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Definicion de Calificacion:

AAA Largo plazo: “Corresponde a
los valores cuya evaluacion de
emisores, y garantes en caso de
haberlos, determina una excelente
capacidad de pago del capital e
intereses, en los términos y plazos
pactados, con una capacidad
suficiente para responder, incluso
ante circunstancias exdgenas”.
AAA Corto plazo: “El emisor
presenta una excelente capacidad
para el pago de capital, intereses o
rendimiento. Su posicion financiera
es solida y no se veria afectada por
condiciones econdmicas adversas
en el corto plazo”.

Resumen Financiero
(USD Millones) dic./24 dic./25

Activos (USD Millones) 77.6 57.3
Ventas (USD Millones) 202.6 187.2
Margen EBITDA (%) 2.61% 2.88%
ROE (%) 7.62% 14.24%
Deuda / capitalizacion (%) 58.84%  39.35%
CFO / Deuda Fin CP (X) 0.05 0.65
C‘ash + FCL neto / Deuda 0.06 0.68
Fin CP (X)
Deuda Financiera Total

6.48 3.23
Ajustada /EBITDA (x)
Deuda Financiera
AJUSTADA sin fin Invent 6.48 3.23
/EBITDA o EBITDAR (x)
Deuda Financiera Total

-17.33 6.87
Ajustada/FFO (x)

Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion BWR
Contactos:

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

Esteban Lopez
(5932) 226 9767
elopez@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A., decidi6 otorgar la
calificacion de “AAA” Largo plazo a la Tercera Emision de Obligaciones
y “AAA” Corto plazo al Tercer Programa de Papel Comercial de
Toyota del Ecuador S.A. La calificacion otorgada refleja nuestra opinion
sobre la capacidad de pago del emisor en los términos y condiciones
pactadas. El criterio de la calificacion considera las caracteristicas de largo
plazo del instrumento calificado, el reconocimiento del soporte parcial
de su accionista Toyota Tsusho Corporation, el posicionamiento del
emisor en el mercado, su capacidad de generacién de flujos positivos y
su flexibilidad financiera.

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

Soporte parcial de accionista. Se considera un reconocimiento parcial
de soporte de su accionista, Toyota Tsusho Corporation, de Japon,
debido a que en nuestro criterio existe un vinculo operativo y
estratégico moderado con su asociada local, y voluntad de soporte que
se ha cristalizado en préstamos bancarios en el exterior garantizados
por el grupo hasta 2020 y a las lineas de crédito abiertas. 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 Compaiia 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 4.92%
a diciembre 2025 en el mercado de automotores.

Capacidad de generaciéon de margenes operativos y endeudamiento
controlado. El emisor ha mantenido tradicionalmente resultados
operativos positivos derivados de su adecuada gestion administrativa y
comercial, que han fluctuado segun el entorno operativo local y las
regulaciones del sector. Debido a la coyuntura nacional, en 2024 la
Compania presentd un decrecimiento importante en los niveles de
ventas, y considerando que mantiene una estructura de gastos fijos
importante, su EBITDA también sufrié una fuerte contraccion; sin
embargo, el acceso a fuentes de financiamiento locales y de su grupo
internacional le permitié mantener su capacidad de pago y recuperar
sus indicadores en 2025. A la fecha de corte, los indicadores de
endeudamiento y el peso de los costos financieros en el EBITDA se
sitlan por encima de los niveles historicos debido principalmente a la
decision de la compaiia de tomar financiamiento nacional en lugar del
crédito de proveedores internacionales que les ocasionaba gastos no
deducibles.

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

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

Il Programa de Papel Comercial

Emisor: TOYOTA DEL ECUADOR S.A.
No. de Resolucion SCVS-IRCVSQ-DRMV-2024-00012505
Fecha de Aprobacion SCVS 15/ago./24

Monto Programa 7,000,000

Monto en circulacion 7,000,000

Plazo del Programa 720 dias

Plazo Hasta 359 dias

Fecha Vencimiento 5-ago-26

Pago de Capital Al vencimiento del plazo de la emision
Cupén de Interés Cero cup6n

Garantia General

Desmaterializada
Capital de trabajo especificamente
compra de inventario y reestructuracion
de pasivos con instituciones financieras

Tipo de emision

Destino de la emision

Agente Estructurador y
Colocador

SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV

Agente Pagador: DECEVALE S.A.

Rep. Obligacionistas: AVALCONSULTING CIA. LTDA.

Il Emision de Obligaciones

Emisor: TOYOTA DEL ECUADOR S.A.
No. de Resolucion SCVS-IRCVSQ-DRMV-2024-00012507
Fecha de Aprobacion SCVS 15/ago./24

Monto total de la emision 8,000,000

Clase: Clase A

Monto en circulacion 4,000,000

Plazo 720 dias

Fecha de Emision 18-sept-24

Fecha de Vencimiento 18-sept-26

Cupén de interés 7.80%

Pago de interés Semestral

Pago de Capital Semestral
Garantia: General

Tipo de emision Desmaterializada

Capital de Trabajo de la empresa,
especificamente compra de inventario; y para
reestructuracion de pasivos con instituciones
financieras.

Destino de la emisién

Agente Estructurador y
Colocador

SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV

Agente Pagador DECEVALE S.A.

Rep. Obligacionistas AVALCONSULTING CIA. LTDA.

La calificacién asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion y la
opinién de la calificadora con respecto a la
posibilidad de recibir soporte externo en caso de
requerirlo. El marco de la calificacion considera
los siguientes factores cualitativos claves: Perfil
de la industria y entorno operativo, posicion de
mercado (tamafno/escala), propiedad, gobierno
corporativo y administracion. El marco de la
calificacion considera los siguientes factores
cuantitativos claves: capitalizacion y
apalancamiento, flexibilidad financiera,

" https://www.forbes.com.ec/columnistas/mas-alla-dato-n80368

desempeno financiero y ganancias, riesgo de
inversion y activos, administracion de liquidez,
suficiencia de reservas y riesgo catastréfico y
reaseguros.

