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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.

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

Calificacion Anterior: Calificacion
del valor hasta antes de que se
diera el dltimo 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.  N/A: No aplica

Definicion de Calificadion:

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 perteneceny en
la economia en general.”

. .
Resumen Financiero

2020 2021

USD Mill
( enes) (diciembre)  (marzo)

Activos 65.5 4.7
Ventas 137.5 23.4
Margen EBITDA (%) 1.82% 2.21%
ROE (%) * 0.38% -10.64%
Deuda / capitalizacion (%) 73.19% 53.43%
CFO / Deuda Fin CP (X)* 0.79 1.17
Cash + FCL neto / Deuda Fin

0.80 1.20
CP (X)
Deuda Financiera Total

18.36 9.11
Ajustada /EBITDA (x)*
Deuda Financiera AJUSTADA
sin fin Invent /EBITDA o 11.08 9.1
EBITDAR (x)*
Deuda Financiera Total 5 A
Ajustada/FFO (x)* : .

*Indicador anualizado para marzo-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

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de la | Emision de Papel Comercial y la | Emision de
Obligaciones de Toyota del Ecuador S.A. en “AAA” con perspectiva
estable y quitar la observacion negativa.

Se decide quitar la observacion negativa ya que se han resuelto algunas
de las preocupaciones existentes en los dos seguimientos anteriores,
principalmente relacionadas con la incertidumbre sobre la evolucion
del sector automotriz y el entorno operativo, considerando la crisis
producida por la pandemia del COVID-19, la incertidumbre existente
sobre el reperfilamiento de la deuda externa del pais, los resultados de
los comicios presidenciales y el cumplimiento de las metas acordadas
con el FMI para continuar recibiendo financiamiento externo, ademas
de la aprobacion de la Ley para la Proteccion de la Dolarizacion, que
se dio en abril del 2021. Adicionalmente, en relacion con la evolucion
de la crisis sanitaria, no se avizoran nuevas medidas de confinamiento
total como las adoptadas en el 2020.

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 4.09%
con corte marzo-2021 en el mercado de automotores.

Capacidad de generacion de mdrgenes 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
Compaiiia presentd un decrecimiento importante en los niveles de
ventas, y considerando que mantiene una estructura de gastos fijos
importante, su EBITDA también sufrid una fuerte contraccion; sin
embargo, no se limitd su capacidad de pago y cumplido con sus
obligaciones de manera oportuna. Se espera que, con la estabilizacion
de la generacion de ingresos, los indicadores de endeudamiento y el
peso de los costos financieros en el EBITDA disminuyan a niveles
histéricos.

FECHA DE COMITE: 28/MAY0/2021
FECHA DE CORTE : 31/MARZ0/2021
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Calificacion En Escala Local

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
macroeconémico 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.

CARACTERISTICAS DE LAS EMISIONES
CALIFICADAS

A continuacion, se presenta un detalle de las
emisiones calificadas en este informe:

| Programa de Papel Comercial

Emisor: TOYOTA DEL ECUADOR S.A.
No. de Resoluciéon 1-jul-19

Fecha de Aprobacion SCVS SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00005275
Monto Programa 10,000,000

Monto en circulacién 8,000,000

Plazo del Programa 720 dias

Plazo 359 dias

Fecha Vencimiento 20-jun-21

Programa

Pago de Capital Al vencimiento del plazo de la emision
Cupon de Interés Cero cupon

Garantia General

Tipo de emision Desmaterializada

100% para reestructuracion de pasivos con
instituciones financieras.
BankWatch Ratings

Destino de la emision

Calificadora de Riesgos
Agente Estructurador y
Colocador

Agente Pagador:

Rep. Obligacionistas:

| Emision de Obligaciones

SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV

DECEVALE S.A.
AVALCONSULTING CIA. LTDA.

Emisor: TOYOTA DEL ECUADOR S.A.
No. de Resolucién SCVS-IRQ-DRMV-SAR-2019-00005277
Fecha de Aprobacion SCVS 1-jul-19

Monto total de la emision 10,000,000.00
Clase: Clase A

Monto Colocado 10,000,000

Monto en circulacion 2,500,000

Plazo 720 dias

Fecha de Vencimiento 20-jun-21

Cupon de interés 6.75%

Pago de interés Trimestral

Pago de Capital Trimestral
Garantia: General

Tipo de emision Desmaterializada

20% para financiamiento del capital de trabajo,
especificamente compra de inventario; y 80%
para reestructuracion de pasivos con
instituciones financieras.

Destino de la emision

Calificadora de Riesgos
Agente Estructurador y
Colocador

Agente Pagador

Rep. Obligacionistas

BankWatch Ratings

SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV

DECEVALE S.A.
AVALCONSULTING CIA. LTDA.

