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Fundamentos

e Las calificaciones de TSV reflejan el apoyo operativo provisto por Toyota Motor
Corporation (TMC), quien controla indirectamente a la empresa a través de
subsidiarias localizadas en Jap6n y en Estados Unidos. Las actividades de TSV estan
estrechamente vinculadas a las de su casa matriz, siendo que las mismas se rigen por
politicas y procedimientos disefiados por ésta para sus subsidiarias financieras. En
opinién de Fitch, la clara identificacién comercial y operativa entre ambas empresas,
resulta en una alta probabilidad de asistencia directa de TMC a su subsidiaria en
Venezuela en caso de ser requerido.

La calificacion internacional de riesgo de largo plazo asignada por Fitch Ratings a TMC
es de A+ con perspectiva estable, viéndose reducida en el 2009 desde AA como
consecuencia de las dificultades enfrentadas en ese periodo por el sector automotriz
a nivel global, pese a lo cual la misma todavia denota un sélido perfil crediticio. Vale
mencionar que dicha calificacion de TMC es significativamente superior a la
calificacion soberana (B+) asignada a la Republica Bolivariana de Venezuela.

e El apoyo operativo de TMC a TSV se manifiesta adicionalmente a través del disefio e
implementacién de politicas especificas para el manejo de la liquidez, gestion del
riesgo crediticio, constitucién de provisiones y cobranzas, entre otros aspectos.

e Las presiones inflacionarias han incidido en el incremento del valor de las unidades
financiadas, lo que junto a la estabilizacién de los volumenes de las ventas de
vehiculos nuevos, ha derivado en una expansion del 20% en el volumen de activos a
noviembre de 2010 con relacién al cierre del afio fiscal previo. A pesar de lo anterior,
en adelante se espera que la capacidad de generacién de resultados de TSV le
permita seguir compensando el moderado ritmo de crecimiento de sus volimenes de
negocios, lo cual incidiria en indicadores de capitalizacion relativamente estables.

e La reduccion del costo promedio del fondeo proveniente de los préstamos bancarios y
el mayor peso de estos dentro de la estructura de financiamiento, le ha permitido a
TSV reflejar una mejora importante de su margen financiero. Esta situacion junto a
un mayor control de los gastos operativos, ha incidido en un crecimiento de la
rentabilidad que compara favorablemente con lo histéricamente registrado.

e La aplicaciéon de una estrategia mas proactiva de cobranza que se ve positivamente
influenciada por la continua revalorizacion de los vehiculos en el mercado
secundario, unido a diversas mejoras orientadas a la estandarizacion y sofisticacion
de las herramientas utilizadas para el otorgamiento de créditos, ha permitido a TSV
mantener unos adecuados indices de morosidad, los cuales comparan favorablemente
con los mostrados por la banca y se espera permanezcan estables a pesar de las
todavia retadoras condiciones econémicas.

Elementos Claves de la Calificacion

e La calificacion podria ser reducida si Fitch considera que existe una menor
disposicién de TMC en apoyar financieramente a TSV en caso de ser requerido.

Perfil

TSV fue constituida en el 2001 con el objetivo de ofrecer financiamiento a los clientes de
Toyota en Venezuela. La empresa es una subsidiaria poseida de forma indirecta por TMC.
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Perfil

TSV fue constituida en el afio 2001 con la intencion de proveer financiamiento a los
clientes de la marca Toyota en Venezuela. Especificamente, la empresa ofrece
financiamiento para la adquisicidon de vehiculos Toyota a personas naturales y juridicas
(plan menor), asi como también a concesionarios autorizados (plan mayor). Asimismo,
TSV ofrecia financiamiento para pélizas de seguro de los vehiculos Toyota, emitidas por
las principales empresas de seguros del pais, sin embargo, a raiz de la entrada en vigencia
de la Ley de la Actividad Aseguradora, dicha linea de negocios ha sido paralizada a la
espera de evaluar otras alternativas para su desarrollo. En paralelo, la compafiia ofrece
otros productos financieros como los créditos para remodelaciones, dirigido a los
concesionarios de la red Toyota, y los préstamos para la adquisicion de vehiculos usados.
En promedio, mas del 95% de los créditos otorgados por TSV en el AF 2011 se han
destinado al financiamiento del plan menor, lo que ha determinado una adecuada
atomizacion de la cartera de la empresa.