ENTORNO MACROECONOMICO Y RIESGO DE LA
INDUSTRIA

Entorno macroeconémico mundial

El entorno macroeconémico de Ecuador presenta
signos de recuperacion tras un periodo de
contraccion en 2024 cuando el PIB se redujo en 2%,
como consecuencia de la crisis energética, cierres
de pozos petroleros, la elevada inseguridad y la
incertidumbre politica previa a las elecciones de
inicios del afo 2025. Las Ultimas cifras publicadas
por el Banco Central del Ecuador (BCE) prevén un
crecimiento del 3.8%, impulsado por la no
recurrencia de todos los eventos indicados, el
aumento de las exportaciones no petroleras y la
recuperacion del consumo de los hogares. De
cumplirse esa estimacion la economia recuperara
el nivel de produccion que mantenia en el afno
2023".

Indicador 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (proy)
Producto Interno Bruto (PIB) 5.90% 2.00% -2.00% 3.80%
Exportaciones 7.85% 0.82% 1.79% 1.70%
Importaciones 9.55% 0.62% 1.66% 6.40%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.72% -1.22% 4.40%
Consumo final Hogares 6.00% 4.21% -1.29% 4.10%
Formacidn Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.22% -3.80% 10.10%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

Segln los datos publicados por el BCE en octubre
de 2025, la economia ecuatoriana registré un
crecimiento interanual de 4.3% en el segundo
trimestre de 2025. Este desempefo estuvo
impulsado principalmente por la recuperacion del
consumo de los hogares (+8,7%), el mayor
dinamismo de las exportaciones no petroleras
(+7,9%) y el aumento de la inversion fija bruta
(+7,5%), que refleja una reactivacion de la
demanda interna.

A nivel sectorial, 15 de las 20 ramas de actividad
economica reportaron variaciones positivas, lo
que evidencia una mejora generalizada en la
estructura productiva nacional durante el periodo
analizado. No obstante, cabe sefalar que estas
cifras aln no incorporan los efectos de las
paralizaciones registradas en septiembre de 2025,
derivadas del incremento en el precio del diésel,
las cuales podrian moderar el crecimiento del
tercer trimestre.

En lo que respecta a la inflacion, segln datos del
INEC a septiembre 2025, esta cerré en 0.72%, con
una caida de 0.7 p.p. respecto al mismo mes del
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2024, cuando se ubicd en 1.42%, esto refleja que
la eliminacion del subsidio al diésel no ha tenido
una incidencia significativa en este indicador.
Adicionalmente, la canasta basica cerré con un
costo de USD 819.77, presentando un incremento
de USD 5.97 frente a agosto del mismo afo.

Por otro lado, en lo transcurrido del aho 2025 y
después de la reeleccion del actual Gobierno, la
economia ecuatoriana muestra mayor estabilidad
respaldada por la ejecucion de acciones alineadas
al programa del Fondo Monetario Internacional
(FMI), con el que se concretd un financiamiento de
USD 5,000 millones. Esto, unido a una menor
percepcion de riesgo de los inversionistas
internacionales, ha contribuido a la reduccion del
riesgo pais, que a la fecha de emision de este
informe llego a situase por debajo de los 500
puntos, siendo este su menor nivel en los Ultimos
anos.

En cuanto a la situacion fiscal, entre enero y
septiembre el SRI alcanz6 una recaudacion de USD
16,083 millones, lo que representa un incremento
del 3.9% con respecto al 20242. El incremento del
ingreso por IVA en 9.4% con respecto al mismo
periodo del 2024 permitio que la recaudacion de
este impuesto alcanzara USD 8,117 millones.
Adicionalmente, la recaudacion de impuesto a la
renta disminuyo ligeramente -0.04% vy la
recaudacion por ISD incremento en 3.7%3. No
obstante, la brecha estructural entre ingresos y
gastos continlia siendo relevante, lo que obliga a
mantener el fondeo de organismos multilaterales
y a aplicar ajustes tributarios temporales como el
nuevo impuesto sobre utilidades acumuladas o la
contribucion Unica del afo 2024.

En el periodo enero-agosto, el sector petrolero
continua con la tendencia decreciente, la
produccion petrolera estatal disminuy6 12.5% y la
privada lo hizo en 4.7%. La caida en la produccion
es causada por emergencias operativas en los
campos, mantenimientos programados de varias
instalaciones y fenomenos naturales.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio
de largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
sigue en CCC+ y fue reafirmada en agosto 2025,
pese a su ingreso per capita relativamente alto,
superavits en cuenta corriente y financiamiento
multilateral, que respaldan su liquidez externa y
mitigan los riesgos para la estabilidad
macroecondémica a corto plazo. Esto se ve
contrarrestado por un historial deficiente de pago
de la deuda, la persistente incertidumbre politica

2 https://www.primicias.ec/economia/recaudacion-tributaria-
septiembre-ecuador-iva-impuesto-renta-107223/

3 https://www.sri.gob.ec/estadisticas-generales-de-recaudacion-sri
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y de politicas, asi como las restricciones de
financiamiento del gobierno.

Fitch considera que la capacidad de Ecuador de
honrar sus obligaciones se ajustara con la
amortizacion futura de las obligaciones al FMI y las
perspectivas para 2026 dependen  del
restablecimiento exitoso del acceso al mercado
internacional y del continuo apoyo multilateral,
especialmente considerando la amortizacion de
bonos externos. Sin embargo, en noviembre 2025
Fitch subio la calificacién de la deuda de Ecuador
de CCC+ a B- debido a una mayor estabilidad
econdmica en el pais que se traduciria en mayores
posibilidades de pago, es importante resaltar que
esta calificacion corresponde a los instrumentos
de deuda de largo plazo emitidos y no a la
calificacion de riesgo del Pais*.

Podemos  mencionar que las  reservas
internacionales actualmente se han recuperado y
presentan niveles superiores a los observados
antes de la pandemia, debido a varios factores
como son la recuperacion del financiamiento del
exterior, un flujo neto positivo de capitales del
sector privado y un saldo neto positivo en las
bovedas del Banco Central (por el mayor uso de
medios de pago electrénico por parte de la
poblacion).