T https://www.bancomundial.org/es/publication/global-
economic-prospects

La calificacién asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion y la
opinion de la calificadora con respecto a la
posibilidad de recibir soporte externo en caso de
requerirlo. El marco de la calificacién considera
los siguientes factores cualitativos claves: Perfil
de la industria y entorno operativo, posicion de
mercado (tamano/escala), propiedad, gobierno
corporativo y administracion. El marco de la
calificacion considera los siguientes factores
cuantitativos claves: capitalizacion y
apalancamiento, flexibilidad financiera,
desempeno financiero y ganancias, riesgo de
inversion y activos, administracion de liquidez,
suficiencia de reservas y riesgo catastrofico y
reaseguros.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO DE LA
INDUSTRIA

La pandemia del COVID-19 ha afectado la
economia global, debido al cierre de negocios y
las restricciones para circular. De acuerdo con
Banco Mundial, el PIB de todo el planeta se
contraera en 2020 en 5.2% mientras que América
Latina y el Caribe lo hara en 7.2%. Para 2021, se
espera un rebote del indicador, que creceria en
5.2% de forma global y en 2.8% para la region.'

Esta situacion ha afectado los precios mundiales
de los productos basicos, como el petroleo y gas,
asi como el comercio en general, por la fuerte
desaceleracion econdomica de Estados Unidos y
China. Asi mismo, industrias como el turismo, el
transporte aéreo y otras que por su naturaleza
implican aglomeracion de personas se han visto
especialmente afectadas.

La economia ecuatoriana no es la excepcion,
aunque presenta algunas particularidades, ya que
esta ya venia contrayéndose ligeramente desde el
ultimo trimestre de 2019, debido a la tendencia a
decrecer del precio del petréleo, una apreciacion
del dolar frente a otras monedas de la region y la
imposibilidad de mantener un dinamismo que en
los ultimos 10 afios habia dependido
principalmente del gasto publico, impulsado a su
vez por los ingresos petroleros y un
endeudamiento creciente e insostenible.

En este escenario, el 2020 ha sido un ano
extremadamente complejo para Ecuador, con una
economia sin flexibilidad monetaria, un alto
endeudamiento, reservas de liquidez inexistentes,
una caida significativa en ingresos por
exportaciones petroleras, un sistema de salud con
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deficiencias para afrontar la pandemia, un
gobierno con baja popularidad y vencimientos
importantes de su deuda externa. A esto se sumo
la rotura de un tramo del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de
Crudos Pesados (COP), que afecto la produccion
de petréleo.

La prevision mas reciente del Banco Central del
Ecuador (BCE) considera una contraccion del PIB
de -8.9% en 2020. Si bien el BCE estima que el PIB
del pais crecera en 3.1% en 2021, este todavia
seria inferior en 6.1% al del 2019. De acuerdo con
las previsiones del FMI, recién en 2025 el PIB
recuperaria nuevamente el valor de 2019.

Dentro de este escenario, cabe resaltar el éxito
del gobierno en las gestiones realizadas para
conseguir un alivio financiero que le permitiera
cumplir con sus objetivos financieros de corto
plazo y reducir la severidad de la crisis. En agosto-
2020, se consiguid la aprobacion  del
reperfilamiento de los bonos de deuda externa,
que permiti6 a Ecuador reducir los intereses,
ampliar los vencimientos hasta el afno 2040 y
reducir el capital de dicha deuda. En el mismo mes,
se anuncié un nuevo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional para acceder a un
programa de crédito de USD 6,500 millones. El
acuerdo tiene una duracion de veintisiete meses.
Ecuador tendra un plazo de diez aios para repagar
el capital, con cuatro anos de gracia. La tasa de
interés seria cercana al 2.9%. Del monto anterior,
USD 4,000 millones se desembolsaron en 2020,
USD 1500 millones se desembolsaran en 2021 y
USD 1000 millones en 2022.

El riesgo pais, que en abril de 2020 cerr6 en 5033
puntos base y una calificacion de “Restricted
Default” otorgada por FITCH Ratings, en abril 2021
marcé 760 puntos luego de conocerse los
resultados de los comicios presidenciales y de la
aprobacion de la ley para la proteccion de la
dolarizacion. (789 puntos base dic-2019).

La calificacion de FITCH Ratings se increment6 de
RD a B-/estable en septiembre-2020, luego de la
restructuracion de los bonos soberanos, un
cronograma de pagos mas adecuado para el pais y
una desaceleracion econémica menor a la
esperada. La menor desaceleracion econémica se
atribuyé al incremento de las exportaciones no
petroleras lideradas por mineria y a la habilidad
del sistema financiero para proveer alivio (que el
gobierno no lo pudo hacer) al consumo de los
hogares. (El consumo final en 2020 se redujo en
6.64%; 3.71% gobierno y 7.36% hogares)

Los temas mencionados han propiciado un clima

promuevan inversiones y por tanto empleo y
financiamiento menos costoso.

