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Calificacion:

Resultado Calif. Ultimo
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| Programa Papel

. AAA NR NR
Comercial

Calificacion en observacion negativa

Calificacion Actual: Calificacion otorgada
en el Ultimo comité de calificacion.

Calificacion Anterior: Calificacion del valor
hasta antes de que se diera el ultimo
cambio de calificacion.

Ultimo Cambio: Fecha del Comité de
Calificacion en el que se decidio el cambio
de calificacion.

NR: No registra cambio de calificacion.

d Ld
Resumen Financiero
: 2019 2020
) (diciembre) (marzo)
Activos 87.1 93.8
Ventas 219.4 40.9
Margen EBITDA (%) 4.11% 2.99%
0, 0,
ROE (%) * 20.28% 4.77%
Deuda / capitalizacion 77.01% 79.69%
(%)
CFO / Deuda Fin CP 024 012
X
Cash + FCL neto / -0.30 0.15

Deuda Fin CP (X)

Deuda Financiera

Total Ajustada 6.98 13.68
IEBITDA (x)*

Deuda Financiera

AJUSTADA sin fin

Invent /EBITDA o 2.99 6.32
EBITDAR (X)*

Deuda Financiera

Total Ajustada/FFO 20.34 156.82
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*Indicador anualizado para marzo-2020
Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion BWR

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767 ext. 105
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Andrea Coronel
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Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio mantener la calificacion
del | Programa de Papel Comercial de Toyota del Ecuador S.A. en “AAA” y
ubicarla en “observacion negativa” como consecuencia de la incertidumbre
generada por la orientacion negativa del entorno operativo ecuatoriano en
relacion especialmente a la crisis sanitaria y a las restricciones de las actividades
economicas que estan afectando a todos los segmentos de la economia.

La categoria “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.
La calificacion otorgada refleja nuestra opinion en cuanto al cumplimiento
oportuno del pago del capital e intereses en los términos y condiciones de la
emision calificada y demas compromisos financieros de la empresa.

La calificacion 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. Cabe indicar que
dicho accionista cuenta con una calificacion de riesgo crediticio, en escala
internacional, de A+ con perspectiva negativa emitida por Standard & Poor’s.

La calificacion utiliza una escala local, la cual 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
macroecondmico y de la industria que podrian afectar positiva o negativamente
el riesgo de crédito del emisor y/o de la transaccion. Cabe indicar que el signo
que acompana la calificacion indica una ubicacion relativa dentro de la categoria
y no una tendencia.

La calificadora considera que 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 Compafiia 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 6.5% con corte marzo-2020 en el mercado de automotores.

El emisor ha mantenido tradicionalmente resultados operativos positivos
derivados de su adecuada gestion administrativa y comercial. En el 2017 y 2018
se observo una recuperacion importante de la generacion operativa gracias a
mayores ventas de la marca y el mayor dinamismo del sector automotriz, por la
eliminacion de los cupos de importacion e impuestos que anteriormente estaban
vigentes. No obstante, en 2019, la Compaiia presento un decrecimiento de sus
ingresos pues la demanda que se encontraba rezagada fue cubierta en afnos
anteriores. Desde el 16 de marzo del 2020, la Compaiia no esta operando debido
a las restricciones impuestas por el Gobierno como consecuencia de la pandemia
que se vive a nivel mundial. Por ello, la Compafia espera un decrecimiento
importante en los niveles de ventas en 2020 y una ligera recuperacion de estos
en el 2021. Se proyecta una contraccion del margen de la Compaiia se en este
ano debido a mayores gastos de almacenamiento y registro de obsolescencia de
sus inventarios, no obstante, estos factores son coyunturales por la crisis mundial
que se vive a causa del virus COVID-19.

Fecha Comité: 29 de mayo, 2020
Estados Financieros a: marzo,2020
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Por otro lado, los gastos de operacion fijos se diluyen cuando existe una mayor
generacion. Por la complicada situacion que vive el sector automotriz, el emisor
tendran que soportar estos egresos, por lo que se espera una contraccion
importante del EBITDA.

Dentro de la deuda financiera de la empresa, se encuentran dos créditos con
bancos extranjeros, mediante los cuales se financia la compra de inventario.
Historicamente el capital de esta se ha renovado, por lo cual la empresa ha
requerido Unicamente el pago de interés. Adicionalmente, Toyota Tsusho
Corporation, accionista de la Compaiia, es garante de estas operaciones de
crédito y su intencidon es continuar apoyando en el corto y largo plazo a la
Compania con la garantia otorgada para el acceso a los créditos antes
mencionados. Por la pandemia, Toyota Tsusho Corporation modificé la politica
de anticipos y se encuentra apoyando a Toyota del Ecuador otorgando 120 dias
de financiamiento de los vehiculos que se embarquen desde abril hasta el mes
de agosto-2020.

Por otro lado, los requerimientos de capital de trabajo generan mayor presion de
liquidez y requieren generalmente de endeudamiento de corto plazo adicional.
El riesgo de refinanciamiento estaria mitigado por la posicion de la empresa en
el mercado y la diversificacion obtenida a través de las colocaciones en mercado
de valores.

La perspectiva de la calificacion es estable. A futuro la calificacion podria verse
afectada si es que, el impacto de la crisis en el sector automotriz y
particularmente en el emisor se agravara mas de lo esperado y esto afectara a
su riesgo de liquidez.

www.bankwatchratings.com
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CARACTERISTICAS DE LA EMISION

CALIFICADA

Emisor: TOYOTA DEL ECUADOR S.A.

No. de Resolucion 1-jul-19
Fecha de Aprobacién SCVS | SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00005275
Monto Programa 10,000,000.00

Monto en circulacion 10,000,000.00
Plazo del Programa 720 dias
Plazo 359 dias
Fecha Vencimiento 20-un-21
Programa

Pago de Capital Al vencimiento del plazo de la emision

Cupon de Interés Cero cupdn
Garantia General
Tipo de emisién Desmaterializada

100% para reestructuracion de pasivos

Destino de la emision R ) .
con instituciones financieras.

Calificadora de Riesgos BankWatch Ratings

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

Agente Pagador: DECEVALE S.A.

Rep. Obligacionistas:

AVALCONSULTING CIA. LTDA.

HECHOS RELEVANTES NIIF 16

La NIIF 16, que entré en vigor en enero-2019, define
la identificacion de los contratos de arrendamiento

y su tratamiento contable en los estados financieros.

En vez de registrarse cada pago como un gasto
operativo, la norma dispone el registro inicial de un
activo intangible y un pasivo con un valor
equivalente al valor presente de las cuotas a
pagarse por el contrato de arrendamiento.

Posteriormente, el activo se va amortizando de
manera lineal en el tiempo del contrato y este valor
se considera en el gasto operativo y es devuelto para
efectos del calculo del EBITDA.