Estructura Accionaria de TSV TSV es poseida de manera indirecta por TMC, empresa localizada en Japén que posee

calificacion internacional de riesgo asignada por Fitch Ratings en el nivel A+ con

Toyota Motor Corporation perspectiva estable, tras la cual denota un sé6lido perfil crediticio (inclusive por encima

l o de sus pares) y recoge !as perspectivas de progresiva recuperacion d_el mercado

oy Financial Semvioes automotriz mundial. Hlstorlcamente,' _TSV ha conta_ldq con eI_ apoyo operativo de TMC_,

Corporation siendo que la empresa opera con politicas y procedimientos disefiados por la casa matriz

l Lo0% para sus subsidiarias financieras en todo el mundo. En este sentido, TSV cuenta con

Toyota Financial Sarvices politicas especificas para el manejo de la liquidez, constitucion de provisiones y gestion

Americas Corporation de cobranzas, entre otros aspectos. Asimismo, desde sus inicios, TSV ha sido sometida

l 100% anualmente a un proceso de auditoria por parte del personal de Toyota Financial Services

o Americ_as para corroborar que se estén cumpliendo cabalmente todos los procesos
operativos.

Fuente: TSV

Dado que TSV financia exclusivamente la venta de vehiculos bajo la marca Toyota en
Venezuela, el comportamiento del volumen de su cartera de créditos se encuentra
explicado en gran medida por el desempefio del ensamblaje en el pais y las licencias para
la importacién de vehiculos por Toyota de Venezuela. Por su parte, las mayores
limitaciones enfrentadas por la empresa para tener acceso a divisas con el objeto de
llevar a cabo sus procesos de importacién de partes, autopartes y vehiculos, ha incidido
sobre los bajos niveles de produccién de Toyota de Venezuela, lo que a su vez ha limitado
en los Ultimos afios el volumen de la cartera de créditos de TSV; sin embargo, a
noviembre de 2010 la entidad refleja una expansion moderada en el volumen de sus
operaciones producto del incremento del valor de las unidades financiadas en un entorno
econdmico caracterizado por una elevada tasa de inflacion.

Presentacion de Cuentas

Para la elaboracion del presente informe se utilizaron los estados financieros de los afios
fiscales (AF) culminados el 31 de marzo del periodo 2007-2010, auditados por Espifieira,
Sheldon y Asociados, firma miembro de PricewaterhouseCoopers, asi como los interinos al
30 de noviembre de 2010. Los mismos se presentan ajustados por inflacién, preparados
con base en los principios de contabilidad de aceptacion general establecidos por la
Superintendencia Nacional de Valores (SNV), los cuales en algunos casos difieren de los
principios de contabilidad de aceptacion general en Venezuela. Los estados financieros
elaborados en bolivares nominales sobre costo histdrico se presentan como informacién
complementaria. Para la elaboracion del andlisis y presentacion de las cifras e
indicadores, se utilizaron los estados financieros histéricos.
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Desempeio Financiero

Ingresos Operativos

Histéricamente, los ingresos financieros han explicado casi en su totalidad la generacion
de recursos de TSV, siendo que la empresa no realiza operaciones de inversion en titulos
valores. Los ingresos provenientes del financiamiento para adquisicion de vehiculos al
consumidor final (plan menor) han representado en promedio mas del 96% de los ingresos
de la empresa en los ultimos cinco afios, mientras que el resto de los ingresos ha
provenido principalmente del financiamiento a concesionarios (plan mayor) y de la
adquisicion de poélizas de seguro. Es importante destacar que, las tasas de interés
maximas que pueden cobrar las empresas dedicadas al financiamiento para la adquisicion
de vehiculos estan reguladas por el Instituto para la Defensa de las Personas en el Acceso
a los Bienes y Servicios (INDEPABIS), siendo que las mismas resultan del promedio
ajustado de las tasas para financiamiento de vehiculos que publica el Banco Central de
Venezuela.