La ley de proteccion a la dolarizacion fortalecera
el sistema monetario y financiero del pais. Entre
otras cosas, prohibe que el BCE, financie a los
gobiernos locales u otras necesidades a través de
compra de papeles con los recursos que deberian
cubrir los dineros de los depositantes del sistema
financiero. La reforma dispone que los dineros de
los depositantes de la banca privada, cooperativas
y mutualistas, que son administrados por el BCE,
deberan estar cubiertos en un 100% hasta el 2026.
El resto de los depdsitos (de los gobiernos locales,
de la seguridad social y otros) alcanzaran
cobertura total en 2035, segln el actual Ministro
de Finanzas, Mauricio Pozo. (El Comercio, 24 abril
de 2021).

EL 2021 se vislumbra como un afo de recuperacion
frente al 2020, especialmente por la confianza
recuperada. Sin embargo, las situaciones fiscal,
social y politica siguen siendo complicadas y la
incertidumbre de la economia frente al
coronavirus persiste.

El Pais necesita entrar en un pacto politico, social
y econémico, para buscar acciones consensadas de
politicas planificadas.

En relacion con el sector automotriz, sus ventas
han presentado una tendencia fluctuante desde el
2012, debido principalmente a las fuertes
regulaciones tributarias y de comercio exterior
impulsadas por el Gobierno de turno, ocasionando
el aumento del costo de los vehiculos y limitando
su oferta con el establecimiento de cupos de
importacion. Esto, sumado a un entorno
econdémico complicado, explica la contraccion de
las ventas (en unidades) del mercado automotriz
ecuatoriano hasta el 2016.

Grafico 1
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A partir del 2017, el sector automotor ecuatoriano
mostré un mayor dinamismo debido al Acuerdo
Comercial con la Union Europea, la eliminacion
del sistema de cupos establecido en la Resolucion
50 de Comex y a partir de junio-2017 la
estabilizacion del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) en 12%. Segln datos oficiales de la AEADE las
ventas del 2017 y 2018 presentaron alto
crecimiento, ubicandolas en 105,077 y 137,615
unidades respectivamente.

En 2019, las ventas se contrajeron un 3.9%, con un
total de 132,208 unidades vendidas, respondiendo
a que la demanda que se encontraba rezagada fue
en su mayoria cubierta en anos anteriores y a la
contraccion de la economia.

En 2020 el sector automotor hizo frente a una
importante contraccion del consumo, ocasionada
por el confinamiento obligatorio del primer
semestre del ano y por el deterioro del empleo y
las tendencias adoptadas de teletrabajo, frente a
la pandemia del COVID-19. Si bien para el cierre
del ano la AEADE proyect6 una caida en ventas del
41%, la recuperacion del segundo semestre, fruto
del relajamiento de las medidas restrictivas de
movilidad, permitio que la variacion se ubique seis
puntos porcentuales por debajo de lo esperado,
situando sus ventas en 86,158 unidades.

El presente analisis se centrara en el subsector de
vehiculos livianos (automoviles, camionetas y
SUV) que representa el 91% del sector automotriz.
Como se puede apreciar en el grafico 1, este
subsector en los Ultimos afos no ha presentado
mayor variacion con la tendencia de la industria.
Con corte marzo-2021, el subsector registra una
recuperacion interanual del 13% un 0.7% por
debajo del crecimiento del sector.

Actualmente la participacion en ventas de
vehiculos ensamblados es de 12,8%, mientras que
el porcentaje restante corresponde a vehiculos en
su mayoria importados de China con una
participacion del 31,4% del mercado, seguido por
Colombia (12,4%), Union Europea (7,1%) y México
(6,8%). El aumento de participacion en marzo-
2021 del 6,9% mercado chino en relacion con el
mismo periodo del 2020 responde a la priorizacion
del precio que se ha visto durante la crisis. 2

2 https://www.primicias.ec/noticias/economia/produccion-

nacional-vehiculos-mercado-ecuador/
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Como se muestra en el grafico 2, las ventas de
camionetas y SUV incrementaron en un 27,4% vy
28,6% respectivamente, mientras que las ventas
de automoviles disminuyeron en un 6%. Segin
proyecciones realizadas por la AEADE a inicios de
diciembre-2020, se esperaria cerrar el 2021 con
ventas de 88,613 unidades, lo que frente al 2020
representaria un incremento anual de 34.6% en
camionetas, 13.9% en automoviles y 15.8% en el
segmento de SUV.

En el grafico siguiente se puede observar el
comportamiento que ha tenido el subsector de
vehiculos livianos desde el afio 2017, tomando en
cuenta las ventas mensuales de cada ano.

Grafico 3
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En lo que va del 2021 el sector se ha ido
recuperando paulatinamente a pesar de la fuerte
crisis que enfrenta el pais y los problemas en la
produccion y  distribucion de  vehiculos
ocasionados por escasez de chips? utilizados para

3 https:/ /noticias.autocosmos.com.ec/2021/01/24/
escasez-de-chips-tiene-en-jaque-la-produccion-
automotriz
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la fabricacion de vehiculos y un sin nimero de
otros productos digitales, que responde a la alta
demanda de productos tecnologicos empleados
para teletrabajo, sumado al reciente incendio en
una de las fabricas japonesas de chips. La
calificadora internacional Fitch Ratings estima
que la falta de chips continuara al menos hasta
junio.