Reservas internacionales USD(millones)
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Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Por Gltimo, al final de octubre 2025 el Gobierno
presento6 la Proforma del Presupuesto General del
Estado para el ano 2026, este presenta un cuadro
de consolidacion fiscal gradual, que ocasiona un
déficit global estimado en USD 5,414MM (3.9% del
PIB), que es inferior al déficit del 4.4% del ano

https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-
upgrades-ecuador-lt-instruments-at-b-assigns-recovery-rating-of-
rr3-removes-uco-21-11-2025
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20255 . El presupuesto total asciende a USD
46,255MM, con mas del 60% orientado a educacion,
salud, proteccion social y seguridad. Por otro lado,
se espera que la deuda publica consolidada
represente el 59% del PIB, y la intencion a futuro
es que se estabilice en esos niveles vy
posteriormente baje. El Gobierno ha colocado USD
4,000 MM en bonos soberanos en mercados
internacionales y espera recibir fondos de
multilaterales por USD 7,397 millones®. Este nuevo
financiamiento permitiria controlar el costo de la
deuda, mejorar el perfil de vencimientos vy
cubrirse ante shocks econdmicos externos e
internos.

Economia mundial

La economia mundial atraviesa un proceso de
adaptacion en medio de cambios en las politicas
comerciales, una moderacion de posturas
extremas sobre aranceles y una volatilidad
persistente. Aunque las proyecciones recientes
muestran una ligera mejora frente a estimaciones
anteriores, el crecimiento global continGa por
debajo de los niveles previos al cambio de
politicas. Se prevé que la expansion economica
mundial se desacelere del 3,3% en 2024 al 3,2% en
2025 y al 3,1% en 2026, con un crecimiento
aproximado del 1,5% en las economias avanzadas
y poco mas del 4% en los mercados emergentes y
en desarrollo’. La inflacion sigue disminuyendo a
nivel global, aunque con diferencias entre paises,
mientras persisten riesgos derivados de la
incertidumbre prolongada, el proteccionismo,
posibles shocks en el mercado laboral,
vulnerabilidades fiscales y fragilidades financieras.

En este contexto, los desafios requieren politicas
creibles, transparentes y sostenibles que
fortalezcan la confianza y preserven la
independencia institucional. La resiliencia
mostrada por los mercados emergentes en los
Ultimos anos refleja tanto condiciones externas
favorables como mejoras en sus marcos
monetarios y fiscales, lo que ha reducido la
necesidad de intervenciones cambiarias.
Paralelamente, muchos paises estan recurriendo a
politicas industriales para impulsar sectores
estratégicos y mejorar su resiliencia, pero estas
medidas conllevan costos fiscales elevados y
riesgos de distorsiones economicas si no se
implementan con precision. En conjunto, el
escenario global exige reformas estructurales,
instituciones solidas y marcos macroeconomicos

5 https://www.primicias.ec/economia/daniel-noboa-proforma-
presupuesto-asamblea-nacional-108332/

6 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/ecuador-
recurrira-deuda-sostener-presupuesto-2026/

robustos para sostener el crecimiento y la
estabilidad en los proximos afos.

Economia Latinoamericana

La economia de América del Sur mantiene un
crecimiento moderado en un contexto global
complejo, con avances desiguales entre paises.
Para el conjunto de la region, el crecimiento fue
2.7% para 2024 y podria mantener un crecimiento
similar del 2.4% en 2025, reflejando una
recuperacion gradual pero aln limitada. La
inflacion continta descendiendo desde niveles
elevados, paso de 3.7% en 2023 a 2.9% en 2024 y
una trayectoria proyectada a seguir disminuyendo
en los proximos afos®. Factores como politicas
monetarias restrictivas, mercados laborales mas
ajustados y la moderacion en los precios
internacionales han contribuido a esta
desinflacion, aunque el ritmo varia entre
economias.

Sin embargo, la region sigue enfrentando retos
importantes que podrian afectar estos avances. La
incertidumbre  global, el aumento del
proteccionismo y shocks en la oferta laboral
representan  riesgos relevantes para el
crecimiento proyectado. A esto se suman
vulnerabilidades fiscales y fragilidades financieras
que podrian interactuar con mayores costos de
endeudamiento, especialmente en paises con
marcos institucionales mas débiles. En este
entorno, América Latina requiere mantener
politicas macroecondmicas creibles, fortalecer sus
instituciones y avanzar en reformas estructurales
que permitan consolidar la desinflacion, sostener
el crecimiento y reducir la exposicion a choques
externos.

Andlisis de la industria
Industria y el sector externo

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, que
ocasionaron el aumento del costo de los vehiculos
y limitaron su oferta con el establecimiento de
cupos de importacion. Esto, sumado a un entorno
economico complicado, explica la contraccion de
las ventas (en unidades) del mercado automotriz
ecuatoriano hasta el 2016.

7
https://www.imf.org/es/publications/weo/issues/2025/10/14/w
orld-economic-outlook-october-2025

8 https://www.cepal.org/es/publicaciones/82263-estudio-

economico-america-latina-caribe-2025-movilizacion-recursos
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Grafico 1
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A partir del 2017, el sector automotor ecuatoriano
mostré un mayor dinamismo debido al Acuerdo
Comercial con la Unién 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%.

En 2019, las ventas de vehiculos livianos se
contrajeron un 4.2%, con un total de 122,542
unidades vendidas, respondiendo a que la
demanda que se encontraba rezagada fue en su
mayoria cubierta en afos anteriores y a la
contraccién de la economia. Por su parte, en 2020
el sector automotor hizo frente a una importante
contraccién del consumo, ocasionada por el
confinamiento obligatorio del primer semestre del
ano; el deterioro del empleo y las tendencias
adoptadas de teletrabajo, frente a la pandemia
del COVID-19, sus ventas se situaron en 74,141
unidades.

El afo 2021 fue un aio de recuperacion econémica
a nivel mundial, en el cual la economia
ecuatoriana también crecié, impulsada por el
consumo de hogares como se menciond en el
analisis nacional; ese afo las ventas de vehiculos
livianos crecieron en 43%, alcanzando un total de
105,998 unidades. En el ano 2022 se evidencia la
misma tendencia de crecimiento en ventas con un
15.9% interanual, con 16,884 vehiculos mas
vendidos que en el afo 2021. En el ano 2023 las
ventas se mantienen estables presentando una
ligera caida del 0.9%. Por otro lado, en el ano 2024
las ventas de vehiculos livianos caen un 23.2%
principalmente por una mayor inestabilidad
economica ocasionada por la incertidumbre
electoral generada por la declaracién de la
muerte cruzada el aho precedente, la crisis
energética y el aumento del IVA al 15%, lo que
incrementd el costo final de los vehiculos.