Este esquema supone que el valor de pago mensual
de arriendo incorpora implicitamente el pago de un
costo de financiamiento del pasivo de
arrendamiento y una porcion de capital de dicha
deuda. La primera porcion se reconoce
contablemente como gasto financiero, mientras que
la segunda disminuye el saldo del pasivo.

Para efectos de este analisis, la Calificadora utiliza
un EBITDA ajustado por el valor de arriendos
operativos del periodo. Por otro lado, el pasivo por
arrendamiento operativo no se considera como
parte del pasivo financiero, debido a que es de
naturaleza operativa; su cancelacion periodica ya

Toyota del Ecuador S.A.

estaria reflejada en los flujos operativos ajustados;
y, en caso de cancelacion anticipada del contrato
de arrendamiento, el pasivo se cancelaria con la
eliminacion del activo intangible del derecho de uso
de los bienes en cuestion, por lo cual no se
requeriria recursos liquidos para el efecto.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO
DE LA INDUSTRIA

La propagacion del virus COVID-19 nacido en Wuhan-
China a finales de 2019 ha tenido fuertes impactos
sobre la economia mundial, habitos de consumo y
estilo de vida de la poblacion. El alto nivel de
propagacion y el desconocimiento de como tratar a
los infectados ha obligado a los jefes de estado a
tomar medidas estrictas como el confinamiento y
paralizacion de actividades no prioritarias para
evitar el crecimiento exponencial de contagios y con
ello la saturacion de los sistemas de salud e
incremento de victimas mortales.

Aln es demasiado pronto para estimar de forma
precisa la afectacion en la economia internacional,
sin embargo, hasta ahora se reporta:

e Pérdidas significativas en las bolsas de valores,
el Dow Jones presentd en marzo su caida mas
importante desde 1987.

e Durante el primer cuatrimestre del ano el precio
de barril de petréleo se desplomd, llegando por
primera vez a valores negativos, para luego
empezar una lenta recuperacion conforme
empieza a reactivarse la economia
estadounidense y el posterior acuerdo de recorte
por parte de la OPEP.

e El dolar americano ha mostrado una tendencia a
apreciarse frente a otras monedas. La guerra
comercial entre Estados Unidos y China genera
riesgos de una guerra de divisas a nivel mundial.

e Segln un informe realizado por Ernst &Young, se
prevé que los sectores con mayor afectacion por
la pandemia COVID-19 sean la industria textil,
tecnolégica, turismo, transporte  aéreo,
farmacéutica, petréleo y combustibles fosiles y
manufactura, debido en parte a que China es el
mayor exportador del mundo con ventas
cercanas a los USD 220 billones en el 2019, segin
el Observatorio de complejidad economica (OEC,
por sus siglas en inglés).

e El FMI estima que la economia global se
contraera entre 3% y 6% en este ano,
dependiendo de si la reapertura econdmica

www.bankwatchratings.com
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empieza a inicios del tercero o en el cuarto
trimestre del afo.

e El Banco Mundial estima que el PIB de
Latinoamérica y el Caribe se contraera en 4.6%,
mientras que el de Ecuador lo hara en 6%.

En el caso de Ecuador, el crecimiento del pais ya se
venia desacelerando desde el 2018 debido a la
imposibilidad del Gobierno de mantener el gasto
publico ante una caida del precio del petroleo y
restricciones en el financiamiento externo. En
octubre-2019 el Gobierno hizo un fallido intento de
eliminar el subsidio a los combustibles, que genero
una revuelta popular que paralizé el pais por 11 dias,
y que tuvo consecuencias econdmicas importantes.
Por esto se espera que el PIB real de dicho ano se
contraiga en aproximadamente 0.5%.

Antes del inicio de la crisis producida por el COVID-
19, el pais ya tenia desafios importantes, ya que el
incumplimiento de los compromisos de ajuste fiscal
ponia en riesgo los desembolsos planificados en
funcion de la carta de intencion con el FMI firmada
el 11 de marzo de 2019, que garantiza
financiamiento por tres afos (USD 4,200MM del FMI
y USD 6,000MM de seis organismos multilaterales)
para suavizar el costo del ajuste y facilitar la
implementacion de reformas  estructurales,
orientadas principalmente a: apuntalar la
dolarizacion, recuperar competitividad del sector
real, y promover empleo, fortalecer la proteccion a
los mas vulnerables y mejorar la transparencia en la
gestion publica.

El desplome del precio del petroleo tiene un
impacto directo para Ecuador, tanto en su balanza
comercial como en el presupuesto general del
Estado, que fue construido con base en un precio
promedio estimado de USD 51 por barril. Segln el
Ministro de Energia y Recursos Renovables, por cada
dolar que baja el precio Ecuador pierde USD 500,000
por dia. El Gobierno prevé una reduccion en la
balanza comercial petrolera de USD 3242 millones.
A esto se suma la rotura a inicios de abril de un
tramo tanto del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) como del OCP, que
provoco la paralizacion de los dos sistemas de
bombeo de crudo y derivados por un mes.

Esta circunstancia, sumada a la afectacion de las
exportaciones no petroleras y otras fuentes de
divisas como el turismo y las remesas de los
emigrantes; los altos niveles de endeudamiento
publico; la paralizacion de actividades economicas,
y laincertidumbre por la llegada de los desembolsos

1 https://www.elcomercio.com/actualidad/focalizacion-subsidios-combustibles-
precio-crudo.html
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del FMI hacen que el Ecuador sea percibido con
mayor riesgo en mercados internacionales.

En marzo el Gobierno optd por el pago de USD
324MM de capital de los bonos 2020, pero se acogio
al periodo de gracia de los intereses de los bonos
2022, 2025 y 2030 para asi aliviar el flujo de caja
temporalmente por USD 200 millones. El pago de la
deuda externa se efectud con la finalidad de no
vulnerar las fuentes de financiamiento futuras.
Fitch Ratings disminuyo la calificacion a “default
restringido” tras el acuerdo de diferimiento de la
deuda externa estatal.

En esta coyuntura, se ha aprobado una linea de
crédito rapida del FMI por USD 640 millones; USD
506 millones del Banco Mundial; USD 400 millones
del banco CAF, y USD 700 millones del BID.
Adicionalmente el Gobierno ha anunciado las
negociaciones con China para un préstamo de USD
2,500 millones del Banco de Desarrollo de China que
en parte serviria para el refinanciamiento de otra
linea de financiamiento vigente.

Al momento el financiamiento externo parece
insuficiente frente a las necesidades emergentes
del pais. Antes del COVID-19, el Ministerio de
Finanzas debia conseguir USD 12,500 millones para
financiar el presupuesto estatal. Hasta mediados de
abril estas necesidades habian subido a USD 27,200
millones.

Cabe destacar que el 20 de abril de 2020 el ministro
de energia anuncio que el decreto de focalizacion
de subsidios de los combustibles estaria listo' pero
hasta el momento este no se ha publicado.

Con la llegada de los primeros casos del virus COVID-
19 a Ecuador, desde el 16 de marzo se decreto el
estado de excepcion, y entre otras cosas, se
suspendi6 la jornada laboral presencial con
excepcion de las areas de alimentacion, salud,
servicios basicos, cadena de exportaciones, la
industria agricola, ganadera y de cuidado de
animales.