Durante el presente afio, la reduccién del costo promedio del fondeo proveniente de los
préstamos bancarios y el mayor peso de éstos dentro de la estructura de financiamiento
de TSV, le ha permitido reflejar una mejora importante de su margen financiero neto a
activo promedio hasta alcanzar 9,2% al cierre de noviembre del afio 2010 (AF10: 7,6%).
Vale mencionar, que TSV planea continuar con su estrategia de reduccion de costo de
fondos y alargamiento de plazos de sus fuentes de financiamiento.

Otros Ingresos Operativos

Los otros ingresos operativos, principalmente compuestos por el cobro de comisiones a los
nuevos clientes de plan menor, han venido mostrando cierto avance en cuanto a su
relevancia con respecto al total de ingresos, aunque su peso relativo sigue siendo limitado
(Nov-10: 6,1%). Adicionalmente, TSV percibe ingresos por la gestion de una cartera que se
mantiene bajo acuerdo de servicing con un banco del sistema financiero local; sin
embargo, los ingresos percibidos por la gestidn de esta cartera son marginales (Nov-10:
0,9%) debido al reducido tamafio de la misma y méas bien se espera que siga perdiendo
peso, dado que TSV tiene actualmente como prioridad absorber los nuevos créditos para
su cartera propia, en un contexto en el que el mercado de créditos para vehiculos
presenta perspectivas de crecimiento moderado.

Gastos No Financieros

Gracias a un eficiente control de los costos operativos y el importante avance exhibido
por el margen financiero, TSV ha venido reflejando una mejora de la relacién de
eficiencia (gastos de personal y administracion/margen financiero), siendo que a
noviembre 2010 la relacion se ubicaba en 55,2% (Mar-10: 64,9%). Se espera que TSV
mantenga su relacién de eficiencia en niveles similares al actual, gracias a su adecuada
capacidad de generacion de ingresos y estricto control de costos operativos.

Gastos por Provisiones

Hasta principios de este afio TSV habia mantenido como politica registrar una provision
genérica de 1% del saldo de capital de todos los créditos suscritos de plan menor
(incluyendo las primas de seguros financiadas), asi como una provision especifica
correspondiente a un determinado porcentaje variable del saldo de capital en funcién de
rangos preestablecidos de los dias de vencimiento de los créditos. No obstante, durante
el presente afio la compafiia ha venido implementando una nueva politica de provisiones
gue combina tanto los dias de vencimiento del crédito como el perfil de riesgo del deudor,
lo cual permitiria estimar de manera mas exacta las provisiones necesarias en caso de
incumplimiento y contribuiria a mitigar en mayor medida el riesgo de crédito inherente a
la actividad. Adicionalmente, TSV constituye una provision de 0,05% para aquellos
clientes individuales que no presentan evidencias de renovacién de pdlizas de seguros.
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Resalta que estos cambios responden en buena parte al hecho de que histéricamente TSV
ha tendido a sobreestimar las provisiones realizadas en afios anteriores. Como resultado
del menor volumen de la cartera de créditos bruta durante los Gltimos afios, los gastos
por provisiones han venido reflejando una caida sostenida, siendo que a pesar de las
perspectivas de un moderado crecimiento de la cartera, los adecuados niveles historicos
de provision evitarian que la rentabilidad de TSV se vea afectada.

Perspectivas

A pesar de enfrentar un entorno econémico menos favorable, el rapido crecimiento del
valor de los vehiculos nuevos, en un escenario de estabilidad en los volimenes de venta
de la planta de Toyota de Venezuela, continuaria impulsando un moderado crecimiento
de la cartera de TSV en el corto plazo. Por otra parte, la reduccién del costo promedio
del fondeo dadas las expectativas de bajas tasas de interés, le permitiria a la empresa
mantener un elevado margen financiero. Asimismo, a pesar del mencionado crecimiento
de la cartera y una morosidad ligeramente superior a su actual bajo nivel, no se esperan
presiones importantes de los gastos por provision sobre los niveles de rentabilidad de la
compaifiia, siendo que se mantendrian por encima del promedio de afios anteriores.

Administracion de Riesgos

La cartera de créditos representa la principal fuente de riesgo del balance de TSV,
aunque también se encuentran presentes pero en una menor proporcién el riesgo
operacional, de mercado y de liquidez.