Finalmente, en el afio 2025 la venta de vehiculos
livianos se recupera parcialmente con un
crecimiento de 12.2% impulsado principalmente
por una comparacion con un ano base de ventas
bajas, una mayor confianza de los consumidores,
el ingreso de fabricantes chinos con precios
competitivos y la mayor demanda de vehiculos
eléctricos e hibridos debido a los incentivos
arancelarios y exoneraciones, lo que podria
significar una transicion hacia vehiculos que
generen menores emisiones.

El presente analisis se centrara en el subsector de
vehiculos livianos (automoviles, camionetas vy
SUV), que representa el 84.20% 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.

La participacion en ventas de vehiculos
ensamblados en Ecuador en 2021 fue de 14.71%,
mientras que el porcentaje restante correspondio
a vehiculos en su mayoria importados. A la fecha
de corte del presente informe, la participacion de
vehiculos ensamblados en Ecuador es de 11.76%,
el nivel historico mas bajo, derivado de la salida
de produccién nacional de varios modelos de
vehiculos.

Como se menciond, la venta de vehiculos livianos
corresponde en mas del 80% a automotores
importados. Los principales proveedores de
vehiculos y partes a diciembre 2025 son China
(48.62%), India (5.58%), Japon (5.54%) y Brasil
(5.43), estos paises abarcan el 65.17% de las
importaciones de vehiculos; les siguen en
participacion Colombia, Tailandia, Eslovaquia,
Indonesia, Corea del Sur, Republica Checa,
Estados Unidos y otros menores.

En los ultimos tres anos se han firmado acuerdos
comerciales con Corea del Sur y China, que
permitiran disminuir paulatinamente costos de
importacion de vehiculos al mercado ecuatoriano.
China y Corea poseen plantas de ensamblaje con
una gran capacidad de produccion, al ser
abastecedores del mercado mundial.
Adicionalmente se negocio un acuerdo comercial
con Estados Unidos, que establece compromisos
de reducir o eliminar aranceles en sectores clave,
incluyendo maquinaria industrial, vehiculos y
partes automotrices.

Como se muestra en las graficas a continuacion,
las ventas de SUV, automdviles y camionetas
disminuyeron en un 18%, 31% 'y 12%
respectivamente para el cierre de 2024. A
diciembre 2025 se evidencia una recuperacion en
las ventas de SUV (19%) y camionetas (11%); sin
embargo, la venta de automoviles presenta una
reduccion de 3%. A pesar de la reduccion en venta
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de automoviles, los crecimientos de los demas
tipos de vehiculos permiten que las ventas a nivel
acumulado hayan crecido.

Grafico 2

Venta de automéviles, camiones y SUV
(unidades)
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En el grafico siguiente se puede observar el
comportamiento que ha tenido el subsector de
vehiculos livianos desde el ano 2020, tomando en
cuenta las ventas de cada ano.

Grafico 3
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A diciembre 2025 el sector se ha ido recuperando
paulatinamente, evidenciando la reactivacion
economica del afo. A pesar de esto, alin existen
amenazas en la produccion y comercios de
vehiculos a nivel mundial ocasionados por la
imposicion sorpresiva de aranceles a nivel mundial
y efectos del conflicto armado en Europa.

PERFIL DE LA COMPANIA

Toyota del Ecuador S.A. es una sociedad an6nima
constituida en Ecuador el 2 de marzo de 2007, que
mantiene la distribucion exclusiva para el Pais de
vehiculos, partes y repuestos de la marca Toyota.
Su 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
abastecerles de dichos productos. Los acuerdos
tienen una vigencia de tres anos y son sujetos a
renovacion, previa comunicacion de Toyota del
Ecuador S.A. En marzo 2025, los contratos
suscritos fueron renovados por un periodo de tres
anos hasta el 2028.

A la fecha de corte el emisor cuenta con 93
empleados y sus oficinas se ubican en la ciudad de
Quito; no se han presentado problemas laborales
ni se ha conformado Comité de Empresa.

Grafico 4

Ventas a concesionarios
diciembre-2025
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Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR

Su principal proveedor es Toyota Tsusho
Corporation, quien provee los automoviles que
posteriormente son comercializados a través de
los concesionarios autorizados.
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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 fue 4.1pp
inferior a la contraccion de vehiculos livianos, con
una caida de 34.9% frente al 39% del mercado. En
el ano 2024 debido a la complicada situacion
econdémica y a los cambios tributarios realizados
el nimero de vehiculos vendidos volvio a caer
significativamente a nivel de mercado (-23.2%) y
en el emisor (-36.1%). A la fecha de corte los
ingresos de la compania disminuyen
interanualmente cerca del 7.6% debido a que, por
la incertidumbre de los Gltimos meses del 2024 y
el primer cuatrimestre del 2025, la compahia
ordené una menor cantidad de vehiculos que los
que realmente fueron requeridos para atender la
demanda existente.

Grafico 6

Composicion de las ventas
diciembre-2025
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A diciembre-2025, la marca Toyota posee un 4.92%
del mercado automotriz, la participacion
disminuye frente al 6.15% que mantenia a
diciembre 2024, debido a la situacion de

disponibilidad de inventarios que de acuerdo con
lo mencionado por la compaiiia se ha regularizado
para 2026. La Compania 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.

ESTRUCTURA DEL GRUPO

Toyota del Ecuador S.A. no forma parte de ningln
grupo empresarial, aunque mantiene operaciones
comerciales con empresas relacionadas por
accionistas y esta vinculado al grupo econémico
Importadora Tomebamba, de acuerdo con el
Servicio de Rentas Internas.

ACCIONISTAS Y SOPORTE

A diciembre 2025 el patrimonio de Toyota del
Ecuador S.A. es de USD 26.86MM, y de este el
37.24% corresponde a capital social.

Las acciones estan distribuidas de la siguiente
manera:

Capital
Accionista Nacionalidad apt .a % Participacion
(USD Miles)

TOYOTA TSUSHO ,
CORPORATION Japon 3.334 33,33%
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
en agosto 2025. 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 27 paises y regiones. El
Grupo Toyota mantiene principalmente tres
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. En los ultimos afos el grupo ha
potenciado la operacion de sus plantas en
Argentina de donde actualmente se importa la
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mayor parte de las camionetas comercializadas
por Toyota del Ecuador S.A.