Consideramos probable que la proyeccion de la
AEADE realizada en noviembre-2020 sea superada,
tomando en cuenta el comportamiento de las
ventas en el primer trimestre superan en 7% a
dicha estimacion, aun luego de los problemas de
abastecimiento explicados y el hecho de que la
percepcion de incertidumbre se ha reducido,
como lo demuestra el indicador de riesgo pais. De
todas formas, el desempefo real estara influido
por la evolucion de la emergencia sanitaria y las
politicas que tome el nuevo gobierno del Ecuador.

Como hecho subsecuente se indica que al cierre
de abril se reporta un crecimiento acumulado
frente a los primeros cuatro meses del 2020 del
46% en vehiculos livianos.

PERFIL DE LA COMPANIA

Toyota del Ecuador S.A. es una sociedad anonima
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 Toyocosta S.A.,
Importadora Tomebamba S.A. y Casabaca S.A., a
través de los cuales las mencionadas companias 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 afos.

Cuenta con 94 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.

Grafico 4
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Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR

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

Grafico 5
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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 el 2020 la
disminucion en ventas de Toyota es 4.10% inferior
a la contraccion de vehiculos livianos. Para el 2021
las expectativas del emisor es que el crecimiento
de sus ventas sea superior a la del subsector
considerando las estrategias de ventas
implementadas y el impulso de nuevos modelos
que le permitirian ampliar su nicho de mercado.

A la fecha de corte, la marca Toyota posee un
4.09% del mercado automotriz frente a un 6.5%

www.bankwatchratings.com
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que mantenia a mar-2020. 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.

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 por
accionistas.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

A marzo-2021 el patrimonio de Toyota del Ecuador
S.A. es de USD 16.4MM, y de este el 61%
corresponde a capital social.

Las acciones estan distribuidas de la siguiente
manera:

L. . . Capital A
Accionista Nacionalidad ) % Participacion
(USD Miles)

TOYOTA TSUSHO ,

Japon 3.334 33,33%
CORPORATION
CORPORACION CASABACA

Ecuador 3.334 33,33%
HOLDING S.A.
IMPRITSA S. A. Ecuador 3.334 33,33%
CAPITAL SOCIAL 10.002 100,00%

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
estable emitida por Standard & Poor s otorgada el
24 de febrero de 2021. 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 mantiene principalmente dos

segmentos de negocios: la venta de automaviles,
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 dolares.

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 Japon de
acuerdo con los reportes de Toyota del Ecuador
S.A., asi como con el plan de ventas del ano. Una
vez aprobado, se realiza la planificacion de ventas
mensuales y 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.

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

Actualmente, la Compafiia no cuenta con una
politica establecida de reparto de dividendos, los
accionistas toman la decision a su discrecion segln
las circunstancias y siempre que no existan
restricciones de hacerlo.

En 2017 se pagaron USD 1.3MM de dividendos, en
2018 USD 3.8MM, en 2019 USD 4.8MM y en 2020
USD 1.9 MM. Entre 2015 y 2020 el reparto de
dividendos ha fluctuado entre 96.8% y 49% de los
resultados generados.

GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los érganos administrativos del
emisor, la calificacion de su personal y los
sistemas de administracion y planificacion son
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adecuados y al momento no representan riesgos
significativos en relacion con la capacidad de pago
del emisor.

La administracion de la Compafia 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 Compahiia.

La Compania 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 retine ordinariamente una vez al
ano para supervisar la evolucion del negocio.
Ademas, se realizan Juntas Generales
Extraordinarias, en cualquier época del afio,
donde se tratan temas puntuales.

El Directorio de la Compania 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 Compahiia.

El Presidente Ejecutivo es elegido por el Directorio
y tiene como parte de sus funciones la
representacion legal de la Compahia, administrar
a la Compania de conformidad con las
instrucciones y decisiones del Directorio,
presentar anualmente un informe relativo a su
gestion al Directorio, entre otras. El 26 de junio
de 2020 se integro a esta labor el Sr. Hiroshi
Kitahara quien tiene una amplia experiencia
internacional y conocimiento del negocio y del
sector.

En cuanto a los drganos de fiscalizacion y control,
la Junta General de Accionistas nombré en 2020
un Comisario Principal y un Comisario Suplente,
que vigilan las operaciones sociales, y son
independientes de la Administracion.

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

La empresa genera informacion financiera
oportuna, integra y clara, cuya razonabilidad es
auditada por firmas de reconocido prestigio de
forma anual y se la maneja mediante aplicativos
informaticos que facilitan su gestion.

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

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

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

Dentro de sus principales objetivos para 2021 se
encuentran:

e Aplicar estrategias comerciales para retener y
fidelizar a sus clientes.

e Promover modelos SUV cuyos precios vy
caracteristicas compitan con las marcas
lideres del mercado.

e Incrementar su inversion en marketing para
promover masivamente sus productos.