Riesgo Crédito

Desde sus inicios, TSV ha contado con el apoyo operativo provisto por Toyota, lo que le ha
permitido adoptar los procedimientos para otorgamiento de créditos que mantienen el
resto de las subsidiarias de Toyota, dedicadas al financiamiento de vehiculos en todo el
mundo.

El proceso de levantamiento de la informacién al iniciarse la aplicacion del crédito es
realizado a través de la red de concesionarios Toyota en todo el pais. La informacion es
enviada a la sede de TSV en donde es verificada y analizada utilizando herramientas de
buré de crédito y sistemas de Scoring. Los analistas de crédito tienen autonomia para
aprobar solicitudes hasta por 120 mil bolivares fuertes, el supervisor de crédito hasta 180
mil bolivares fuertes, el gerente de operaciones hasta 360 mil bolivares fuertes, mientras
gue el director general tiene un limite maximo de 600 mil bolivares fuertes. Los créditos
superiores al limite maximo de 600.000 bolivares deben ser aprobados por el Comité de
Crédito de TSV. Es importante destacar que adicional a la restriccién de montos maximos,
las distintas autonomias para la aprobacion de solicitudes estan limitadas por las
calificaciones generadas por el modelo de Scoring utilizado por la empresa, el cual fue
recientemente afinado a través de un proceso de backtesting en el cual se utiliz6 data
histoérica propia, con el objetivo de determinar de manera mas precisa el perfil de riesgo
de los clientes potenciales tanto del segmento retail como de concesionarios del plan
mayor.

Durante los ultimos afios, la cartera de crédito de TSV ha mostrado una tendencia
decreciente tanto por la contraccion de la produccion de vehiculos Toyota en el pais
como por las mayores trabas para la importacion de vehiculos y autopartes necesarias
para el ensamblaje de los mismos. En linea con lo anterior, durante el afio 2009 se
registro un descenso del 49,7% en las ventas de vehiculos en el pais (en el caso de los
vehiculos Toyota la contraccion fue del 44,5%), lo cual afect6 negativamente la cantidad
de vehiculos financiados por TSV durante el afio fiscal 2010, siendo que la cartera de
crédito de la compaifiia sufrié una contraccion de un 9,2% en el periodo mencionado. Sin
embargo, a noviembre 2010 se evidenciaba un crecimiento de la cartera de 21,7% ante el
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moderado incremento de las ventas de vehiculos y principalmente por el importante
ajuste en el valor de los mismos.

TSV mantiene una sélida posicion competitiva en su mercado relevante, financiando una
parte importante de los vehiculos Toyota que son vendidos a crédito (actualmente cerca
del 50% de las ventas de vehiculos Toyota son financiadas). Por otra parte, dado que un
95% de la cartera de financiamiento de TSV esta dirigida al segmento retail, la empresa
ha mostrado una adecuada atomizacion de esta cartera (inclusive comparando
favorablemente con relacién al periodo anterior), siendo que a noviembre 2010 las
primeras 10 exposiciones crediticias de clientes individuales representaban un bajo 0,72%
de la cartera de créditos total y solo 6% del patrimonio de TSV (mar-10: 1,6% y 16%
respectivamente). En ese sentido, a la misma fecha la exposicion crediticia de los 10
principales clientes del plan mayor también representaban un bajo 1,74% de la cartera y
14% del patrimonio de la compafiia, a toda vez que se prevé mantenga niveles similares
de exposicién en adelante.