Aunque no tiene el control accionarial, Toyota
Tsusho Corporation tiene el derecho de mocionar
al presidente ejecutivo de Ecuador, por lo cual
mantiene control sobre la direccién 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
modelos de vehiculos los envia Japon de acuerdo
con los reportes y requerimientos de Toyota del
Ecuador S.A., asi también se define el plan de
ventas del afo. 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,
personalizados para el mercado ecuatoriano, y se
hace un trabajo en conjunto con los
concesionarios. Como parte del control de los
procesos de ventas, postventa y mercadeo, el
personal de Toyota del Ecuador S.A. visita a los
concesionarios y en ocasiones también lo hacen
con funcionarios de Toyota Tsusho Corporation.

La reporteria la realiza Toyota del Ecuador S.A. y
se envia 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. Adicionalmente el
grupo empresarial maneja a nivel mundial un
sistema integrado que permite que los
departamentos responsables del control puedan
acceder a la informacién en tiempo real.

Actualmente, la Compafiia no cuenta con una
politica establecida de reparto de dividendos, los
accionistas toman la decision a su discrecion segun
las circunstancias y siempre que no existan
restricciones de hacerlo. Entre 2020 y 2025 el
reparto de dividendos ha fluctuado entre 49% y
96.7% de los resultados generados. En 2021 no se
repartieron dividendos y para los siguientes anos
se espera que el porcentaje de reparto fluctle
dentro de los dos porcentajes antes indicados y
dependera integramente de la decision del
Directorio.

GOBIERNO CORPORATIVO

Consideramos que los 6rganos 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 afos de
experiencia en la Compaiia.

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

El Directorio de la Compaiia 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 Compaiia.

El Presidente Ejecutivo es elegido por el Directorio
y tiene como parte de sus funciones la
representacion legal de la Compaiiia, 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 21 de marzo
de 2025 se integré a esta labor el Sr. Hidehisa
Inoue 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 marzo
2025 un Comisario Principal y un Comisario
Suplente, que vigilan las operaciones sociales, y
son independientes de la Administracion.

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

La Compania cuenta con lineamientos estratégicos,
y un presupuesto anual elaborado por el area
financiera y se revisa periodicamente 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
plantea para los proximos anos es crecer en la
venta de vehiculos hibridos y ampliar su catalogo
de vehiculos en todos los segmentos.

La compaiiia considera que 2026 es un afo de
recuperacion con muchas oportunidades de
crecimiento y recuperacion posterior a la
disminucion de ventas por el aumento del IVA, la
inestabilidad economica del final del ano 2024y la
falta de stock de vehiculos del aio 2025. Si bien la
coyuntura global actual impone retos referentes la
competencia agresiva de vehiculos de fabricacion
China y el alza de aranceles, la Administracion
espera poder seguir creciendo y fortaleciendo la
relacion con sus clientes, apalancada en una
fuerte fidelidad a por parte de sus clientes y la
imagen de la marca Toyota en el mercado.

PERFIL FINANCIERO
Presentacion de Cuentas

Para el presente analisis se utilizaron los estados
financieros individuales de Toyota del Ecuador
S.A., auditados el 2020, 2021 y 2022 por la firma
PricewaterhouseCoopers del Ecuador Cia. Ltda. y
por la firma Deloitte & Touche para 2023 y 2024.
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 diciembre-
2025.

Hemos recibido por parte del emisor las
proyecciones de los estados financieros para los
anos 2026, 2027 y 2028, 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 entr6 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
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 periddica 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
presentado una tendencia decreciente en los
ultimos tres anos, dicha variacion se relaciona con
los cambios tributarios, ingreso de nuevos
competidores al sector, movimientos propios del
mercado automotriz y del entorno econémico, asi
como temas coyunturales de disponibilidad de
inventario en 2025.

Al cierre del 2023, como resultado de la dificil
situacion macroecondmica y de seguridad del pais,
los ingresos se contrajeron en 1.2%. Por otro lado,
en 2024 las ventas presentaron una caida
interanual de 29.1% influenciada por la crisis de
seguridad, los problemas energéticos, la
inestabilidad politica y la mayor carga tributaria
(aumento IVA, ISD, contribuciones especiales y
nuevas autorretenciones).

A la fecha de corte, las ventas todavia presentan
una disminucion del 7.6%, debido principalmente
a que durante el afo 2025 el stock de vehiculos
importados no fue suficiente para atender la
demanda.
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Para finales de 2026 la compaiia prevé un
crecimiento en sus ingresos por ventas mayor al
30.9% respecto a 2025, presentando una
recuperacion importante con respecto los dos
anos previos. Estas proyecciones se consideran
realizables debido a que el pedido de unidades a
las fabricas esta alineado con dicha expectativa,
por lo cual la coyuntura del afo precedente no se
repetiria. Adicionalmente el nivel de ingresos

proyectado es todavia menor al alcanzado en 2023.

Para los siguientes anos se prevé un ritmo de
crecimiento menor, que estaria mas alineado con
el crecimiento del mercado ecuatoriano.
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El margen bruto desde 2020 ha fluctuado entre 7%
y 8%. Sin embargo, a pesar del crecimiento
proyectado en los ingresos, se anticipa una
reduccion del margen bruto y del margen EBITDA

en las proyecciones correspondientes a 2026,
explicada principalmente por la menor
participacion en ventas de ciertos modelos de
vehiculos que histéricamente contribuian con
mayores margenes.
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Los dltimos cinco anos la Compainia 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.

A la fecha de corte el EBITDA presenta ya
recuperacion y se proyecta que al cierre del 2026
tenga un aumento del 32.5%, alineado con el
crecimiento en ventas, y un gasto operativo que
creceria en menor proporcion. Se espera que en
dicho ano el margen EBITDA se mantenga en 2.9%.

