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TOYOTA FINANCIAL SERVICES MEXICO, S.A. DE C.V.
Paseo de los Tamarindos 400B, 4° piso

Col. Bosques de las Lomas

C.P. 05120

Meéxico, D.F.

Estimados Sefiores:

En atencion a su solicitud para la calificacion del programa de Certificados Bursétiles de Corto Plazo y Largo Plazo,
con cardcter Revolvente por la cantidad de hasta $5,000,000,000.00 (Cinco mil millones de pesos 00/100 moneda
nacional) o su equivalente en UDIs, y con una vigencia de cinco afios a partir de la fecha de autorizacién de la
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, cuyas emisiones podrén estar ser denominadas en pesos o UDIs, y en ¢l
entendido de que las emisiones de corto plazo, y que pueden ir desde uno hasta los 365 dias. no excederan los
$2,500,000.000.00 (Dos mil quinientos millones de pesos 00/100 moneda nacional) o su equivalente en UDIs, y que
las emisiones de largo plazo podran ir a més de uno y hasta 30 afios y en donde las emisiones de largo y corto plazos no
excederan de forma conjunta el monto total del programa. y que pretenden inscribir en el Registro Nacional de Valores
para que sea objeto de oferta piblica e intermediacion en el mercado de valores, y en cumplimiento de las
Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de
Valores, a continuacidn nos permitimos comunicar a ustedes lo siguiente:

TOYOTA FINANCIAL SERVICES MEXICO, S.A. DE C.V., es una sociedad mexicana legalmente constituida el
12 de octubre de 2001 segin consta la escritura publica 85660, otorgada ante la fe del Lic. Francisco Javier Arce
Gargollo, titular de la Notaria 74 del Distrito Federal, e inscrita en el Registro Pablico de la Propiedad y de Comercio
del Distrito Federal bajo el folio mercantil nimero 285164. Cambi6 su denominacion a Toyota Financial Services
Meéxico, S.A. de C.V. mediante escritura publica No. 60956 de fecha 11 de octubre de 2006, ante la fe del Lic. Rafael
Manuel Oliveros Lara, titular de la Notaria 45 del Distrito Federal, e inscrita en el Registro Piiblico de Comercio del
Distrito Federal bajo el Folio Mercantil No. 285164 de fecha 18 de octubre de 2006.

Del andlisis que efectuamos sobre la informacion que nos presentaron para tal fin, se concluye que la calificacion del
programa para las emisiones de corto plazo es ‘mxA-1+’, es decir, que se tienen extraordinarias caracteristicas sobre el
grado de seguridad de pago oportuno de intereses y principal. Esta calificacion es el grado mas alto que otorga
Standard & Poor’s en su escala nacional —CaVal-. La calificacion del emisor es ‘mxAAA’ con perspectiva ‘Estable’
tal y como se expresa en el fundamento adjunto. Las emisiones de largo plazo se calificarin de acuerdo a sus propias
caracteristicas y en su momento.

Como es de su conocimiento, estas calificaciones podran ser modificadas durante su vigencia.

Este dictamen sustituye y deja sin efecto al anterior con fecha de 15 de agosto

Atepfamente,
Standard & Poor’s, S.A.

de C V.
A CAJVO /5 \
Patricia Calvo

Director Director
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Toyota Financial Services México, S.A. de C.V.

Contactos: Arturo Sénchez, México (52) 55-5081-4468, arturo_sanchez@standardandpoors.com.mx; Juan Pablo Becerra, México
(52} 55-5081-4418, juan_becerra@standardandpoors.com.mx

Calificacion & las emisiones de corfo plazo por un monto de hasta $2,500 millones de pesos al amparo del Programa de
Certificados Bursatiles de Corto y largo Plazo por un monto acumulade de hasta $5,000 miflonas:

Calificacién de crédito contraparte
mxAAAEstable/mxA-1+

Fundamento

La calificacion de ‘mxA-1+' en escala nacional ~CaVal- asignada a las emisiones de corto plazo
del Programa de Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo y con caracter revolvente de
Toyota Financial Services México, 8.A. de C.V. (TFSM) por un monto acumulado de hasta $2,500
millones de pesos (MXN) se basan en el fuerte apoyo que recibe de sus principales casas
matrices, Toycta Motor Corp. y Toyota Financial Services Corp. (ambas con calificacion en escala
global de ‘AAA/Estable/A-1+), en términos de estrategia, administracién, politicas internas y
capital. Asimismo, las calificaciones se apoyan en la buena administracién de la compaiila, sus
excelentes indicadores de calidad de activos, la tendencia positiva que observan sus niveles de
rentabilidad y las buenas perspectivas de crecimiento.