PERFIL FINANCIERO
Presentacion de Cuentas

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros individuales de Toyota del Ecuador
S.A., auditados el 2016 por la firma Ernest &Young
Ecuador E&Y Cia. Ltda., el 2017, 2018 y 2019 por
la firma Deloitte & Touche y para el 2020 por la
firma PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia.
Ltda. 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-2021.

Hemos recibido por parte del emisor las
proyecciones de los estados financieros para los
anos 2021 y 2022, 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.

Ajustes por 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 por el derecho de
uso y un pasivo con un valor equivalente al valor
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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 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.

Gestion Operativa y Tendencias

Los ingresos operativos de la Compaiia han sido
volatiles en los Ultimos cinco afos, dicha variacion
se relaciona con los cambios en regulaciones del
sector y movimientos propios del mercado
automotriz y del entorno econémico.

Al cierre del 2020, como resultado de la dificil
situacion macroeconémica del pais, los ingresos se
contrajeron en 37.1%. Cabe sehalar que se
evidencia un deterioro en los precios ya que la
contraccion en unidades es 2,44% inferior a la
contraccién en términos monetarios.

En lo que va del 2021 las ventas presentan una
contraccién interanual que esta influenciada por
el hecho de que los primeros meses del 2020 no
estuvieron afectados por el confinamiento y los
efectos econémicos de la pandemia, asi como por
el desabastecimiento de stock de vehiculos en el
primer trimestre por los problemas ya expuestos
de produccion y distribucion del sector. Sin
embargo, la Administracion ha indicado que a
partir del mes de mayo del 2021 se espera que
dichos problemas sean solventados y que las
ventas no ejecutadas del primer trimestre de
recuperen parcialmente.

Gréfico 7
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Para el cierre del 2021, Toyota del Ecuador S.A.
espera una recuperacion del 51% en sus ingresos
con respecto al 2020 impulsado en las estrategias
comerciales planificadas y la expectativa de que
no se repita el confinamiento obligatorio del afno
precedente.

La calificadora con un enfoque mas conservador y
considerando una recuperacion paulatina del
mercado considera una proyeccion de crecimiento
de 30%, los cuales serian un 18.5% menores a los
alcanzados en 2019.

Grafico 8
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El margen bruto presentdé una variacion
importante en los afos 2016 y 2017 por las
condiciones del mercado automotriz, desde el
2018 el margen ha fluctuado entre 7,1% y 8,5%. En
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la proyeccion se considerd niveles similares al
cierre del 2020.

Grafico 9
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Los ultimos cinco afos la Compania ha mantenido
capacidad de generar flujos operativos positivos,
el EBITDA presenta una tendencia fluctuante que
responde directamente a las variaciones de los
ingresos y la limitada flexibilidad de los gastos. Es
asi que al caer el nivel de ventas como es el caso
del 2020, los gastos no pudieron diluirse, lo que se
refleja en una caida del 57% del EBITDA y una
reduccion del margen EBITDA en 1,8% frente al
4.1% reportado en el 2019.

La Calificadora proyecta que al cierre del 2021 el
margen EBITDA se ubique en 2,91%, un 0,52% por
debajo de la expectativa de la empresa. Como se
puede observar en el grafico 9, a pesar de que la
recuperacion seria significativa con respecto al
2020, el EBITDA seria inferior en 42% al del 2019 y
se ubicaria en niveles similares al 2016.

Estructura del balance

La composicion del activo historicamente ha
mantenido una tendencia bastante homogénea,
sin embargo, al cierre del 2020 los fondos
disponibles presentan un incremento atipico que
responde a una significativa liberacion de capital
de trabajo derivada de la contraccion del negocio.

A marzo-2021 el exceso de liquidez se empled para
pagar la deuda mantenida con instituciones del
exterior, por lo que la deuda financiera se redujo
en 25% y la cobertura del patrimonio en relacion
con el activo mejoro.

ACTIVOS
dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21

Total Activo Corriente 89.7% 90.7% 91.9% 91.5% 88.6% 82.7%
Fondos Disponibles 18.3% 11.0% 12.2%  4.6% 32.6% 8.9%
Inversiones corto plazo 10.7%  4.9% 14.5% 1.6% 5.6% 0.0%
CxC Comerciales 15.8% 26.3% 17.8% 27.4% 14.7% 19.2%
Inventarios Neto 38.1% 45.0% 42.5% 50.5% 26.7% 38.7%
Gastos anticipados 5.8% 2.8% 4.3% 6.7% 8.3% 12.1%
Otros activos corrientes 1.0% 0.6% 0.6% 0.8% 0.7% 3.8%

