

Este resultado fue apoyado por el aumento de los ingresos dentro del segmento Total Play Residencial, el cual alcanzó 

P$37,473m en 2024 (vs. P$34,586m en 2023 y vs. P$37,348m en nuestro escenario base). A su vez, este segmento reportó 

un incremento en el número de usuarios, alcanzando un total de 5,219,782 suscriptores al cierre de 2024 (vs. 4,709,926 

suscriptores en 2023) en respuesta a las estrategias de promoción de servicios de internet y mejora a su plataforma de 

entretenimiento. Lo anterior resultó en una tasa de penetración de 29.7% al final de 2024 en comparación con 27.2% en 2023. 

De igual forma, el segmento Total Play Empresarial, reportó un incremento de 19.3% contra el periodo anterior alcanzando 

P$7,057m en 2024 (vs. P$5,917m en 2023), manteniéndose ligeramente por debajo de nuestras estimaciones (P$7,553m para 

2024), como parte de una mayor demanda de servicios de red, soluciones de nube y IT y ciberseguridad por parte de clientes 

Reporte de Calificación 
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actuales y nuevos clientes. Respecto al desempeño del 2T25, este fue afectado por la disminución de los ingresos del 

segmento Empresarial, debido a la terminación de proyectos de duración determinada, previamente agendados a concluir en 

dicho periodo.  

 

Durante 2024, la Empresa mostró un incremento en su margen bruto alcanzando 68.3% (vs. 66.5% en 2023 y vs. 66.4% en 

nuestro escenario base). Lo anterior se encuentra relacionado con el crecimiento de los ingresos, y la disminución de los 

costos de contenidos y proyectos empresariales, parcialmente contrarrestados por el aumento de costos de enlaces y 

membresías. Por su parte el crecimiento de los gastos generales refleja el aumento de los gastos de mantenimiento como 

parte del crecimiento de sus operaciones, parcialmente contrarrestado por la reducción de gastos de publicidad y personal. Lo 

anterior, conllevo a que la Empresa mostrara un EBITDA de P$9,352m en 2024 y un EBITDA sin SAC de P$21,477m en 2024. 

Cabe destacar que, durante el 2T25, la Empresa mostró una mayor reducción en los costos de los servicios como parte de la 

disminución en costos de proyectos empresariales que concluyeron en el periodo. Lo anterior resultó en un margen bruto y 

EBITDA de 74.1% y 21.8% en el periodo (vs.65.9% y 19.4% en el 2T24). 

 

Respecto a la generación de FLE, la misma alcanzó P$16,871m en 2024 (vs. P$14,387m en 2023 y vs. P$15,669m en nuestro 

escenario base), principalmente por el crecimiento del EBITDA mencionado anteriormente, debido a que el capital de trabajo 

se mantuvo positivo al igual que en el periodo anterior. Respecto al capital de trabajo, durante 2024, observamos que la 

Empresa mostró un mejor desempeño en el manejo de sus cuentas por cobrar e inventarios, lo cual fue parcialmente 

contrarrestado por la liquidación de saldos con proveedores. Asimismo, el capital de trabajo fue apoyado por el incremento de 

los impuestos por recuperar y las cuentas con partes relacionadas operativas. Cabe destacar que dentro de los pagos de 

arrendamientos y Capex de mantenimiento no se observaron movimientos materiales de 2023 a 2024. Durante el 2T25, la 

Empresa reportó una disminución en su FLE ante el crecimiento de los requerimientos de capital de trabajo ligados a la 

liquidación de saldos por pagar con proveedores.  

 

Finalmente, la deuda total alcanzó P$56,279m en 2024 (vs. P$52,199m en 2023 y vs. P$54,159m en nuestro escenario base), 

cuyo crecimiento incorporó la colocación de las emisiones TPLAYCB 24 por ~P$2,500m y otros créditos institucionales para 

refinanciar deuda existente, entre ellos la emisión TPLAYCB 20 por ~P$1,484m, así como para financiar inversiones en activos. 

De manera adicional, durante este periodo, la Empresa realizó el refinanciamiento de US$519m de sus Notas Senior por 

US$575m con vencimiento en 2025, lo cual le permitió extender y mejorar su perfil de vencimientos. Al cierre de junio de 2025, 

la deuda total mostró un incremento adicional, alcanzando P$57,030m, lo cual se encuentra mayormente relacionado con la 

colocación de US$225m en febrero de 2025 y US$200m en abril de 2025 como parte de la oferta de intercambio de las Notas 

Senior Garantizadas de US$821m con vencimiento en 2032.  El cambio en la deuda también incorpora la depreciación del 

peso mexicano frente al dólar, que pasó de 18.2215 MXN / USD al 2T24 a 19.5264 MXN/USD, por los pasivos denominados 

en moneda extranjera, los cuales representaron el 48.1% de la deuda al cierre del 2T25. 
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Nota: Proyecciones realizadas durante la revisión anual de Total Play publicada el 28 de agosto de 2024, 

considerando la actualización de los anexos al 2T25 e incorporando la colocación de la emsión TPLAY 25 

para el refinanciamiento de pasivos existentes. 

 

Escenario Base: Balance General (Cifras en millones de pesos mexicanos) 

 

  

Anexos  



 

 
 

 7 

Escenario Base: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos mexicanos) 
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos mexicanos) 
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Nota: Proyecciones realizadas durante la revisión anual de Total Play publicada el 28 de agosto de 2024, 

considerando la actualización de los anexos al 2T25 e incorporando la colocación de la emsión TPLAY 25 

para el refinanciamiento de pasivos existentes. 

 

Escenario de Estrés: Balance General (Cifras en millones de pesos mexicanos) 
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Escenario de Estrés: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos mexicanos) 
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Escenario de Estrés: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos mexicanos) 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las  

Disposiciones de carácter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores 

Metodologías utilizadas para el análisis* 
 

Evaluación de Riesgo Corporativo, febrero de 2024 
 

Calificación anterior Inicial 

Fecha de última acción de calificación  Inicial 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para 
el otorgamiento de la presente calificación 

1T13-2T25 
 
 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las 
proporcionadas por terceras personas 
 

Información trimestral pública y estados financieros auditados por Mazars 
Auditores 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron 
utilizadas por HR Ratings (en su caso) 
 

n.a. 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la 
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, 
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en 
su caso) 
 

n.a. 

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes 
valores (en su caso) 

n.a. 

 

 

*Para más información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/ 

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities 

and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo descrito en la 

cláusula (v) de la sección 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por 

el Financial Conduct Authority (FCA). 

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios correspondientes por la prestación 

de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras 

calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, y (iii) la estructura y proceso de 

votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de activos, o relativas al desempeño de las labores 

encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u 

operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de 

su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden 

estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings. 

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisión, 

exactitud o totalidad de cualquier información. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisión en dicha información o, en caso de que esta sea incorrecta o 

inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de 

calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la 

administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a 

cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la 

página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes. 

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una 

probabilidad estadística de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de 

pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversión, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el 

deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un 

escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil a un millón dólares, moneda de curso legal en los 

Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota 

anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de dólares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en 

otra moneda). 

 

Contacto con Medios 
comunicaciones@hrratings.com 
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