Estructura del balance

La composicion del activo historicamente ha
mantenido una estructura relativamente similar,
con participacion mayoritaria del activo corriente.
Con respecto a su financiamiento, desde el cierre
del 2023 la deuda financiera presenta un
incremento notable que responde a nuevos
créditos bancarios utilizados para financiar la
compra de inventarios, en reemplazo del pasivo
con proveedores.
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ACTIVOS

dic./20 dic./21 dic./22 dic./23 dic./24 dic./25
Total Activo Corriente 88.6% 89.2%  91.1%  92.2%  89.7%  87.3%
Fondos Disponibles 32.6% 7.2% 11.7% 5.4% 10.3% 10.7%
Inversiones corto plazo 5.6% 0.4% 1.5% 2.6% 3.7% 0.0%
CxC Comerciales 14.7%  15.5% 16.5%  12.4% 11.3% 3.6%
Inventarios Neto 26.7%  53.5% 53.8% 62.8% 51.0% 65.7%
Gastos anticipados 8.3% 9.2% 4.6% 8.3% 4.3% 4.3%
Otros activos corrientes 0.7% 3.5% 3.0% 0.8% 9.0% 3.1%
Total Activo No Corriente 11.4%  10.8% 8.9% 7.8%  10.3%  12.7%
Propiedad, planta y equipo 7.7% 7.7% 5.9% 4.8% 6.6% 9.0%
Propiedades de inversion 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Activos Intangibles y Diferidos 1.6% 1.1% 0.5% 1.0% 1.2% 1.2%
Otros activos 1.9% 1.7% 2.5% 1.9% 2.4% 2.5%
Total Activo 100%  100% 100% 100% 100% 100%
PASIVO Y PATRIMONIO

dic./20 dic./21 dic./22 dic./23 dic./24 dic./25
Total Pasivo Corriente 71.4% 65.4%  66.8%  72.2%  58.0%  45.8%
Deuda Financiera CP 69.5% 9.3% 12.7% 30.9% 38.5% 30.3%
Deuda Comercial 0.4% 49.9%  47.7%  37.0% 15.5%  10.5%
Pasivo por arrendamiento 03%  0.3%  02%  01%  0.2%  0.3%
operativo activado
Otros Pasivos CP 1.2% 5.9% 6.1% 4.2% 3.8% 4.8%
Total Pasivo LP 2.9% 3.4% 4.5% 3.6% 11.1% 7.3%
Deuda Financiera LP 0.0% 0.0% 1.4% 0.0% 5.2% 0.0%
Otros pasivos LP 2.3% 3.1% 3.1% 3.1% 5.3% 6.8%
Pasivo por arrendamiento
operativo activado 0.5% 0.2% 0.0% 0.6% 0.6% 0.5%
PATRIMONIO 25.7% 31.2%  28.8%  24.1%  30.9%  46.9%
Total Pasivo y Patrimonio 100%  100% 100% 100% 100% 100%

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

Con respecto a la capacidad de los activos para ser
liquidados, el 87.3% se encuentra clasificado como
activo corriente. Los inventarios, que son el rubro
mas importante, presentan una alta rotacién. En
segundo lugar, de participacion, se encuentran los
fondos disponibles, con una participacion del
10.7%. A estos les siguen las cuentas por cobrar
comerciales con sus concesionarios. Por la
naturaleza de los activos pertenecientes a esta
clasificacion, se estima que sean recuperables a
corto plazo, a diferencia de los activos de largo
plazo que no se puede anticipar el tiempo y
condiciones de liquidacion, en caso de requerirse.

En cuanto a la calidad de los principales activos,
las cuentas por cobrar se miden a su valor
razonable. Los inventarios por su parte son
registrados al menor entre el costo y el valor neto
realizable, la estimacion de inventarios obsoletos
lo realiza la Administracion en base a la
evaluacion de antigliedad de inventario y se
encuentran aptos para la comercializacion. La
propiedad y equipos son registrados al costo,
menos depreciaciones acumuladas y pérdidas por
deterioro, en caso de producirse. Los activos fijos
son depreciados de acuerdo con la vida util
establecida y se los da de baja por retiro o venta,
lo que garantiza que el saldo contemplado en
libros se encuentre razonablemente presentado.

Flujo de caja, endeudamiento y tendencias

El flujo operativo de la empresa ha fluctuado
historicamente en funcion de las coyunturas del
mercado explicadas anteriormente, asi como de
las decisiones empresariales sobre abastecimiento
de inventario y financiamiento por parte de
proveedores. En el afo 2023 la empresa presentd
un flujo de caja operativo (CFO) negativo

principalmente por un fuerte aumento del
inventario, pago de impuestos y a proveedores.
Por su parte, el CFO del 2024 vuelve a ser positivo
a pesar de presentar un FFO negativo y una
reduccion del financiamiento de proveedores.
Esto gracias a la liberacion del inventario
acumulado el ano precedente.

A diciembre 2025, el FFO nuevamente es positivo
y el CFO alcanza USD 11.34MM que se da
principalmente por la disminucion de las cuentas
por cobrar comerciales relacionadas a la rapida
rotacion del limitado stock de inventario existente
frente a la demanda.

Esperamos que en el ano 2026 el FFO crezca
significativamente (21.4%), en funcion de la
recuperacion de los ingresos por ventas; sin
embargo, esperamos los requerimientos de capital
de trabajo sean importantes, por el crecimiento
de la operacion, la regularizacion de los dias de
financiamiento promedio a los concesionarios, y la
decision del emisor de dar preferencia a la deuda
financiera frente a la ofrecida por sus proveedores
relacionados, para evitar costos tributarios
excesivos.

Es importante recalcar que el emisor mantiene las
mismas condiciones de financiamiento con sus
proveedores (negociacion de 90 dias de pago con
los proveedores Toyota Tsusho Corporation y
Toyota Tsusho América), aunque la empresa ha
preferido desde el 2024 no utilizar esta alternativa,
para evitar los mayores costos tributarios a las
transacciones con partes relacionadas. Por otro
lado, la disponibilidad de estas lineas de
financiamiento sin uso, que tienen una capacidad
de hasta USD 45 millones, monto superior a la
totalidad de su deuda financiera actual vy
proyectada, que le otorga al emisor una fuente de
recursos liquidos para la sustitucion de deuda
financiera local en caso de que a la oferta de por
parte del sistema financiero local se redujera.

La Compaiiia ha mantenido un promedio de 14 dias
de cobro en los Ultimos 4 afos y la rotacion del
inventario se ha mantenido sobre los 65 dias. A la
fecha de corte estos mantienen su tendencia, los
primeros a disminuir y los segundos a mantenerse
estables. Se proyecta que para el 2026 los dias de
cuentas por cobrar se ajusten hacia los 19 dias de
ventas, y el inventario fluctie dentro de los
niveles historicos (60 dias en promedio).
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Por la naturaleza comercial de la Compania, el
requerimiento de activos fijos e intangibles es
bajo y flexible, en 2025 la inversion realizada fue
de USD 344 mil. Se estima que el afo 2026 la
inversion alcance los USD 520 mil y principalmente
se concentre en adquisicion de equipos Yy
dispositivos moviles necesarios para mejorar las
operaciones y la gestiones post venta.