Total Activo No Corriente 10.3%  9.3% 8.1% 8.5% 11.4% 17.3%
Propiedad, plantay equipo  9.0% 8.0%  6.6% 6.2% 7.7% 11.8%
Propiedades de inversion 0.0% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1%
Activos Intangibles y Diferidc  0.8%  0.6%  0.5% 1.3% 1.6% 2.3%
Otros activos 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 1.9% 3.0%
Total Activo 100% 100% 100% 100% 100% 100%

PASIVO Y PATRIMONIO

dic-18
Total Pasivo Corriente 74.5% 73.5% 76.7% 73.8% 71.4% 56.1%
Deuda Financiera CP 69.4% 60.3% 71.4% 68.9% 69.5% 44.6%
Deuda Comercial 1.3% 7.3% 0.4% 0.4% 0.4% 4.7%
Pasivo por arrendamiento op  0.0%  0.0%  0.0% 0.2% 0.3% 0.3%
Otros Pasivos CP 3.8% 5.9% 4.9% 4.2% 1.2% 6.4%
Total Pasivo LP 0.8% 0.8% 1.1%  4.7% 2.9% 4.6%
Deuda Financiera LP 0.0% 0.0% 0.0% 2.9% 0.0% 0.0%
Otros pasivos LP 0.8% 0.8% 1.1% 1.4% 2.3% 3.8%
Pasivo por arrendamiento op  0.0% 0.0%  0.0% 0.4% 0.5% 0.9%
PATRIMONIO 24.7% 25.7% 22.2% 21.6% 25.7% 39.3%

Total Pasivo y Patrimonio  100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR

Flujo de caja, endeudamiento y tendencias

Los flujos de fondos operativos hasta el 2019 han
mantenido una tendencia positiva, en el 2020 y
hasta marzo-2021 se presentan flujos de fondos
negativos que responden principalmente a la
carga financiera que no pudo ser diluida con los
resultados obtenidos. El flujo de caja operativo
(CFO) en el 2020 fue positivo gracias a la fuerte
liberacion de inventario y recuperacion de cuentas
por cobrar, a diferencia de afos anteriores en los
cuales fue negativo por requerimientos de capital
de trabajo.

Para el cierre del 2021 se prevé que el flujo de
fondos operativo sea positivo, tanto por el
crecimiento de los ingresos, como por el hecho de
que desde este ano Toyota Tsusho Corporation y
Toyota Tsusho America estan otorgando
financiamiento directo de inventario, en
sustitucion al esquema de deuda financiera
garantizada. En consecuencia, el costo financiero
se reducira.

La Compania ha mantenido un promedio de 30 dias
de cobro en los Ultimos 3 afios y la rotacion del
inventario se ha mantenido sobre los 60 dias. A la
fecha de corte los dias de cuentas por cobrar e
inventarios mantienen su tendencia, mientras que
se evidencia el nuevo financiamiento de
inventario recibido de Toyota Tsusho Corporation
y Toyota Tsusho América. Se proyecta que para el
2021 y 2022 los dias de cuentas por cobrar e
inventario se mantengan a niveles del 2020 y que,
considerando la negociacion de 90 dias de pago
con sus proveedores Toyota Tsusho Corporation y
Toyota Tsusho América, los dias de cuentas por
pagar lleguen a ubicarse en 65 dias.

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N4

Toyota del Ecuador S.A.

Por la naturaleza de la Compaiiia el requerimiento
de activos fijos e intangibles es bajo y flexible, en
el 2020 y hasta marzo-2021, debido a la coyuntura,
se observa una disminucion importante de este
tipo de inversion.

Grafico 10
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En relacion con los dividendos, como se menciono
anteriormente son pagados en funcion de la
determinacion anual de la Junta de Accionistas.
Hasta el 2019 se pagaron todos los anos hasta el
89% de la utilidad del afno anterior, mientras que
en el 2020 se pago el 49% de la utilidad del 2019 y
en el 2021 no se pagaran dividendos.

Grafico 11
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Se prevé que el flujo de caja operativo y flujo de
caja libre se mantengan positivos considerando el
aumento en el apalancamiento de proveedores, la
disminucion en la inversion de CAPEX vy la

determinacion de no repartir dividendos en el
periodo.

En lo que respecta al indicador de Deuda
Financiera Ajustada/EBITDA, a diciembre del 2020
tiene un incremento significativo, debido a la
variacion coyuntural del EBITDA que como se
menciono6 anteriormente fue duramente golpeado
por la disminucidon de las ventas. A la fecha de
corte el indicador se ubica en 9.11 veces y la
deuda financiera se registra por debajo de los
20MM. Para el cierre del 2021 se espera que con la
recuperacion de las ventas el indicador sea de
2.11 veces, y por tanto la flexibilidad financiera
de la empresa mejore.

