BANK

\TCH RATINGS S.A.

Corporativo

CALIFICADORA DE RIESGOS

14

Ecuador
Obligaciones
Calificacion Inicial

Toyota del Ecuador S.A.

Calificacion

Tipo Resultado Ultimo

Instrumento Calificacién cambio
Il Emision de

o AAA NR
Obligaciones

Perspectiva estable

La perspectiva de la calificacion es
estable. La misma podria variar en
caso de que en el futuro existiera la
percepcion de un debilitamiento
significativo en la capacidad o
voluntad de soporte de parte de su
casa matriz.

NR: No registra cambio de
calificacion.

Definicion de Calificacion:

AAA: “Corresponde a los valores
cuyos emisores y garantes tienen
excelente capacidad de pago del
capital e intereses, en los términos
y plazos pactados, la cual se estima
no se veria afectada ante posibles
cambios en el emisor y su garante,
en el sector al que pertenecen y en
la economia en general.”

Resumen Financiero

202 2021

(USD Millones) . '0 o
(diciembre)  (agosto)

Activos 65.5 79.0
Ventas 137.5 122.6
Margen EBITDA (%) 1.82% 3.28%
ROE (%) * 0.38% 12.71%
Deuda / capitalizacion (%) 73.19% 49.05%
CFO / Deuda Fin CP (X)* 0.79 0.57
Cash + FCL neto / Deuda Fin 0.80 0.60
CP (X)
Deuda Financiera Total

18.36 2.92
Ajustada /EBITDA (x)*
Deuda Financiera AJUSTADA
sin fin Invent /EBITDA o 11.08 0.00
EBITDAR (x)*
Deuda Financiera Total 23.93 7.50
Ajustada/FFO (x)* . .

*Indicador anualizado para agosto-2021
Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion BWR

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767; Ext. 105
cordonez®@bwratings.com

Vanessa Reyes
(5932) 226 9767 ext. 112
vreyes@bwratings.com

Extracto de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A., decidio otorgar la
calificacion de “AAA” a la Il Emision de Obligaciones de Toyota del
Ecuador S.A. La calificacion otorgada refleja nuestra opinién sobre la
capacidad de pago del emisor en los términos y condiciones pactadas. El
criterio de la calificacion considera las caracteristicas de largo plazo del
instrumento calificado, el reconocimiento del soporte parcial de su
accionista Toyota Tsusho Corporation, el posicionamiento del emisor en
el mercado, su capacidad de generacion de flujos positivos y su
flexibilidad financiera.

Alcance de la calificacion. La calificacion utiliza una escala local, que
indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano y
por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia.
La calificacion si incorpora los riesgos del entorno macroeconémico y
de la industria que podrian afectar positiva o negativamente el riesgo
de crédito del emisor y/o de la transaccion.

Soporte parcial de accionista. Se considera un reconocimiento parcial
de soporte de su accionista, Toyota Tsusho Corporation, de Japon,
debido a que en nuestro criterio existe un vinculo operativo y
estratégico moderado con su asociada local, y voluntad de soporte que
se ha cristalizado en préstamos bancarios en el exterior garantizados
por el grupo hasta 2020 y flexibilidad en pagos a entidades del grupo
Toyota a lo largo de la pandemia. Dicho accionista cuenta con una
calificacion de riesgo crediticio, en escala internacional, de A con
perspectiva estable emitida por Standard & Poor’s.

Posicion competitiva fuerte. Toyota del Ecuador S.A. es una empresa
madura con amplio conocimiento de su mercado y buenos vinculos con
sus concesionarios, que se encuentran relacionados por sus accionistas.
La Compaiiia mantiene un acuerdo firmado con Toyota Motor
Corporation que le da el derecho exclusivo de distribucion de los
productos de la marca Toyota, que presenta una participacion de 6.2%
con corte agosto-2021 en el mercado de automotores.