En relacion con los dividendos, como se mencion6
anteriormente son pagados en funcion de la
determinacion anual de la Junta de Accionistas.
En 2025 se pago el 55% de la utilidad de 2024 y en
2026 se ha proyectado una reparticion de 50% de
los resultados.

En lo que respecta al indicador de Deuda
Financiera Ajustada/EBITDA, en 2025 se recupera
del significativo incremento del indicador del afo
2024, para ubicarse en 3.23 veces. En este ano la
deuda financiera se redujo de USD 34.29 millones
a USD 17.42 millones, con los recursos generados
por su operacion y la utilizacion de excedentes de
liquidez acumulados en anos previos.

Para el cierre del 2026 se espera que la deuda
financiera se incremente nuevamente, para
financiar las necesidades de capital de trabajo,
con lo que el indicador subiria a 4.37 veces. El
nivel de endeudamiento, que se considera elevado
frente a su generacion operativa se mitiga por la
existencia de las lineas no utilizadas de
financiamiento de inventarios por parte de su
principal accionista y de sus proveedores
relacionados.
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Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

Capacidad de Pago y Liquidez

La cobertura del gasto financiero ha mantenido
historicamente en niveles mayores a 2 veces, con
excepcion de los anos 2020 y 2024, afnos en que el
EBITDA se redujo significativamente y el indicador
se ubicd en 0.6 y 0.95 veces respectivamente.

A la fecha de corte la cobertura del gasto
financiero se ha recuperado a niveles similares a
los historicos gracias a la recuperacién de ingresos
y la disminucion de intereses por el vencimiento
de la deuda bancaria y del mercado de valores. Se
espera que en el afo 2026 los niveles de cobertura
se ubiquen en 2.4 veces mostrando una
flexibilidad financiera similar a la historica, pero
con niveles adecuados igualmente (superior a la
cobertura prepandemia de 2019 y a la del afno
2024).

Grafico 12
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Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion BWR. Proyecciones ajustadas por BWR.

A la fecha de corte la Compaiiia mantiene una caja
superior en 2.07 veces a la requerida segln la

www.bankwatchratings.com

12



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
=

Toyota del Ecuador S.A.

administracion de USD 2MM. Adicionalmente
cuenta con lineas de crédito abiertas con bancos
locales por 72MM, los cuales no se han utilizado a
la fecha de corte, ademas de las lineas del
exterior de proveedores no utilizada.

Grafico 13
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Fuente: Toyota del Ecuador S.A.
Elaboracion: BWR.

Considerando lo antes expuesto se prevé que en
los proximos afos la Compania 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
1.73 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 dic./25
Activo Ajustado (USD M) 52,793
Activo Total (USD M) 57,312

Cobert. Activo
Ajustado
(veces)

Pasivo +conting. Pasivo Acum

Prelacién RescHpcian Tributarios (USD M)  (USD M)

Pasivos tributarios,

lera empleados e IESS 3,050 3,050 17.31
Deudas con garantia

2nda especifica de balance - 3,050 17.31
(prendaria/hipotecaria)

3era Deuda sin garantia 27,405 | 30,455 1.73
especifica de balance
TOTAL 30,455 30,455 1.73

La presente emision tiene garantia general, por lo
cual estad respaldada por todos los activos no
gravados del emisor, cuya calidad se analizé en un
apartado anterior. Los activos que respaldan la
emision son cuentas por cobrar y propiedad planta
y equipo. La Compaiia 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, los montos autorizados
de emision de los dos instrumentos analizados en
este informe estarian 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.

RESGUARDOS DE LAS EMISIONES CALIFICADAS

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

1. Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a uno
(1), entendiéndose como activos reales a
aquellos activos que pueden ser liquidados y
convertidos en efectivo. Con corte diciembre
2025 este indicador es de 1.93.

2. No repartir dividendos mientras existan
obligaciones en mora. (Cumple)

3. Mantener durante la vigencia de la emision la
relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razon
mayor o igual a 1.25. Con corte diciembre
2025 este indicador es de 7.99.

Se entendera por activos depurados al total de
activos del emisor menos: los activos diferidos o
impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las impugnaciones
tributarias, independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se encuentren;
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los derechos fiduciarios del emisor provenientes de
negocios fiduciarios que tengan por objeto
garantizar obligaciones propias o de terceros;
cuentas y documentos por cobrar provenientes de
derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio autébnomo este compuesto por
bienes gravados; cuentas por cobrar con personas
juridicas relacionadas originadas por conceptos
ajenos a su objeto social; y las inversiones en
acciones en compafias nacionales o extranjeras
que no coticen en bolsa 0 en mercados regulados y
estén vinculadas con el emisor en los términos de
la Ley de Mercado de Valores y sus normas
complementarias.

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

Las emisiones tienen garantia general del emisor,
en los términos de la Ley de Mercado de Valores,
Libro 1l del Coédigo Organico Monetario vy
Financiero y la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros y
demas normas aplicables.

A la fecha de corte, el emisor indica que se ha
cumplido con los resguardos mencionados.

Por ultimo, cabe mencionar que el monto
autorizado del programa de papel comercial y de
la emision de obligaciones asciende a USD 11MM,
que representa el 40.96% del patrimonio a la fecha
de corte, por lo que no supera los limites
establecidos por la legislacion vigente (200%).

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.

De acuerdo con la informacion recibida por parte
de la Bolsa de Valores de Quito, no se han
registrado transacciones en el mercado
secundario de los instrumentos entre mayo-2025y
diciembre-2025.

Actualmente, la Compaiia mantiene Unicamente
las dos emisiones analizadas en este informe en
Mercado de Valores.
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TOYOTA DEL ECUADOR S.A.