Esto implica a nivel economico la paralizacion de
varias industrias y comercios, y el consiguiente
deterioro en el corto plazo de su liquidez, capacidad
crediticia y en algunos casos de su solvencia. Al
mismo tiempo, implica la necesidad imperante de
brindar el acceso alimentario a una porcion
representativa de la sociedad ecuatoriana que
pertenece al sector informal de la economia y que
requiere del trabajo diario para el sustento de su
familia. Por este motivo estimamos que si la
prohibicion en los términos actuales se extiende

www.bankwatchratings.com
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mas alla de mayo el efecto en el sector productivo
del pais y por tanto en el empleo puede amplificarse
rapidamente. Se prevé que los COE cantonales
empiecen a flexibilizar las medidas de
confinamiento a partir de la tercera o cuarta
semana de mayo.

En el contexto explicado, se identifica la existencia
de dos etapas para el sector real de la economia:

a) La etapa de vigencia de la prohibicion de
movilidad y trabajo presencial, en la cual
sera determinante para cada empresa el
nivel de flexibilidad operativa para ajustar
rapidamente el costo operativo, la
flexibilidad financiera proveniente del
acceso a fuentes de fondeo y stock de
liquidez acumulado previo a la restriccion,
y las medidas que tome el Estado para
soportar su operacion.

b) La etapa posterior a la prohibicion, que
implicara ajustarse a un entorno operativo
complejo, que seguramente mostrara
menor capacidad y propension al consumo,
y que afectara con mayor fuerza a los
sectores economicos tradicionalmente
ciclicos, como la construccion y el sector
automotriz.

Una vez que se restaure la actividad productiva, es
de esperarse que la economia del pais y la velocidad
de recuperacion de los distintos sectores giren en
torno al acceso a financiamiento externo. En esta
linea, sera fundamental la estrategia del gobierno
en cuanto a la renegociacion de la deuda externa y
los acuerdos nacionales que se consigan para evitar
pugnas que agravarian la crisis, esto dentro de un
contexto de elecciones presidenciales proximas.

Con respecto al sector automotriz, desde el ano
2012 este ha sido fuertemente regulado debido al
interés del Gobierno de reducir las importaciones.
Los controles implementados incluyen normas
técnicas que aumentan el costo de los vehiculos,
mayores impuestos y hasta 2016 cupos de
importacion. Esto, sumado a un menor crecimiento
macroecondémico, explica la contraccion de las
ventas (en unidades) del mercado automotriz
ecuatoriano en 21.8% en 2016.

En el 2017, el sector automotor ecuatoriano mostro
un mayor dinamismo debido al Acuerdo Comercial
con la Unién Europea, la eliminacién del sistema de
cupos establecido en la Resolucion 50 de Comex y el
hecho de que el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
volvié al 12% a partir de junio-2017. Segin datos

2 https://www.aeade.net/wp-content/uploads/2020/03/Sector-en-cifras-

resumido-espa%C3%B1ol.pdf
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oficiales de la AEADE con corte diciembre 2017, se
comercializaron 105,077 unidades (63,555 unidades
vendidas en 2016), equivalente a un crecimiento del
65.3%.

Grafico 1
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En el ano 2018, el crecimiento del sector fue de 31%
respecto al 2017 con un total de 137,615 unidades
vendidas. En 2019, las ventas se contrajeron un 3.9%,
con un total de 132,208 unidades vendidas debido a
que la demanda que se encontraba rezagada fue en
su mayoria cubierta en afos anteriores y a la
contraccion de la economia. Del total de vehiculos
vendidos en el 2019, el 79% fue importado y un 21%
correspondi6 a produccion local.

El parque automotor ecuatoriano en 2019 es de
2,259,104 unidades livianas, con una edad promedio
de 16.1 anos. Actualmente la industria genera un
total de 182.491 empleos. 2

La paralizacion de las actividades productivas no
estratégicas por la pandemia COVID-19 y una
demanda contraida afectaran fuertemente al sector
automotor. Inicialmente, la AEADE proyectaba un
10% de caida anual de sus ventas, no obstante, por
la coyuntura actual que vive el pais se espera una
caida superior al 50% de las ventas para el 2020, con
60.000 vehiculos comercializados en este afo.3 Esta
caida responde a la disminucion de ingresos, la
contraccion en el consumo y la tendencia de

3 https://www.eluniverso.com/noticias/2020/05/13/nota/7840281/coronavirus-
descenso-venta-autos-ecuador
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teletrabajo para puestos administrativos

directivos.

Durante el primer cuatrimestre del 2020, se registra
una caida del 43.3% en la comercializacion de
vehiculos (42,222 unidades vendidas hasta abril-
2019 frente a 23,958 unidades vendidas entre enero

y abril-2020).

La cadena automotriz plantea la reapertura de las
empresas, a través de programas piloto. Estas
propuestas estan en manos del Comité de
Operaciones de Emergencia (COE) Nacional y de los
COE cantonales para que autoricen la reapertura de
las empresas. El Municipio de Guayaquil autorizé el
plan piloto y desde el 13 de mayo un grupo de
empresas han reiniciado sus actividades a las que se
iran sumando progresivamente mas empresas de la

cadena automotriz.

Durante la emergencia, algunas plantas
ensambladoras han cambiado su modelo de negocio

para desarrollar insumos y maquinarias

responder a la emergencia. Este es el caso de Ciauto
que junto a Ambacar estan desarrollando un
prototipo de ventilador mecanico automatizado.
Otros negocios del sector, como las empresas metal
mecanicas estan trabajando en la elaboracion de
modulos de desinfeccion, camas hospitalarias y
piezas de insumos médicos. Otras empresas han
tenido que recurrir a la venta en linea de
automoviles utilizando herramientas de realidad
virtual y transmisiones en vivo para estimular las
ventas.* También se estan ofertando facilidades de
pago, descuentos, botones de pago directo,
periodos de gracias y soluciones que llegan

directamente al domicilio de los clientes.

La industria del mercado automotor que nos
compete en este analisis es la del subsector de
vehiculos livianos (automoviles, camionetas y SUV).
Como se puede apreciar en el grafico 1, en 2016
este subsector sufrid una menor contraccion que el

mercado automotor en general, con

decrecimiento del 16.7%. En 2017 y 2018 el
incremento de unidades vendidas es 69.3% y 30.5%
respectivamente. En 2019, el subsector decrece un

4.5%.

El ndmero de unidades vendidas en

subsegmento entre enero y abril del 2020 ascienden

a 21,159 vehiculos frente a los 37,

correspondiente al mismo periodo del ano anterior,

esto significa un decrecimiento del 44%.