Morosidad y Reservas

Los niveles de morosidad y pérdidas de TSV son significativamente bajos, lo cual se
explica principalmente por las particularidades del mercado automotriz venezolano, en el
cual el valor de los vehiculos tiende a apreciarse a lo largo del tiempo y en términos
generales su valor en el mercado secundario tiende a superar el monto de la deuda,
especialmente en el caso de los vehiculos de la marca Toyota, lo cual genera incentivos a
los deudores para mantener un adecuado comportamiento de pago. Adicionalmente, los
procesos de originacion, seguimiento y cobro son continuamente revisados y ajustados
cuando es necesario para garantizar la calidad de los préstamos. Asi, al cierre de
noviembre del afio 2010, la relacion de cartera vencida a cartera bruta alcanz6 0,3%,
cifra que se encuentra en linea con el promedio de los Gltimos 3 afios fiscales (2008-2010:
0,3%) y que compara muy favorablemente con el sector bancario venezolano. Por su parte,
el patron de constitucion de reservas de cartera, si bien ha permitido mantener la
cobertura de la cartera morosa en altos niveles (434% al cierre de noviembre del afio
2010), solo cubre 1,19% de la cartera bruta, aunque TSV ha mostrado un bajo nivel de
pérdidas histéricamente considerando los factores antes mencionados. Asimismo, se
anticipa que en el corto plazo las condiciones econémicas menos favorables, asi como el
crecimiento esperado de la cartera de créditos de la entidad, provoquen un leve
retroceso de los indicadores de morosidad de TSV, aunque continuarian comparando de
forma muy favorable con respecto al promedio del sistema bancario. Hasta la fecha, TSV
ha registrado limitados castigos de cartera, siendo que al cierre de noviembre del afio
2010, el monto castigado representd el 0,1% de la cartera de créditos promedio de la
empresa.

Riesgo de Mercado

Como se comentara anteriormente, el riesgo de mercado se encuentra acotado en el
sentido que la empresa no mantiene un portafolio de inversiones, sino que sus posiciones
de efectivo se encuentran invertidas en instituciones financieras locales y del exterior.
Por su parte, en cuanto al riesgo de tasas de interés, las limitaciones regulatorias que
aplican a las tasas que puede cobrar la empresa se ha reflejado en afios anteriores en
fuertes presiones sobre el margen financiero de la empresa. En lo que concierne al riesgo
de liquidez, la naturaleza de largo plazo de la cartera de créditos de TSV se ha reflejado
en descalces entre activos y pasivos a través del tiempo. Sin embargo, las conservadoras
politicas de liquidez seguidas por TSV, conjuntamente con los esfuerzos para obtener
financiamientos a largo plazo y reducir los descalces, le han permitido a la empresa
mitigar esta condicion.
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Riesgo Operativo

El analisis de riesgo operativo en Venezuela sigue siendo una actividad incipiente. Sin
embargo, dado que TSV sigue los procedimientos operativos utilizados por el resto de las
subsidiarias de TMC a nivel mundial, ademas de recibir auditoria de procesos por parte de
la casa matriz, en opinién de Fitch, el riesgo operativo se encuentra razonablemente
mitigado.

Fondeo y Capital

El fondeo de TSV esta concentrado en un 55% en el monto colocado correspondiente a la
emision de obligaciones quirografarias que realizé la empresa en el afio 2007, siendo que
dicha proporcién ha tendido a decrecer a favor de los préstamos bancarios a largo plazo
ante la ausencia de mecanismos para realizar emisiones en vista de las actuales
condiciones del entorno. Asi, las presiones de liquidez que pudiesen surgir ante el menor
plazo de vencimiento de las obligaciones quirografarias de la compafiia (82% con madurez
promedio entre 12 y 24 meses) se encuentran en buena medida compensadas por la
mayor participacion del endeudamiento bancario, el cual mantiene un plazo de
vencimiento de hasta 36 meses y representa un 45% de la estructura de fondeo a
noviembre del 2010. Vale sefialar, que dichas lineas de crédito mantenidas con los
principales bancos del pais alcanzan unos 725 millones de bolivares fuertes (31% utilizada).
Por su parte, la estrategia de financiamiento de TSV continua estando enfocada en
alargar el perfil de vencimiento de sus pasivos, asi como también en la reduccién de los
costos financieros. Es importante destacar que a la fecha los préstamos bancarios de TSV
ya no cuentan con la garantia del accionista, dado que TSV desmonté completamente el
esquema de préstamos garantizados que mantenia la empresa desde su constitucion,
consono con la estrategia del grupo de apoyar financieramente a sus subsidiarias hasta
gue las mismas alcancen rentabilidades positivas.