PROYECCIONES BWR

(Miles de USD) dic./22 dic./23 dic./24
Resumen Balance
Caja y Equivalentes de Caja 4,945 11,539 8,589 10,897 6,130 2,084
Cuentas por Cobrar Comerciales 10,030 14,439 13,375 8,808 2,050 12,836
Inventarios 34,699 47,150 67,899 39,587 37,635 36,645
Activos fijos 4,966 5,128 5,229 5,118 5,152 5,368
Otros Activos 10,209 9,313 13,011 13,237 6,344 10,089
Total Activos 64,849 87,569 108,104 77,647 57,312 67,022
Cuentas por Pagar Proveedores 32,368 41,794 40,047 12,027 6,034 1,357
Deuda Financiera Ajustada Total 6,421 12,623 33,775 34,290 17,425 31,256
Deuda Financiera Corto Plazo 6,042 11,145 33,397 29,912 17,344 30,878
Deuda Financiera Largo Plazo 0 1,250 0 4,000 0 0
Contingentes que deban ser considerados como deuda financiera 378 228 378 378 81 378
Otros Pasivos 6,196 8,195 8,591 7,719 7,077 6,518
Total Pasivos 44,606 62,383 82,035 53,658 30,455 38,753
Patrimonio 20,243 25,186 26,068 23,989 26,857 28,269
Resumen de Resultados
Ventas 213,984 288,981 285,532 202,555 187,203 245,077
Costo de ventas -197,366 -265,418 -263,152 -186,668 -172,279 -227,846|
Otros ingresos operativos - - - - - -
Egresos operativos (10,157) (13,500) (13,184) (11,608) (10,288) (10,781)
EBIT OPERATIVO (incluye en gastos administrativos participacion 6,461 10,062 9,196 4,279 4,636 6,450
Ingresos y gastos no operativos neto 652 1,212 1,425 4,633 1,854 752
Gasto Financiero del periodo (2,067) (2,419) (4,897) (5,574) (1,764) (2,979)
Impuesto a la renta -1,606.22 -2,460.34 -1,794.44 -1,431.96 -1,106.37 (1,001)
RESULTADO NETO DE LA GESTION 3,440 6,395 3,930 1,906 3,619 3,222
Otros resultados integrales -38 268 103 -86 0 0
RESULTADO INTEGRAL DEL ANO 3,403 6,663 4,033 1,820 3,619 3,222
Resumen Flujo de Caja
EBITDA OPERATIVO 7,087 10,634 10,086 5,291 5,399 7,155
(-) Gasto Financiero del periodo -2,032 -2,397 -4,897 -5,574 -1,764 -2,979
(-) Impuesto a la renta del periodo -1,477 -2,739 -1,962 -1,696 -1,099 -1,001
(-) Dividendos " preferentes” pagados en el periodo 0 0 0 0 0 0
FFO (flujo de fondos operativo - funds flow from operations) 3,578 5,497 3,227 -1,979 2,535 3,175
(-) Variacion Capital de Trabajo 15,493 -4,285 -24,624 3,497 8,802 -19,177|
CFO (flujo de caja operativo - cash flow from operations) 19,071 1,213 -21,397 1,518 11,338 -16,002
(+) ingresos no operativos que impliquen flujo 652 1,212 1,425 4,633 1,908 752
(-) egresos no operativos que impliquen flujo 0 0 0 0 -54 0
(+) (-) Ajustes no operativos que no implican flujo -9 211 86 167 0 0
(-) dividendos totales pagados a los accionistas en el periodo 0 -1,720 -3,150 -3,900 -1,000| -1,810
() Inversion en Activos Fijos (CAPEX) -295 -708 -517 -406 -344 -520)
(-) Activos Diferidos, Intangibles y otros -88 -97 -418 -218 -59 0
(FCF) Flujo de Caja Libre (free cash flow) 19,332 110 -23,970 1,793 11,788 -17,580
VARIACION NETA DEUDA FINANCIERA -39,472 6,352 21,002 515 -16,568 13,534
OTRAS INVERSIONES NETO 36 131 18 0 12 0
VARIACION NETA DE CAPITAL O APORTES 0 0 0 0 0| 0
VARIACION NETA DE CAJA Y EQUIVALENTES EN EL PERIODO -20,104 6,594 -2,950 2,308 -4,767 -4,046
SALDO DE CAJA Y EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIODO (BAL 4,945 11,539 8,589 10,897 6,130 2,084
Indicadores
Patrimonio Tangible 15,478 19,228 22,012 14,124 22,338 20,712
% crecimiento en ingresos operativos 55.6% 35.0% -1.2% -29.1% -7.6% 30.9%|
MARGEN EBIT (%) 3.0% 3.5% 3.2% 2.1% 2.5% 2.6%
MARGEN EBITDA (%) 3.3% 3.7% 3.5% 2.6% 2.9% 2.9%
FFO+cargos fijos/cargos fijos(intereses periodo+cuota leasing) flexi 2.76 3.29 1.66 0.64 2.44 2.07
EBITDAR/cargos fijos(intereses y cuota leasing del periodo)(x) 3.49 4.44 2.06 0.95 3.06 2.40
EBITDA / Gasto Financiero del periodo (x) 3.49 4.44 2.06 0.95 3.06 2.40]
Deuda Financiera Total AJUSTADA /EBITDA o EBITDAR OPERATIVO(x 0.91 1.19 3.35 6.48 3.23 4.37
Deuda Financiera AJUSTADA sin fin Invent /EBITDA o EBITDAR OPER. 1.19 3.35 6.48 3.23 4.37
Deuda Financiera Total AJUSTADA NETA /EBITDA o EBITDAR OPERAT 0.21 0.10 2.50 4.42 2.09 4.08
Deuda Financiera Total AJUSTADA / Capitalizacion (%) 24% 33% 56% 59% 39% 53%
Reserva CASH +FFO/Deuda Financiera de Corto Plazo (X) Anual 0.59 0.49 0.10 -0.07 0.15 0.10
CFO/deuda financiera de corto plazo (x) Anual 3.16 0.11 -0.64 0.05 0.65 -0.52
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas +
Flujo de Caja Libre / Deuda Financiera Corto Plazo (x) 3.20 0.01 -0.72 0.06 0.68 -0.57
Anual(flexibilidad financiera)
Reserva en CASH+lineas de crédito disponibles y comprometidas +
Flujo de Caja Libre NETO ( luego de inversiones en terceros)/ 3.21 0.02 -0.72 0.06 0.68 -0.57
Deuda Financiera Corto Plazo (x) Anual
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