4 https://www.primicias.ec/noticias/economia/industria-automotriz-crisis-reto-

covid/
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Gréfico 2
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En el grafico siguiente se puede observar el
comportamiento que ha tenido el subsector de
vehiculos livianos desde el afio 2013, tomando en
cuenta las ventas de enero a diciembre de cada ano
y el repunte en ventas mencionado en parrafos
anteriores en el 2017 y 2018 y las unidades vendidas
en 2019.

Grafico 3
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A medida que las empresas reanuden sus
operaciones, el mercado automotriz se reactivara
paulatinamente, sin embargo, a esta industria le
tomara mas tiempo volver a los niveles normales de
operacion. La evolucion del sector dependera de las
decisiones del Ejecutivo respecto a las
importaciones y la evolucion de la balanza de pagos.
Cabe indicar que el sector de vehiculos livianos se
ha visto historicamente mas afectado por dichas
medidas que el de buses y camiones, por estar este
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Ultimo asociado principalmente a actividades
productivas.

PERFIL DE LA COMPANIA

Toyota del Ecuador S.A. es una sociedad andnima
constituida en el Ecuador el 2 de marzo de 2007, y
distribuidor exclusivo para el Ecuador de productos
Toyota. La actividad principal es la venta al por
mayor de todo tipo de vehiculos, repuestos y
accesorios, asi como otros productos de la marca
Toyota a concesionarios especificos en el Ecuador
con los cuales ha firmado contratos de concesion.

Toyota del Ecuador S.A. mantiene un acuerdo
firmado con Toyota Motor Corporation que le da el
derecho de uso exclusivo de distribucion de los
productos Toyota.

Mantiene acuerdos firmados con Corporacion
Toyocosta, Importadora Tomebamba S.A. vy
Casabaca S.A., a través de los cuales las
mencionadas compafias se constituyen en
concesionarios no exclusivos de los productos
Toyota para el territorio ecuatoriano y Toyota del
Ecuador S.A. se compromete a abastecer de
productos Toyota. Los acuerdos tienen una vigencia
de tres anos con renovacion, previa comunicacion
de Toyota del Ecuador S.A. El 1 de abril de 2019, los
contratos suscritos fueron renovados por un periodo
de tres anos.

Grafico 4
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Cuenta con 95 empleados y sus oficinas se ubican en
la ciudad de Quito. A la fecha de corte de este
informe no se han presentado problemas laborales
ni se ha conformado Comité de Empresa.

Toyota del Ecuador S.A.

Su principal proveedor es Toyota Tsusho
Corporation, quien les provee los automoviles para
que estos a su vez sean comercializados mediante
los concesionarios autorizados.

En el grafico 5 se puede apreciar el importante
efecto de las restricciones legales aplicadas desde
el 2012 hasta el 2016 en el nimero de vehiculos
vendidos por el sector y el emisor. En un mercado
regulado, el ensamblaje local tenia menores
restricciones, por lo que la marca lider, Chevrolet,
quien ensambla en el pais aproximadamente el 80%
de sus productos, se vio beneficiada. Sin embargo,
observamos que su participacion en el mercado ha
ido disminuyendo (36.60% en marzo-2018, 32.9% a
marzo-2019, 23.86% a marzo-2020), pues los
vehiculos importados han ganado mayor parte del
mercado. Los paises de origen son China, Corea y
México.

Grafico 5
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A la fecha de corte, la marca Toyota posee un 6.5%
del mercado automotriz frente a un 5.8% que
mantenia a marzo-2019. La Compaiiia enfrenta una
fuerte competencia en sus areas de negocio, por lo
que permanentemente adapta estrategias de
negocio y nuevos modelos para satisfacer la
demanda de sus actuales y potenciales clientes.

Toyota del Ecuador S.A. maneja cuatro lineas de
negocios, dentro de las cuales la linea de vehiculos
es la de mayor importancia, seguida por las lineas
de partes y accesorios. Juntas suman el 95.4% de los
ingresos de la compaiia a marzo-2020.

www.bankwatchratings.com


http://www.bankwatch/

BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

Grafico 6
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ESTRUCTURA DEL GRUPO

Toyota del Ecuador S.A. no forma parte de ningln
grupo empresarial, aunque mantiene operaciones

comerciales con empresas relacionadas
accionistas.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

A marzo-2020 el patrimonio de Toyota del Ecuador
S.A. es de USD 17MM, y de este el 59% corresponde

a capital social.

Las acciones estan distribuidas de la siguiente

Accesorios

4.0%
Lubricantes

manera:
Capital %
Accionista Nacionalidad (USD Miles) Participacion

TOYOTA TSUSHO ) o
CORPORATION Japon 3,334 33.33%
CORPORACION o
CASABACAHOLDING S.A  Couader 3334 3333
IMPRITSAS. A. Ecuador 3,334 33.33%
CAPITAL SOCIAL 10,002 100.00%

Los accionistas de la Compaiia son Casabaca
Holding S.A., Impritsa S.A. y Toyota Tsusho
Corporation, con una propiedad del 33.33% cada uno.

La calificacion asignada a Toyota del Ecuador S.A.,
considera un beneficio parcial de soporte que podria
estar disponible, a través de Toyota Tsusho
Corporation, con calificacion de riesgo crediticio,
en escala internacional, de A+ con perspectiva
negativa emitida por Standard & Poor s otorgada el
31 de marzo de 2020. Consideramos que, en caso de
necesitarlo, el accionista tendria una elevada
capacidad y una moderada voluntad de otorgar
soporte hacia la operacion local, dado el vinculo
reputacional por el uso de marca, y la integracion

operativa y estratégica existente.

El Grupo Toyota Motor Corporation lleva a cabo sus
negocios a nivel mundial con mas de 50 fabricas
repartidas en 26 paises y regiones. El Grupo Toyota

Toyota del Ecuador S.A.

mantiene principalmente dos segmentos de
negocios: la venta de automoviles, accesorios y
partes, y servicios financieros.

Se espera que las ventas de vehiculos del Grupo en
América del Sur y Central, Oceania, Africa y Medio
Oriente sean cada vez mas importantes para la
estrategia comercial de Toyota Motor Corporation,
el Grupo planea desarrollar nuevos productos que
satisfagan las demandas especificas de cada region.

Toyota Tsusho Corporation tiene el derecho de
mocionar al Presidente Ejecutivo de Ecuador, por lo
cual mantiene control sobre la direccion de la
operacion local. Adicionalmente, mantiene el
control de las inversiones puesto que debe aprobar
las que superen el millon de délares.

Como parte del vinculo que mantiene Toyota del
Ecuador S.A. con su relacionada del exterior, las
decisiones comerciales las maneja Toyota Tshusho
Corporation desde Japon, es decir la cantidad y el
tipo de modelo de vehiculos los envia Japdén de
acuerdo con los reportes de Toyota del Ecuador S.A.,
asi como el plan de ventas del afo. Una vez
aprobado, se realiza la planificacion de ventas
mensual y se estima el plan de compras para ser
enviado a Toyota Tsusho Corporation para que dicha
entidad redirija el pedido a las fabricas de las cuales
se realizaran las importaciones.