Capacidad de generacion de margenes operativos y endeudamiento
controlado. El emisor ha mantenido tradicionalmente resultados
operativos positivos derivados de su adecuada gestion administrativa y
comercial, que han fluctuado segun el entorno operativo local y las
regulaciones del sector. Debido a la coyuntura del pais, en el 2020 la
Compania presentd un decrecimiento importante en los niveles de
ventas, y considerando que mantiene una estructura de gastos fijos
importante, su EBITDA también sufrié una fuerte contraccion; sin
embargo, el acceso a fuentes de financiamiento locales y de su grupo
internacional le permiti6 mantener su capacidad de pago. A la fecha
de corte los indicadores de endeudamiento y el peso de los costos
financieros en el EBITDA se ubican por debajo de los niveles historicos
debido principalmente a la disminucién de deuda y recuperacion de los
ingresos.

La perspectiva de la calificacion es estable y refleja nuestra expectativa
de que a lo largo de la vigente emision la compaiia mantenga un
endeudamiento controlado en relacion con su generacion operativa. La
calificacion podria verse afectada en la medida en que el
endeudamiento se incrementara por fuera de lo esperado.

FECHA DE COMITE: 14/0CTUBRE/2021
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION CALIFICADA

A continuacion, se presenta un detalle de la
emision calificadas en este informe:

Emisor: TOYOTADEL ECUADOR S.A.
Monto total de la emisién 5,000,000.00

Clase: Clase B

Plazo 720 dias

Pago de interés Semestral

Pago de Capital Semestral
Garantia: General

Tipo de emisién Desmaterializada

Capital de Trabajo de la empresa,
i L especificamente compra de inventario;
Destine de la emision L. .
y para reestructuracion de pasivos con

instituciones financieras.

Calificadora de Riesgos BankW atch Ratings

Agente Estructurador y SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES
Colocador SCCv

DECEVALE S. A.

AVALCONSULTING ClA. LTDA.

Agente Pagador

Rep. Obligacionistas

RESGUARDOS

Para la emisidon de obligaciones que se analiza en
este estudio, Toyota del Ecuador S.A. se obliga a:

1. Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a uno
(1), entendiéndose como activos reales a
aquellos activos que pueden ser liquidados y
convertidos en efectivo.

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3. Mantener durante la vigencia de la emision la
relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razon
mayor o igual a 1,25.

Se entendera por activos depurados al total de
activos del emisor menos: los activos diferidos o
impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se encuentren;
los derechos fiduciarios del emisor provenientes de
negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de
derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio auténomo este compuesto por
bienes gravados; cuentas por cobrar con personas
juridicas relacionadas originadas por conceptos
ajenos a su objeto social; y las inversiones en
acciones en companias nacionales o extranjeras
que no coticen en bolsa o en mercados regulados y
estén vinculadas con el emisor en los términos de

la Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.

Se deja constancia que el incumplimiento de los
resguardos dara lugar a declarar de plazo vencido
a la emision. Para el efecto se procedera conforme
a lo previsto en los respectivos contratos de
emision para la solucion de controversias.

Las emisiones tienen garantia general del emisor,
en los términos de la Ley de Mercado de Valores,
Libro Il del Codigo Organico Monetario y Financiero
y la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros y demas normas
aplicables.

Por ultimo, cabe mencionar que el monto
autorizado del programa de papel comercial y de
la emision de obligaciones asciende a USD 14MM,
que representa el 76.4% del patrimonio, por lo que
no supera los limites establecidos por la legislacion
vigente (200%).

Atentamente,

Firmado el ectréni camente por

CARLGS ALFONSO
ORDONEZ CRESPO

. o ..Ir' o
Carlos Orddnez, CFA

Director de Mercado de Valores y Seguros

www.bankwatchratings.com
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La reproduccion o distribucion total o parcial esté prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informaciéon de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el andlisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacion en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En dltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinién
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre
la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacion a los titulos. La asignacién, publicacion o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su hombre
como un experto en conexién con cualquier declaracién de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2021.
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