En lo que va de afio, la capacidad de generacion de resultados de la empresa, aunada a la
politica de total retencién de las utilidades generadas, le ha permitido compensar el
ritmo de expansién de los negocios para asi mantener la relaciéon de patrimonio a activo
en niveles superiores al 10% por segundo periodo consecutivo, siendo que al cierre de
noviembre del 2010 este indicador se ubicé en 11,3%, nivel que resulta superior al
promedio de los ultimos afios y se encuentra por encima de la media de las instituciones
financieras en el pais. En adelante, se espera que la adecuada capacidad de generacién
de resultados de TSV le permita seguir compensando el moderado ritmo de crecimiento
de sus volumenes de negocios, lo cual incidiria en indicadores de capitalizacion
relativamente estables en el corto y mediano plazo. Los adecuados niveles de
capitalizacién se mantendrian, sin necesidad de aportes adicionales de capital por parte
de la casa matriz, aunque de ser necesarios, en opinién de Fitch, los mismos serian
provistos.
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Toyota Services de Venezuela C.A.
(Cifras Expresadas en miles de bolivares fuerte histéricos)
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 8 meses

mar-07 mar-08 mar-09 mar-10 nov-10
ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Ingresos financieros 68.186 160.599 171573  114.736 83.013
Gastos financieros 38.946 122.310 140.744 74.968 47.167
Resultado financiero 29.240 38.289 30.829 39.768 35.846
Otros ingresos operacionales netos 0 1.265 4.885 5.162 5.432
Resultado operacional bruto 29.240 39.555 35.714 44.930 41.278
Gastos de operacion totales 13.108 28.319 28.562 25.810 19.788
Gastos por provisiones por activos riesgosos 3.218 5.017 0 0 641
Pérdida Cambiaria 0 0 0 100 0
Resultado operacional neto 12.915 6.219 7.153 19.021 20.848
Ingresos (Egresos) No Operativos 593 -887 -60 1.664 115
Utilidad antes de impuestos 13.508 5.332 7.093 20.684 20.964
Impuestos 2.136 569 1.298 1.130 1.947
Resultado del ejercicio 11.371 4.763 5.795 19.555 19.017
BALANCE GENERAL

Activo
Disponibilidades 14.399 27.147 21.940 28.801 31.346
Inversiones en Valores 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar netas 543.683 910.038 530.645  481.772  587.457
Cuentas por cobrar 551.406 922.779 537.797  488.395  594.540
Intereses no Devengados 0 0 0 0 0
Provisiones -7.723 -12.740 -7.151 -6.624 -7.083
Otros activos 15.532 27.392 25.154 16.920 16.285
Activo total 573.614 964.578 577.739  527.493  635.088

Pasivo
Deuda Financiera 359.696 427.690 62.630 45.020 212.635
Préstamos Bancarios 359.696 427.690 62.630 45020 155.840
Otros Financiamientos 0 0 0 0 56.795
Deuda de Largo Plazo 175.213 489.982 460.290  409.237  320.470
Otros Pasivos 15.918 19.356 21.475 20.336 30.067

Pasivo total 550.827 937.028 544395 474594  563.172
Patrimonio Total 22.787 27.550 33.344 52.899 71.916

PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS

Liquidez

(Efectivo + Inv. En Valores)/Activos 2,5% 2,8% 3,8% 5,5% 4,9%
(Efectivo + Inv. En Valores)/Deuda Financiera de Corto Plazo 4,0% 6,3% 35,0% 64,0% 14,7%
Cuentas por Cobrar/Deuda Financiera 151,2% 212,8% 847,3% 1070,1%  276,3%
Calidad de activos

Morosidad a mas de 90 dias 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Reservas/Cartera demorada (> de 90 dias) 596,4% 421,5% 4453%  4233%  434,4%
Morosidad neta a mas de 90 dias/Patrimonio -28% -35% -16,6% -9,6% -7,6%
Castigos/Cartera de cuentas bruta promedio 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,1%
Rentabilidad

Margen Financiero Bruto/Activo Promedio 7,1% 5,0% 4,0% 7,6% 9,2%
Gastos de Personal y Administracion/Activo Promedio 3,2% 3,7% 4,5% 4,7% 5,1%
Gastos de Personal y Administracion/Margen Financiero 44,8% 74,0% 92,6% 64,9% 55,2%
Gto. De Provisiones/Cartera bruta de cuentas (Prom) 0,8% 0,7% 0,0% 0,0% 0,2%
ROAA 2,8% 0,6% 0,8% 3,5% 4,9%
ROAE 62,6% 18,9% 21,1% 45,3% 45,7%
Apalancamiento

Patrimonio/Activo 4,0% 2,9% 5,8% 10,0% 11,3%
Patrimonio/Cartera de créditos (Neta) 4,2% 3,0% 6,3% 11,0% 12,2%
Pasivo/Patrimonio 24,17x 34,01x 16,33x 8,97x 7,83x
Posicion Neta en Moneda Extranjera (M USD) 275 -870 0,3 24,7 61,5

* En caso que pertenezcan a perfodos menores a un afio, los indices se anualizaran con fines comparativos
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Toyota Services de Venezuela C.A.