Las estrategias de mercadeo desarrolladas por
Toyota del Ecuador S.A siguen lineamientos
corporativos en cuanto a uso de la marca, pero
siempre se personaliza para el mercado ecuatoriano
y se hace un trabajo en conjunto con los
concesionarios. Esporadicamente como parte del
control de los procesos de ventas, postventa y
mercadeo el personal de Toyota Tsusho Corporation
visita los concesionarios.

Toyota del Ecuador S.A. mantiene operaciones
financieras de crédito con Sumitomo Mitsui Banking
Corp y MUFG BANK (EUROPE) N.V., bancos del
exterior e instituciones no relacionadas. Estos
créditos, a la fecha de corte representan el 54.2%
del pasivo total, son garantizados por Toyota Tsusho
Corporation.

La reporteria la realiza Toyota del Ecuador S.A. a
Toyota Tsusho Corporation de manera mensual mas
un reporte anual de nuevos activos e inversiones,
dividendos y el reporte de cifras financieras regular.

Actualmente, la Compaiia no cuenta con una
politica establecida de reparto de dividendos, los
accionistas toman la decision a su discrecion segin
las circunstancias y siempre que no existan
restricciones de hacerlo.
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En 2017 se pagaron USD 1.3MM de dividendos, en
2018 USD 3.8MM, en 2019 USD 4.8MM. En 2020, se
declaré USD 1.9MM como dividendo a repartir, sin
embargo, este se pagara hasta finales de ano para
salvaguardar la liquidez de la Compaiiia. El reparto
de dividendos ha fluctuado entre 96.8% y 87% entre

2015 y 2018 de los resultados generados.
GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los organos administrativos del
emisor, la calificacion de su personal y los sistemas
de administracion y planificacion son adecuados y al
momento no representan riesgos significativos en

relacion con la capacidad de pago del emisor.

La administracion de la Compaiia esta conformada
por profesionales calificados con una trayectoria
técnica, comercial y operativa importante. Se
puede destacar que dentro de los accionistas,
directores y gerentes se encuentran personas que
tienen mas de cinco anos de experiencia en la

Compahdia.

La Compaiia se encuentra gobernada por la Junta
General de Accionistas y administrada por el
Directorio, Presidente del Directorio y el Presidente

Ejecutivo.

La Junta General de Accionistas, maxima instancia
de Gobierno se retne ordinariamente una vez al afio
para supervisar la evolucion del negocio. Ademas,
se realizan Juntas Generales Extraordinarias, en
cualquier época del ano, donde se tratan solo temas

puntuales.

El Directorio de la Compaiiia esta conformado por
tres directores principales y seis directores
suplentes que representan los intereses de los
accionistas. El Directorio se reline mensualmente y
dentro de los estatutos se establece que una misma
persona no podra ser a la vez Director y Presidente

Ejecutivo de la Compahia.

El Presidente Ejecutivo es elegido por el Directorio
y tiene como parte de sus funciones
representacion legal de la Compania, administrar a
la Compaiia de conformidad con las instrucciones y
decisiones del Directorio, presentar anualmente un
informe relativo a su gestion al Directorio, entre
otras. El Presidente Ejecutivo tiene una amplia
experiencia y conocimiento del negocio y del sector.

En cuanto a los 6rganos de fiscalizacion y control, la
Junta General de Accionistas nombré en 2020 un
Comisario Principal y un Comisario Suplente, que

vigilan las operaciones sociales, vy
independientes de la Administracion.

Toyota del Ecuador S.A.

Toyota del Ecuador S.A. mantiene pdlizas de seguro
que cubren el riesgo de sus instalaciones, muebles,
enseres, vehiculos, equipos de oficina y mercaderia.
Ademas, mantiene polizas de transporte para sus
importaciones.

La empresa genera informacion financiera oportuna,
consistente y clara, y es auditada a fin de cada ano
por firmas de reconocido prestigio.

Las provisiones de jubilacion y desahucio se realizan
en funcion de los estudios actuariales realizados por
profesionales independientes.

La Compaiia cuenta con lineamientos estratégicos,
y un presupuesto anual elaborado por el Jefe de
Presupuestos y Tesoreria que se revisa
periodicamente en el Directorio. Tanto el
presupuesto como las fuentes de financiamiento
deben ser aprobadas por Toyota Tsusho Corporation.

Toyota del Ecuador S.A. cuenta con un plan
estratégico que se enfoca en el posicionamiento, la
oferta y desarrollo de la marca Toyota para el
mercado ecuatoriano. La estrategia que la
Compaiia aplicara frente a la pandemia COVID-19
es la de retencion para que actuales clientes
adquieran los Gltimos modelos de la marca.

En cuanto a la infraestructura informatica, la
Empresa cuenta con varios aplicativos para
administrar la gestion contable, financiera,
administrativa y comercial.

PERFIL FINANCIERO

Presentacion de Cuentas:

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros individuales de Toyota del Ecuador S.A.,
auditados por firma PricewaterhouseCoopers del
Ecuador Cia. Ltda. para el 2015 y 2016 por la firma
Ernest &Young Ecuador E&Y Cia. Ltda. y por la firma
Deloitte & Touche para el 2017, 2018 y 2019. Dichos
informes no contienen observaciones respecto a la
razonabilidad de su presentacion bajo normas NIIF.
También se han analizado los estados financieros
directos con corte marzo-2020.

Hemos recibido por parte del emisor las
proyecciones actualizadas de los estados financieros
para el ano 2020 y 2021, que incorporan las
expectativas sobre el manejo del capital de trabajo
y las inversiones de capital (CAPEX) planificadas a
futuro. La calificadora ha sensibilizado dichas
proyecciones con el fin de incorporar su propia
vision y expectativas.
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Gestion Operativa y Tendencias

A pesar de las complicadas condiciones del sector
automotriz ecuatoriano, Toyota del Ecuador S.A. ha
logrado mantener en los Ultimos afos una
generacion operativa positiva, lo que refleja una
adecuada gestion administrativa y comercial.

En 2016 se observd una contraccion en ventas del
46.5%, resultado de las complicadas condiciones del
sector automotriz (la metodologia de aplicacion de
cupos fue mas estricta pues se aplico cupos
trimestrales y por importador) y del macroentorno
en general.

En 2017 observamos un crecimiento interanual de
las ventas tanto en unidades (59.2%) como en
dolares (144.3%), que se aprecio de igual manera en
todo el sector. En el 2018, los ingresos de la
Compania aumentaron en dolares un 49.5%, no
obstante, en 2019, los ingresos decrecen un 9.8%
pues la demanda que se encontraba rezagada se
cubrid en anos anteriores y al entorno econémico
ajustado que vivio el pais.

Con corte marzo- 2020, las ventas de la Compaiia
se contraen interanualmente en délares un 22.6%
por la afectacion por la paralizacion de actividades
no estratégicas decretada desde el 16 de marzo-
2020. Los concesionarios han estado cerrados por
dos meses y se espera su reapertura a partir del 01
de junio de 2020.