Capacidad de Pago y Liquidez
Grafico 12

Cobertura EBITDA / Gastos Financieros

4.5
4.0

3.5

35
¢ 32
3.0 \ 3.1 s

&2
o
..,

20 19

15
10 :
05 lﬁj' 0E

0.0
dic-16  dic-17  dic-18  dic-19  dic-20  mar-21 dic-21(p) dic-22(p)
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A la fecha de corte la cobertura del gasto
financiero ha sufrido un fuerte deterioro, a pesar
de ello con la recuperacion proyectada de ingresos
y la disminucion de intereses por el cambio de
deuda financiera por endeudamiento con
proveedores a menor tasa, se espera que al cierre
del 2021 los niveles de cobertura sean mas
holgados y de esta manera aumente su flexibilidad
financiera.

A la fecha de corte la Compaiia mantiene una caja
superior en 85% a la requerida segin la
administracion de USD 2MM. Adicionalmente
cuenta con lineas de crédito abiertas con bancos
locales por 56MM, de los cuales Unicamente se ha
utilizado el 14%, y con la apertura de volver a
acceder a financiamiento en el exterior con el
respaldo de Toyota Tsusho Corporation. Como se
muestra en el grafico 13, la cobertura de deuda
empleando los flujos generados por la Compania
en el 2020 y hasta la fecha de corte han mejorado
gracias al cambio de deuda financiera por
endeudamiento con proveedores a menor tasa.
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Considerando lo antes expuesto se prevé que para
el cierre del 2021 y el 2022 la Compaiia siga
manteniendo flexibilidad en caso de requerir
fondeo para su operacion.

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 que los valores en circulacion
entran en tercera prelacion, con una cobertura de
1.48 veces. Para el calculo de la cobertura de los
activos que muestra el cuadro, 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-21

Activo Ajustado (USD M) 37,885
Activo Total (USD M) 41,710
i . . Cobert. Activo
Prelacién Descripcion Pasivo +conting. — Pasivo Acum Ajustado
Tributarios (USD M) (USD M)
(veces)
Pasivos tributarios,
lera 1,830 1,830 20.71

empleados e IESS

Deudas con garantia
2nda especifica de balance 8,061 9,891 3.83
(prendaria/hipotecaria)

Deuda sin garantia
3era e 15,648 25,539 1.48
especifica de balance

TOTAL 25,539 25,539 1.48

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; el programa de emision
de obligaciones es respaldada por cuentas por
cobrar por USD 10MM. La Compahia asume el
compromiso de reposicion y mantenimiento de los
activos libres de gravamenes hasta por el monto
en circulacién 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
83% de los mismos seria exigible en un plazo
menor a un ano. El 17% restante representa
principalmente activo fijo, cuya capacidad de ser
liquidado, asi como sus valores de liquidacion
dependeran de las circunstancias especificas de
cada momento, tanto de la empresa como del
mercado.

RESGUARDOS DE LAS EMISIONES CALIFICADAS

Para el papel comercial y emision de obligaciones
que se analizan en este estudio, Toyota del
Ecuador S.A. se obliga a:

1. 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; y,

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 1,18 veces seglin 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.
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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 darda lugar a
declarar de plazo vencido a todas las emisiones
efectuadas por la Compania.

En funcion del certificado con corte marzo-2021
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
oct-20 67.210.736( 57.434.535 1,17
nov-20 58.832.849( 49.016.198 1,20
dic-20 58.149.468| 46.759.301 1,24
ene-21 57.584.813| 46.220.367 1,25
feb-21 39.297.601| 28.249.512 1,39
mar-21 34.514.960( 23.380.549 1,48

Promedio semestral 1,29

Con corte marzo-2021, el monto autorizado del
programa de papel comercial y el saldo de la
emision de obligaciones asciende a USD 10.5MM,
que representa el 64% 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 se 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 aln 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.

Segun confirmacion recibida por parte de la Bolsa
de Valores de Quito y Guayaquil en los Gltimos seis
meses no se han negociado en el mercado
secundario valores de la | Emision de Obligaciones,
pero si se negociaron los valores del | Programa de

Papel Comercial de Toyota del Ecuador S.A. en
mercado secundario segun el detalle del cuadro a
continuacion:

# Dias # Monto # Dias Presencia

Fecha . . . e -
Negociados Transacciones negociado Bursatiles Bursatil

ene-21 4 7 5.700.000 20 20,0%

mar-21 1 1 2.000.000 23 4,3%
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TOYOTA DEL ECUADOR S.A.