Revision del Dictamen de Calificacion Enero 2011

Tipo de Emision:
Numero de las Emisiones:
Riesgo:

Categoria A

Subcategoria A2

Periodicidad de Revision:

Monto de las Emisiones:

Rendimiento de la Emision:

Plazo de la Emision:

Autorizacion de la Emision:

Informacién Procesada:

Informes Relacionados:

Obligaciones Quirografarias
2007 y 2008
A2

Corresponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de capital e intereses en los términos y
plazos pactados, la cual no deberia verse afectada ante eventuales cambios en el emisor, en el sector o &rea a que éste
pertenece, o en la economia. Sélo en casos extremos, pudiera afectarse levemente el riesgo del instrumento calificado.

Se trata de instrumentos con un minimo riesgo de inversién. Su capacidad de pago tanto del capital como de los
intereses, es muy buena. Segun la opinién del calificador, de producirse cambios predecibles en la sociedad emisora, en
el sector econdémico a que ésta pertenece o en la marcha de la economia en general, no se incrementaria
significativamente su riesgo.

Este dictamen sera revisado a los ciento ochenta dias contados a partir de la fecha del presente dictamen o cuando
FITCH Venezuela, tenga conocimiento de hechos que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo de los titulos
valores emitidos.

2007: Hasta Bs.F 400 millones; 2008: Hasta Bs.F 200 millones

Fijadas al momento de cada emisién.

2007: Cinco (5) afios contados a partir de la fecha de emision de cada serie.

2008: Hasta cinco (5) afios contados a partir de la fecha de emision de cada serie, pero nunca menor a un (1) afio.
2007: La emisién fue aprobada en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas del dia 15 de mayo de 2007.

2008: La emision fue aprobada en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas del dia 27 de mayo de 2008.

Estados Financieros Auditados periodo 2003-2010 e interinos a noviembre 2010. Cifras expresadas en bolivares fuerte
corrientes.

Para mas informacion ver www.fitchvenezuela.com.

Fitch Venezuela Sociedad Calificadora de Riesgo, S.A. (Fitch manejo de la liquidez, gestién del riesgo crediticio, constitucion de

Venezuela) ratifica las calificaciones de riesgo nacionales de largo plazo
en el nivel AA+(ven), asi como la de corto plazo en F-1+(ven) de
Toyota Services Venezuela, C.A. (TSV). Asimismo, se ratificaron las
calificaciones de riesgo nacional otorgadas a las emisiones de
obligaciones quirografarias 2007 y 2008, hasta por un monto de 400 y
200 millones de bolivares fuerte respectivamente, en el nivel “A2”,
equivalente a la categoria AA+(ven) anteriormente sefialada, la cual
sigue la escala estandarizada utilizada por Fitch para calificaciones de
riesgo nacionales de largo plazo. Las calificaciones de TSV reflejan el
apoyo operativo provisto por Toyota Motor Corporation (TMC), quien
controla indirectamente a la empresa a través de subsidiarias localizadas
en Japén y en Estados Unidos. Las actividades de TSV estan
estrechamente vinculadas a las de su casa matriz, siendo que las mismas
se rigen por politicas y procedimientos disefiados por ésta para sus
subsidiarias financieras. En opinidn de Fitch, la clara identificacion
comercial y operativa entre ambas empresas, resulta en una alta
probabilidad de asistencia directa de TMC a su subsidiaria en Venezuela
en caso de ser requerido.

La calificacion internacional de riesgo de largo plazo asignada por Fitch
Ratings a TMC es de A+ con perspectiva estable, viéndose reducida en
el 2009 desde AA como consecuencia de las dificultades enfrentadas en
ese periodo por el sector automotriz a nivel global, pese a lo cual la
misma todavia denota un sélido perfil crediticio. VVale mencionar que
dicha calificacion de TMC es significativamente superior a la
calificacion soberana (B+) asignada a la RepuUblica Bolivariana de
Venezuela.