Tomando en consideracion la paralizacion de
operacion de la Compaiiia, se prevé que los ingresos
operativos se contraigan un 50.2% frente a lo
generado en el afno 2019 y que asciendan a USD
109.4MM. Los supuestos de esta proyeccion
consideran la venta de 4,352 vehiculos frente a los
7,866 que se comercializaron en 2019.

Es importante mencionar que, en los meses de abril
y mayo del 2020, la Compainia ha vendido 162
unidades y con la reactivacion del sector se espera
que desde el mes de junio se vendan unidades
reservadas previo a la paralizacion de actividades.
De igual manera, la proyeccién considera menores
ingresos de las otras lineas de negocio (lubricantes,
partes y accesorios) por las nuevas modalidades de
trabajo que se han adaptado.

Para el ano 2021, la proyeccion considera una
recuperacion del 4.3% en sus ingresos, suponiendo
que en dicho afo no se repita el periodo de
confinamiento obligatorio, con lo cual los ingresos
de ese ano podrian llegar a USD 114MM. La
calificadora considera que estos supuestos son
factibles, aunque su cumplimiento depende en gran
medida de la evolucion del virus, las decisiones que

Toyota del Ecuador S.A.

tome el Gobierno y los COE cantonales respecto a la
reanudacion de actividades y la evolucion del
entorno operativo.
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El margen bruto se muestra volatil dentro del
periodo analizado, el mismo se fortalecié en 2016
(16.9%), sin embargo, se contrajo
significativamente en 2017, 2018 y 2019 (9.2%, 7.9%
y 8.2% respectivamente) debido a la presion
competitiva existente por la apertura del mercado,
y que requirio la aplicacion de estrategias de precio
y un cambio en la mezcla de productos.

A la fecha de corte, el margen se ubica en 8.87%
frente al 8.4% presentado en marzo-2019. Esta
recuperacion se debe al crecimiento en ventas de
vehiculos exonerados de impuestos, pues estas
unidades tienen un margen mayor frente a las ventas
regulares de vehiculos.

Para el 2020, esperamos que el margen bruto sea de
8.35% pues la Compaiiia tiene que asumir el costo de
almacenamiento de los vehiculos no nacionalizados
para la venta y el registro de la obsolescencia de los
repuestos que mantiene en su inventario. Para el 2021,
la proyeccion supone que estos costos no se repitan y
que el margen mejore a 8.8%.

La division de vehiculos aporta con mayor volumen
de facturacion, pero los mayores margenes
porcentuales provienen de la venta de Repuestos y
Accesorios.
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Grafico 8
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de los ingresos y esperamos que, debido a los
menores ingresos por la paralizacion de actividades
dada a causa de la pandemia, este se contraiga un
92.9%. La Compahia tiene una estructura de costos
fijos importantes que deben ser cubiertos a pesar

de las menores ventas que se espera para este ano.
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respectivamente.

De igual manera, a la fecha de corte el EBITDA
decrece un 27.4% debido a la contraccion interanual
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Con corte marzo-2020, observamos que la Compaiia
presenta un CFO negativo (USD -1.9MM) que se
genera por el pago de anticipos a proveedores e
inventarios.

Para finales de ano esperamos que la Compaiiia
presente un CFO de USD 15.5MM debido a la
liberacion de cuentas por cobrar e inventarios.

En funcion del comportamiento de las inversiones
de capital historicas, se ha considerado un estimado
hasta fin de afio de USD 446M (USD 100M a marzo-
2020). Ademas, se pagaron USD 1.9MM como
dividendos a los accionistas. Tomando en
consideracion lo mencionado, para finales del 2020
el flujo de caja libre seria de USD 15.5MM que les
permitiria reducir la deuda y que esta sea de USD
45.6MM hasta finales ano.

La politica de cobro se ubica en promedio en 35 dias
y respecto al inventario, la empresa busca mantener
un nivel que cubra al menos 60 dias de ventas. No
obstante, por la coyuntura actual que se vive a nivel
mundial proyectamos que los dias de inventario para
finales del 2020 sean cercanos a 138 dias y de 77
dias para el 2021.

La Compaiia casi no tiene cuentas por pagar
comerciales pues tiene créditos con dos bancos
extranjeros (Sumitomo Mitsui Banking Corporationy
MUFG Bank (Europe) NV) mediante los cuales se
financia la compra de inventario. El monto de esta
linea es de USD 36MM, su Ultima renovacion se
realiz6 en febrero-2020 y se encuentra utilizada en
su totalidad. Estas lineas se encuentran vigentes
desde el 2008 y se han renovado siempre sin

Toyota del Ecuador S.A.

requerir el pago de capital, sino Unicamente
intereses.
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Debido a la pandemia, Toyota Tsusho Corporation
ha decidido cambiar la politica del pago de anticipos
que antes del COVID-19 era el pago diez dias antes
de la emision del conocimiento de embarque
maritimo para vehiculos provenientes de Japény 15
dias antes para los de Argentina y Brasil. En vez del
anticipo, Toyota otorgé 120 dias de financiamiento
de los vehiculos que se embarquen desde abril hasta
el mes de agosto-2020. La Administracion indica que,
en una situacion extrema, este plazo podria ser
ampliado a un rango mayor.

Adicionalmente, Toyota Tsusho Corporation,
accionista de la Compafia, es garante de estas
operaciones de crédito y su intencion es continuar
apoyando en el corto y largo plazo a la Compaiia
con la garantia otorgada para el acceso a los
créditos antes mencionados.

En el caso de que estas lineas se cierren, existe la
intencién y capacidad de Toyota Tsusho Corporation
de otorgar un financiamiento como proveedor para
la Companiia.

Con los antecedentes antes expuestos se procedio a
considerar esta parte de la deuda como
financiamiento de proveedores para efectos del
analisis de la cobertura del endeudamiento. Con
ello, el indicador Deuda financiera Total Ajustada
sin considerar el financiamiento de inventario sobre
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EBITDA fue de 2.72 veces con corte diciembre-2018

y de 2.99 veces en diciembre-2019.

Para el 2020 y 2021, esperamos que este indicador

se ubique en 15.66 veces y 0.03

respectivamente. Es importante mencionar que el
indicador que se espera en el 2020 es coyuntural y
se debe principalmente a la menor generacion
operativa que se espera en este ano. Para el aho
2021, la deuda que mantienen con los dos bancos
extranjeros y garantizada por Toyota Tsusho le seria

suficiente para manejar su capital de trabajo.

Nuevas medidas gubernamentales encaminadas a
restringir las importaciones o condiciones mas
rigurosas para acceder a la financiacion de vehiculos
podrian presionar la generacion y los indicadores de
endeudamiento respecto a lo esperado, aunque
esperamos también que la probable liberacion de
capital de trabajo en dichos escenarios permita

liberar recursos para su disminucion.
Capacidad de Pago y Liquidez
Grafico 12

Cobertura EBITDA / Gastos Financieros
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Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

El grafico anterior muestra que la generacion de la
empresa frente al gasto financiero de cada periodo
le ha otorgado cierta flexibilidad para enfrentar

circunstancias adversas de mercado.