PROYECCIONES BWR

(Miles de USD) dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 mar-21 dic-21 dic-22
Resumen Balance
Caja y Equivalentes de Caja 17,612 11,146 23,652 5,356 25,049 3,725 3,000 3,000
Cuentas por Cobrar Comerciales 9,594 18,393 15,720 23,831 9,599 8,015 13,315 13,878
Inventarios 23,112 31,520 37,594 43,938 17,455 16,134 25,983 32,682
Activos fijos 5,462 5,585 5,884 5,425 5,040 4,926 5,023 4,660
Otros Activos 4,919 3,365 5,636 8,529 8,323 8,910 10,976 12,303
Total Activos 60,700 70,010 88,486 87,080 65,466 41,710 58,298 66,523
Cuentas por Pagar Proveedores 761 5,109 322 379 284 1,969 24,761 31,571
Deuda Financiera Total 42,153 42,246 63,208 62,945 45,971 18,818 11,464 10,805
Deuda Financiera Corto Plazo 42,153 42,246 63,208 59,989 45,515 18,590 11,236 10,577
Deuda Financiera Largo Plazo 0 0 0 2,500 0 0 0 0
Contingentes que deban ser considerados como deuda financiera 0 0 0 456 456 228 228 228
Otros Pasivos 3,534 9,793 5,643 5,804 3,112 6,722, 3,780 4,556
Total Pasivos 45,686 52,039 68,850 68,293 48,626 25,311 39,776 46,704
Patrimonio 15,014 17,970 19,635 18,787 16,840 16,399 18,522 19,819
Resumen de Resultados
Ventas 66,661 162,826 243,352 219,402 137,514 23,386 178,768 199,843
Costo de ventas -55,410  -147,820 -224,066  -201,473  -127,789 -21,387| -165,988 -185,778
Otros ingresos operativos - - - - - - - -
Egresos operativos (6,758) (8,143) (9,656) (9,509) (8,016) (1,743) (8,341) (8,818)
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion 4,494 6,863 9,631 8,420 1,709 256 4,439 5,247
Ingresos y gastos no operativos neto 744 617 947 1,382 2,623 116 -486 -712
Gasto Financiero del periodo (2,756) (2,020) (3,230) (4,446) (4,011) (831) (1,614) (1,551)
Impuesto a la renta -969.40 -1,190.88 -1,830.79  -1,405.09 -207.90 25.90 (622) (825)
RESULTADO NETO DE LA GESTION 1,500 4,312 5,476 3,951 1 -442 1,681 2,138
Otros resultados integrales -12 42 -41 56 -67 0 0 0
RESULTADO INTEGRAL DEL ANO 1,500 4,312 5,476 3,951 1 -442 1,681 2,138
Resumen Flujo de Caja
EBITDA OPERATIVO 5,312 6,989 9,990 9,023 2,504 516 5,198 6,020
(-) Gasto Financiero del periodo -2,756 -2,020 -3,230 -4,446 -4,011 -831 -1,614 -1,551
(-) Impuesto a la renta del periodo -969 -1,284 -1,998 -1,482 -414 0 -648 -825
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 1,587 3,684 4,763 3,095 -1,921 -315 2,936 3,644
(-) Variacion Capital de Trabajo -562 -8,892 -9,623 -17,215 37,938 5,775 10,270 -1,289
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 1,025 -5,208 -4,860 -14,120 36,018 5,460 13,206 2,355
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 744 644 947 1,382 2,623 116) 810 602
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 -26 0 0 0 0] -1,296 -1,314
(+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo 0 26 -26 0 71 127, 0 0
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo -3,965 -1,356 -3,750 -4,800 -1,948 0 0 -841
(-) Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -288 -933 -856 -469 -89 -5 -454 -108
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -4 -4 -99 -188 -112 -99 -36 -36
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) -2,488 -6,857 -8,645 -18,195 36,563 5,600 12,230 659
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA 14,300 93 20,962 -719 -16,974 -26,925 -34,279 -659)
OTRAS INVERSIONES NETO 80 297 189 618 105 1 0 0
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0 0] 0 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO 11,892 -6,467 12,506 -18,296 19,693 -21,324| -22,049 0
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO ( 17,612 11,146 23,652 5,356 25,049 3,725 3,000 3,000
Indicadores
Patrimonio Tangible 10,095 15,668 17,943 16,289 14,104 12,573 14,339 15,556
% crecimiento en ingresos operativos -46.5% 144.3% 49.5% -9.8% -37.3% -42.8% 30.0% 11.8%
MARGEN EBIT (%) 6.7% 4.2% 4.0% 3.8% 1.2% 1.1% 2.5% 2.6%
MARGEN EBITDA (%) 8.0% 4.3% 4.1% 4.1% 1.8% 2.2% 2.9% 3.0%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexil 1.58 2.82 2.47 1.70 0.52 0.62] 2.82 3.35
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 1.93 3.46 3.09 2.03 0.62 0.62] 3.22 3.88
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 1.93 3.46 3.09 2.03 0.62 0.62] 3.22 3.88
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x 7.93 6.05 6.33 6.98 18.36 9.1 2.21 1.79
Deuda Financiera AJUSTADA sin fin Invent /EBITDA o EBITDAR OPER, 3.38 1.44 2.72 2.99 11.08 9.11 2.21 1.79
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERAT 4.62 4.45 3.96 6.38 8.35 7.31 1.63 1.30
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 74% 70% 76% 77% 73% 53% 38% 35%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.04 0.09 0.08 0.05 -0.04 -0.07 0.26 0.34
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual 0.02 -0.12 -0.08 -0.24 0.79 1.17 1.18 0.22
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 0.80 1.20 1.09 0.06
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 0.81 1.21 1.09 0.06
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