El apoyo operativo de TMC a TSV se manifiesta adicionalmente a
través del disefio e implementacion de politicas especificas para el

provisiones y cobranzas, entre otros aspectos.

Las presiones inflacionarias han incidido en el incremento del valor de las
unidades financiadas, lo que junto a la estabilizacion de los volimenes de
las ventas de vehiculos nuevos, ha derivado en una expansion del 20% en
el volumen de activos a noviembre de 2010 con relacidn al cierre del afio
fiscal previo. A pesar de lo anterior, en adelante se espera que la capacidad
de generacién de resultados de TSV le permita seguir compensando el
moderado ritmo de crecimiento de sus volimenes de negocios, lo cual
incidiria en indicadores de capitalizacion relativamente estables.

La reduccion del costo promedio del fondeo proveniente de los préstamos
bancarios y el mayor peso de estos dentro de la estructura de
financiamiento, le ha permitido a TSV reflejar una mejora importante de
su margen financiero. Esta situacion junto a un mayor control de los
gastos operativos, ha incidido en un crecimiento de la rentabilidad que
compara favorablemente con lo histdricamente registrado.

La aplicacion de una estrategia mas proactiva de cobranza que se ve
positivamente influenciada por la continua revalorizacién de los vehiculos
en el mercado secundario, unido a diversas mejoras orientadas a la
estandarizacion y sofisticacion de las herramientas utilizadas para el
otorgamiento de créditos, ha permitido a TSV mantener unos adecuados
indices de morosidad, los cuales comparan favorablemente con los
mostrados por la banca y se espera permanezcan estables a pesar de las
todavia retadoras condiciones econémicas.

TSV fue constituida en el 2001 con el objetivo de ofrecer financiamiento a
los clientes de Toyota en Venezuela. La empresa es una subsidiaria
poseida de forma indirecta por TMC.

“Esta calificacion no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago del titulo, sino una valuacion sobre la
probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.”
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Caracteristicas de la Emision

Emisor:

Identificacion de la Emision:
Tipo de Emision:

Monto:

Rendimiento:

Plazo:

Riesgo:

Categoria A

Subcategoria A2

Periodicidad de Revision:

Uso de los Fondos:

Autorizacion de la Emisién:

Informacién Procesada:

Sustento de la Calificacion:

Toyota Services de Venezuela C.A.
2010

Obligaciones Quirografarias

Bs.F. 200.000.000,00

Fijada al momento de la emision.
60 meses.

A2

Corresponde a instrumentos con una muy buena capacidad de pago de capital e
intereses, en los términos y plazos pautados al momento de la emision. Esta
capacidad no se ve significativamente afectada ante eventuales cambios en el
emisor, el sector econémico donde este opera y en la economia en su conjunto.

Se trata de instrumentos con un minimo riesgo de inversion. Su capacidad de pago
tanto del capital como de los intereses, es muy buena. Seguin la opinién del
calificador, de producirse cambios predecibles en la sociedad emisora, en el sector
econdmico a que ésta pertenece o en la marcha de la economia en general, no se
incrementaria significativamente su riesgo.

Este dictamen serda revisado a los ciento ochenta dias contados a partir del inicio de
la oferta publica o cuando Fitch Venezuela S.A., tenga conocimientos de hechos
que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo de los titulos valores
emitidos.

Los fondos provenientes de la Emision 2010 seran utilizados en su totalidad por El
Emisor para el pago de pasivos a corto y mediano plazo contraidos con
instituciones financieras domiciliadas en VVenezuela, asi como también para atender
el flujo normal de sus operaciones.

La emision fue aprobada en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas del dia 1 de
Junio de 2010.

1. Edos. Financieros del emisor para el periodo 2006-2010.

2. Entrevistas a Ejecutivos de la empresa.

3. Reportes de FITCH Ratings Ltd.

Anédlisis Financiero de Toyota Services de Venezuela C.A. publicado en enero de
2011.

Enero 2011

“Esta calificacion no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago del titulo, sino una valuacién
sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados oportunamente.”

www.fitchvenezuela.com
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