No obstante, la cobertura del gasto financiero
disminuye de manera importante a la fecha de corte
y esperamos que dicha relacion se ubique en 0.2 en
2020 y 0.8 veces en 2021. Sin embargo, estas
necesidades se podran cubrir mediante la liberacion

de flujo de capital de trabajo.

Toyota del Ecuador S.A.

La Compania actualmente tiene como meta tener
una caja mensual de USD 4MM de délares para su
operatividad normal. A la fecha de corte la
Compaiia mantiene una caja de USD 6.8MM. En
general la liquidez de la Compaiia ha sido ajustada
en los Ultimos afos.

A la fecha de corte la empresa requirié nuevo
endeudamiento, por necesidades de capital de
trabajo relacionadas a anticipos para la adquisicion
de inventarios.

Consideramos que por su perfil, garantias y
estructura esta seria una de las empresas que
mantendra alternativas de fondeo en escenarios de
estrés. Ademas, la Compafia mantiene lineas de
crédito no utilizadas con las principales entidades
bancarias del pais, y de la deuda financiera total el
54.2% corresponde a créditos del exterior
respaldados por Toyota Tsusho Corporation y que
historicamente se ha renovado sin necesidad de
abonar capital.

Grafico 13

Indices de Liquidez
en numero de veces
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Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR.
Proyecciones ajustadas por BWR.

POSICION RELATIVA DE LA GARANTIA FRENTE
A OTRAS OBLIGACIONES DEL EMISOR EN CASO
DE QUIEBRA O LIQUIDACION Y CAPACIDAD DE
LOS ACTIVOS PARA SER LIQUIDADOS

La calificacion otorgada se fundamenta en el
analisis del emisor como negocio en marcha, el cual
se describe a lo largo de este informe. El estudio de
la capacidad de liquidacion de los activos refleja
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que los valores en circulacion entran en tercera
prelacion, con una cobertura de 1.18 veces. Para el
calculo de la cobertura de los activos que muestra
el cuadro siguiente, se ha restado del activo total a
los activos diferidos, y a otros que por su naturaleza
podrian no ser recuperables en un escenario
conservador.

Fecha de corte mar-20
Activo Ajustado (USD M) 90,448
Activo Total (USD M) 93,817
Pasivo + Cobert.
B, Pesaisatin conting. Pasivo Acum Activo
P Tributarios (USD M) Ajustado
(USD M) (veces)
Pasivos tributarios*,
lera empleados e IESS 2,342 2,342 38.61

Deudas con garantia
especifica de balance

2nda (prendaria/hipotecaria) 531439 55,781 1.62
Deuda sin garantia

3era especifica de balance 20,983 76,764 1.18

TOTAL 76,764 76,764 1.18

Las emisiones tienen garantia general, por tanto,
estan garantizadas con los activos libres de la
empresa. Los activos que respaldan el programa de
papel comercial son cuentas por cobrar por USD 5MM,
activos fijos por USD 3MM y anticipo a proveedores
por USD 2MM. La Compaiia asume el compromiso de
reposicion y mantenimiento de los activos libres de
gravamenes hasta por el monto en circulacion de los
valores.

De acuerdo con el calculo de la garantia general
entregado por el emisor, el monto en circulacion de
los valores vigentes en el mercado de valores en
conjunto con el monto autorizado de esta emision
estaria dentro del limite legal establecido por ley.

A la fecha de corte, los activos de la empresa son
en su mayoria de naturaleza operativa, y se han
realizado las provisiones por deterioro de los activos
financieros en la medida que se ha estimado
necesario.

En cuanto a la capacidad de los activos registrados
en el balance del emisor para ser liquidados, el 92%
de los mismos seria exigible en un plazo menor a un
ano. El 8% restante representa principalmente
activo fijo, cuya capacidad de ser liquidado, asi
como sus valores de liquidacion dependeran de las

Toyota del Ecuador S.A.

RESGUARDOS DE LA EMISION CALIFICADA

Para el papel comercial que se analiza en este
estudio, Toyota del Ecuador S.A. se obliga a:

Establecer al menos las siguientes medidas
cuantificables en funcion de razones
financieras para preservar posiciones de
liquidez y solvencia razonables del emisor:

a. Mantener semestralmente un indicador
promedio de liquidez o circulante, mayor
o igual a 1, a partir de la autorizacion de
la oferta publica y hasta la redencion total
de los valores; vy,

b. Los activos reales sobre los pasivos
exigibles deberan permanecer en niveles
de mayor o igual a 1, entendiéndose como
activos reales a aquellos activos que
pueden ser liquidados y convertidos en
efectivo. Este indicador a la fecha de
corte se ubica en 0.97 veces segun el
calculo enviado por el emisor. La
Administracion indica que este indicador
es coyuntural debido a la pandemia pues
sus inventarios se encuentran registrados
a precio FOB por no estar nacionalizados.

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora.

3. Mantener, durante la vigencia del programa, la
relacion activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacion, segin lo
establecido en la Ley.

Se deja constancia que el incumplimiento de los
resguardos antes establecidos dara lugar a declarar
de plazo vencido a todas las emisiones efectuadas
por la Compahia.

En funcidon del certificado con corte marzo-2020
entregado por el emisor, podemos afirmar que el
emisor cumple con los resguardos de la emision. En
el cuadro a continuacion se aprecia el cumplimiento
del resguardo de liquidez:

Activo Pasivo Indicador

corriente Corriente Liquidez

circunstancias especificas de cada momento, tanto oct-19 76,684 60,598 1.27
de la empresa como del mercado. nov-19 77,899 61,280 1.27
dic-19 79,875 64,238 1.24

ene-20 81,113 65,173 1.24

feb-20 74,489 58,891 1.26

mar-20 86,284 72,646 1.19

Promedio semestral 1.25
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Con corte marzo-2020, el monto emitido de papel
comercial y emision de obligaciones asciende a USD
16.3MM que representa el 95% del patrimonio, por lo
que no supera los limites establecidos por la

legislacion vigente (200%).

Ademas, hemos recibido la confirmacion del agente
pagador DECEVALE y de la Compaiia indicando que
no registran valores pendientes de pago o
cancelacion por concepto de cupones, tanto de

capital como de intereses.

POSICIONAMIENTO DEL VALOR EN EL
MERCADO, PRESENCIA BURSATIL,

LIQUIDEZ DE LOS VALORES

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado, ni de su presencia bursatil; en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez de papel en el mercado y no al contrario.

Ademas de la presente emision de obligaciones
analizada en el presente informe, Toyota del
Ecuador S.A se encuentra inscrito como emisor de
facturas comerciales negociables y mantiene la

siguiente operacion en el mercado:

Monto
Tipo de autorizado Monto en

Instrumento (USD Miles) circulacion Calificacion Calificadora

AAA (observacion

| Emision de 10,000 6,500 A
negativa)

Obligaciones

BWR

A la fecha de corte, no mantiene saldo vigente de

facturas comerciales negociables.