Desde su constitucion en 2001, TFSM esta completamente enfocada en financiar a los clientes de
Toyota a través de créditos al menudeo y servicios de seguros, ast como a sus distribuidores
mediante financiamientos de plan piso, hipotecario, capital de trabajo y servicios de seguros. En
este sentido, en opinion de Standard & Poor’s, existe un fuerte incentivo econémico por parte de
las casas matrices para apoyar el crecimiento de TFSM en México y mantener su competitividad. A
este respecto, TFSM recibié una inyeccion de capital por $200 millones de pesos en diciembre de
2008, como un apoyo al crecimiento gue ha tenido ia empresa en México en los tltimos arios y
para mantener niveles de apalancamiento acordes al nivel de calificacion.

Como resuitade de la estrategia implementada por la empresa, el crecimiento de las operaciones
ha sido de manera acelerada. La cartera total crecié a una tasa compuesta anual de 90% para los
Ultimos tres afios. Lo anterior también es producto de la mayor penetracion de mercado que tiene

- Toyota en la venta de automéviles en el mercado mexicano. A pesar del crecimiento observado,
TFSM ha logrado mantener buenos indicadores de calidad de activos. Al cierre de junio de 2007, el
indice de cartera vencida se ubicd en 0.2% con una cobertura de 7.8x (veces). Aungue estos
indicadores son superiores al promedio observado en otras empresas de la industria de
financiamiento automotriz que calificamos, de 1.2% y 3.4x, respectivamente, se espera que a
futuro conforme |a cartera originada por TFSM durante 2006 vaya madurando, aunado al fuerte
crecimiento que la empresa esta experimentando, los indicaderes actuales converjan al promedio
de la industria.

El crecimiento de la cartera ha derivado en mejores y més consistentes niveles de generacion de
ingresos y rentabilidad. Los ingresos operativos han crecido a una tasa compuesta anual de 88%
para los Ultimos tres afios. Los mejores niveles de rentabilidad también son resultado de menores



gastos de operacion debido a que la compafiia ha superado la curva de costos relacionados con 2
puesta en marcha de! negocio en el 2001, De esta forma, su nivel de eficiencia de 25.7% es
significativamente mejor al de afios anteriores, lo cual ha derivado en un ROAA de 2.5%. Cabe
destacar que aunque los niveles de rentabilidad aun son modestos para lo que Standard & Poor’s
observa en ia industria, esperamos gue a medida que se logre una mayor penetracion de mercado
de la marca, TFSM mejore estos niveles y los acerque mas al promedio del sector.

Como lo anticipamos, durante 2006 el nivel de apalancamiento de TFSM se incremento debido a la
acelerada expansion gue ha tenido su cartera. Sin embargo, en apoyo a la estrategia de
crecimiento de mediano plazo que tiene, la empresa recibid una inyeccion de capital de su casa
matriz en diciembre de 2006 por lo que el nivel de apalancamiento cerrd en junio de 2007 en 10.2x,
similar al de afios anteriores. Asimismo, la compariia ha comenzado a diversificar su estructura de
fondeo mediante la colocacion de deuda en el mercado bursatil, la cual representa 19.3% del total
de pasivos con costo. Hacia delante, Standard & Poor’s espera que la empresa contintie con una
buena flexibilidad financiera que apoye el crecimiento esperado. De la misma forma, dada la
capacidad que TFSM comienza a mostrar en la generacion de capital interno, esperamos que los
niveles de apalancamiento se mantengan por debajo de las 12x.

Perspectiva

Estable. La perspectiva incorpora el hecha de que TFSM seguird contando con el apoyo de sus
principales casas matrices. De igual forma, refleja nuestra opinion de que |la empresa continuara
mostrando una tendencia positiva en sus niveles de rentabilidad y adecuados indicadores de
calidad de activos a pesar de las expectativas de crecimiento. Presiones sobre la rentabilidad y un
deterioro significativo en la calidad de activos podrian detonar una baja en la calificacion.
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