Segun confirmacion recibida por parte de la Bolsa
de Valores de Quito y Guayaquil se han negociado
los valores del | Programa de Papel Comercial de
Toyota del Ecuador S.A. en mercado secundario

segln el detalle del cuadro a continuacion:

# Dias # # Dias Presencia

Fecha Negociados  Transacciones Monto negociado  Bursdtiles Bursatil

oct-19

0.0%

nov-19

0.0%

dic-19

0.0%

ene-20 1,970,000 22

13.6%

feb-20 0 18

0.0%

alo|w|lo|o|o

~|o|un|o|o

mar-20 3,080,000 22

27.3%|

Toyota del Ecuador S.A.
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TOYOTA DEL ECUADOR S.A. PROYECCIONES BWR
(Miles de USD) dic-17 dic-18 dic-19 mar-20 dic-20 dic-21
Resumen Balance
Caja y Equivalentes de Caja 17,612 11,146 23,652 5,356 6,825 4,000 8,000
Cuentas por Cobrar Comerciales 9,594 18,393 15,720 23,836 17,685] 8,394 8,058
Inventarios 23,112 31,520 37,594 43,938 51,058 38,418 22,326
Activos fijos 5,462 5,585 5,884 5,425 5,419 5,210 5,070
Otros Activos 4,919 3,365 5,636 8,524 12,830 9,258 10,885
Total Activos 60,700 70,010 88,486 87,080 93,817 65,281 54,338
Cuentas por Pagar Proveedores 761 5,109 322 379 2,787 1,392 1,444
Deuda Financiera Total 42,153 42,246 63,208 62,947 66,897 46,046 36,070
Deuda Financiera Corto Plazo 42,153 42,246 63,208 59,989 63,939 45,590 35,614
Deuda Financiera Largo Plazo 0 0 0 2,500 2,500 0 (o)
Contingentes que deban ser considerados como deuda financiera 0 0 0 458 458 456 456
Otros Pasivos 3,534 9,793 5,643 5,804 10,326 6,025 6,220
Total Pasivos 45,686 52,039 68,850 68,293 76,764 51,614 41,834
Patrimonio 15,014 17,970 19,635 18,787 17,053 13,666 12,504
Resumen de Resultados
Ventas 66,661 162,826 243,352 219,402 40,894 109,357 114,050
Costo de ventas -55,410  -147,820 -224,066 -201,473 -37,267| -100,222  -103,967
Otros ingresos operativos - - - - - - -
Egresos operativos (6,758) (8,143) (9,656) (9,509) (1,967) (8,801) (8,702)
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion empl¢ 4,494 6,863 9,631 8,420 1,660 334 1,380
Ingresos y gastos no operativos neto 744 617 947 1,382 -349 340 340
Gasto Financiero del periodo (2,756) (2,020) (3,230) (4,446) (975) (3,848) (2,883)
Impuesto a la renta (969.40) (1,190.88) (1,830.79)  (1,405.09) (109.53) - -
RESULTADO NETO DE LA GESTION 1,500 4,312 5,476 3,951 214 -3,173 -1,162
Otros resultados integrales -12 42 -41 56 0 0 0
RESULTADO INTEGRAL DEL ANO 1,500 4,312 5,476 3,951 214 334 1,380
Resumen Hujo de Caja
EBITDA OPERATIVO 5,312 6,989 9,990 9,023 1,222] 642 2,257
(-) Gasto Financiero del periodo -2,756 -2,020 -3,230 -4,446 -975] -3,848 -2,883
(-) Impuesto a la renta del periodo -969 -1,284 -1,998 -1,482 -141] 0 0
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 o) 0 o)
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1,587 3,684 4,763 3,095 107| -3,206 -625]
(-) Variacion Capital de Trabajo -562 -8,892 -9,623 -17,215 -2,073] 20,803 14,759
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 1,025 -5,208 -4,860 -14,120 -1,966 17,597 14,133
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 744 644 947 1,382 243 340 340
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 -26 0 0 -592] 0 o)
(+) (-) Alustes no operativos que no implican flujo 0 26 -26 0 38| 0 0
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -3,965 -1,356 -3,750 -4,800 0 -1,948 0|
(-) Inversién en Activos Fijos (CAPEX) -288 -933 -856 -469 -100| -446 -498
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -4 -4 -99 -188 -15 0 0
(FCF) Hujo de Caja Libre (free cash flow) -2,488 -6,857 -8,645 -18,195 -2,392] 15,543 13,976
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 14,300 93 20,962 -719 3,950 -16,899 -9,976
OTRAS INVERSIONES NETO 80 297 189 618 -89 0 o)
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 11,892 -6,467 12,506 -18,296 1,469 -1,356 4,000
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BA 17,612 11,146 23,652 5,356 6,825] 4,000 8,000
Indicadores
Patrimonio Tangible 10,095 15,668 17,943 16,148 13,684 7,245 6,261
% crecimiento en ingresos operativos -46.5% 144.3% 49.5% -9.8% -22.6% -50.2% 4.3%
MARGEN EBIT (%) 6.7% 4.2% 4.0% 3.8% 4.1% 0.3% 1.2%
MARGEN EBITDA (%) 8.0% 4.3% 4.1% 4.1% 3.0% 0.6% 2.0%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexibilida 1.58 2.82 2.47 1.70 1.11 0.17 0.78
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 1.93 3.46 3.09 2.03 1.25] 0.17 0.78]
EBITDA/ Gasto Financiero del periodo (X) 1.93 3.46 3.09 2.03 1.25 0.17 0.78|
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA 0 EBITDAR OPERATIVO(x) A 7.93 6.05 6.33 6.98 13.68 71.77 15.98
Deuda Financiera AJUSTADA ssin fin Invent /EBITDA o EBITDAR OPERATI\ 3.38 1.44 2.72 2.99 6.32 15.66 0.03
Deuda Financiera Total AIUSTADANETA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVC 4.62 4.45 3.96 6.38 12.29 65.54 12.44
Deuda Financiera Total AJUSTADA/ Capitalizacion (%) 74% 70% 76% 77% 80% 7% 74%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.04 0.09 0.08 0.05 0.01 (0.07) (0.02)
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual 0.02 (0.12) (0.08) (0.24) (0.12) 0.39 0.40
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas +
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual(flexibilidad
financiera) (0.06) (0.16) (0.14) (0.30) (0.15) 0.34 0.39
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas +
Flujo de Caja Libre NETO ( luego de inversiones en terceros)/ Deuda
Financiera Corto Plazo (X) Anual (0.06) (0.16) (0.13) (0.29) (0.16) 0.34 0.39
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de acuerdo con sus metodologias de calificacion. Obtiene verificacion razonable de la informacion de
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Adicionalmente, las calificaciones por naturaleza son prospectivas por lo que incorporan hipétesis y
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