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Anexo
Fundamentos de la Calificacion

Algunos de los aspectos mas importantes considerados por Fitch Meéxico para la determinacion
de esta calificacion, entre otros, son los siguientes:

+ Elevada experiencia de su administracion. La compaiiia cuenta con & afios de operacion en el
mercado mexicanc de financiamiento automotriz, iniciando operaciones de manera simultanea a
la entrada de la marca Toyota al pais. Su estructura organizacional esta enfocada a la calidad y
al mejoramiento continuo a fin de desarrollar productos financieros eficientes; que en conjunto a
las politicas, estrategias y procedimientos implementados, han sido fundamentales para impulsar
una empresa con perfil de bajo riesgo y solida presencia en el sector.

» Sobresaliente calidad de su cartera de créditos. El indice de cartera vencida bruta es muy
bajo, ya que representa el 0.2% de la cartera total considerando el monto con atraso mayor a 90
dias, Asimismo, la compafia mantiene estimaciones preventivas para riesgos crediticios que
cubren en exceso el monto vencido (8.4 veces a septiembre del 2007) de acuerdo al calculo de
reservas por tipo de cartera y antigiedad. En este sentido, la politica implementada es reconocer
en resultados |la cartera vencida al menudeo con antigiedad mayor a 120 dias. La diversificacion
de su portafolio es alta, ya que el 72.0% de su cartera se refiere a operaciones de financiamiento
al menudeo, primordialmente de personas fisicas sin riesgo de concentracion; y el restante
28.0% a financiamiento al mayoreo de sus 47 distribuidores, sin que ninguno de ellos represente
mas del 2.5% de la cartera total.

» Estructura financiera sana. Con el fuerte posicionamiento de la marca Toyota en el mercado
automotriz mexicano, en los dltimos dos afios se observa una alta tasa de crecimiento de la
cartera de créditos de TFSM; la cual supera al cierre del tercer trimestre del 2007 los $10 mil
millones de pescs, de manera que su nivel de apalancamiento se ha visto presionado a la alza a
pesar del fortalecimiento del capital contable por la buena generacion de utilidades, sin embargo,
mediante inyecciones de capital por parte de su casa matriz s& ha logrado mantener dicho
indicador dentro de niveles razonables. Su nivel de apalancamiento total se ubica en 11.6 veces
y su indice de capitalizacion en 7.9%. El fondeo de sus operaciones se refiere principalmente a
financiamiento bancario de diversas instituciones nacionales y extranjeras, asi como emisiones
de deuda en el mercado de valores; cuyos vencimientos se encuentran balanceados entre corto
y largo plazo, buscando ajustarse a los plazos de su portafolio crediticio, asi como a la politica de
tasas de su cartera.

+ Buenos niveles de rentabilidad, coberturas y eficiencia operativa. El incremento en los
ingresos financieros derivado del mayor volumen de cartera crediticia, ademas de las mejores
condiciones de fondeo y el estricto control en los gastos de administracién y operacion,
condujeron a obtener una utilidad neta acumulada a septiembre de 2007 de $156.2 millones de
pesos; nivel superior en 89.6% en relacién a la obtenida en el mismo periodo del afio anterior. De
esta manera, el indicador de cobertura de gastos financieros se ubica en 1.7 veces con un buen
nivel de eficiencia operativa.

+ Forma parte del grupo corporative Toyota. TFSM es subsidiaria indirecta de Toyota Motor
Corporation, una de las empresas automotrices con mayor nimero de ventas a nivel mundial, a
través de Toyota Financial Services Americas Co., en la divisién financiera controlada por Toyota
Financial Services Corporation; esta dltima ofrece servicios financieros en mas de 31 paises,
principalmente de financiamiento y arrendamiento de unidades de la marca Toyota a clientes y
sus distribuidores.
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Estimados Sefiores:

En atenci6n a su solicitud para la calificacion de la primera emisién de Certificados Bursdtiles de Largo Plazo por la
cantidad de hasta $1,000,000,000.00 (Un mil millones de pesos 00/100 moneda nacional} o su equivalente en UDls, y
con un plazo de hasta cinco afios, a tasa fija, y que se cncuentran bajo el amparo del Programa Dual de Certificados
Bursatiles con cardcter revelvente por un monto acumulado de hasta $5,000,000,000.00 (Cinco mil millones de pesos
00/1G0 meneda nacional) o su equivaleate en UDIs, y que pretenden inscribir en el Registro Nacional de Valores para
(ue sca objelo de oferta ptiblica e intermediacidn en ¢l mercado de vaiores, y en cumplimiento de las Disposiciones de
Carécter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores, a continuacion
nos permitimos comunicar a ustedes lo siguiente:

TOYOTA FINANCIAL SERVICES MEXICO, $.A. DE C.V., es una sociedad mexicana legaimente constituida el
I2 de octubre de 2001 scgun consta la escritura publica 85660, otorgada ante la fe del Lic. Francisco Javier Atce
Gargolio, titular de la Notarfa 74 del Distrito Federal, ¢ insctita cn el Registro Pablico de la Propiedad y de Comercio
del Distrito Federal bajo el folio mercantil nimero 285164. Cambid su denominacién 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
Manuei Oliveros Lara, titular de la Notaria 45 del Distrito Federal, ¢ inscrita en: el Registro Publico de Comercio del
Distrito Federal bajo el Folio Mercantil No. 283164 de fecha 18 de octubre de 2006.

Del andlisis que efectuamos sobre la informacién que nos presentaron para tat fin, se concluye que la calificacion
asignada a la primera emisién es de ‘mxAAA’, es decir, que la capacidad de pago, tanto de intereses como principal, es
sustancialmente fuerte. Esta calificacién es el grado més alto que otorga Standard & Poor's en su cscala nacional —
CaVal-. La calificacion del emisor es *mxAAA’ con perspectiva ‘Estable’ tal y como se expresa cn el fundamento
adjunto.

Come cs de su conocimiento, estas calificaciones podran ser modificadas durante su vigencia.

Atentamente,
Standard & Poor’s, S.A. de C.V.

—Ehsgoiice Tplo-
Angélica Bala E ribe
Director Diregfor
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Calificacion a la primera emisién de Certificados Bursatiles de Largo Flazo por un monto de hasta $1,000 millones de pesos:

Fundamento

La calificacion a la primera emision de certificados bursatiles de largo plazo de Toyota Financial
Services México, S.A. de C.V. (TFSM) se basa en el fuerte apoyo que recibe de sus principales
casas matrices, Toyota Motor Corp. y Toyota Financial Services Corp. {ambas con calificacion en
escala global de ‘AAA/Estable/A-1+"), en términos de estrategia, administracion, politicas internas y
capital. Asimismo, la calificacion se apoya en la fuerte capacidad de administracion de riesgos
(ERM por sus siglas en inglés), sus buenos indicaderes de calidad de activos, v la tendencia
positiva gue observan sus niveles de rentabilidad.

El desempefio financiero y operativo de TFSM mantiene una tendencia positiva. La compafiia esta
totalmente enfocada en financiar a los clientes de Toyota. En este sentido, en opinién de Standard
& Poor’s, existe un fuerte incentiva econémico por parte de las casas matrices para apoyar el
crecimiento de TFSM en México y mantener su competitividad en el mercado local.

En nuestra opinién fa compafila mantiene una fuerte capacidad de administracion de riesgos. Lo
anterior se demuestra en sus buenos indicadores de calidad de activos a pesar del crecimiento
observado en su cartera de créditos. Al cierre de junic de 2007, el indice de cartera vencida se
ubico en 0.2% con una cobertura de 7.8 veces (x), ambos se comparan favorablemente con otras
financieras cautivas que calificamos en México. Hacia delante esperamos que pueda registrarse
cierto deterioro en estos indicadores debido al crecimiento de las operaciones, pero anticipamos
gue se mantendran dentro del promedio de la industria.

Tal y como esperdbamos, los niveles de rentabilidad de TFSM ha mantenido una tendencia
positiva, lo que constituye otro factor que apoya la calificacion. Los ingresos operativos han crecido
a una tasa compuesta anual de 58% durante los Ultimos tres afios, derivado de menores gastos de
operacion y menores costos de fondeo. La utilidad neta de MXN100.3 millones fue 89.1% superior
a lo reportado en el mismo periodo del afio anterior, y se tradujo en un retorno a activos e ingresos
de 2.2% y 39.8% respectivamente, superiores a lo que la compafia ha reportado histéricamente.
Cabe destacar que fos niveles de rentabilidad comienzan a separarse del promedio de otras
financieras cautivas que califica Standard & Poor's en México y gracias a las buenas politicas de
originacion esperamos que sigan creciendo a medida que se logre una maycr penetracién de
mercado de la marca.

Como lo anticipamos, el nivel de apalancamiento de TFSM se ha incrementado durante al Ultimo
afo y medio debido a la acelerada expansion de su cartera. Sin embargo, en apoyo a su estrategia




de crecimiento de mediano plazo, la empresa recibié una inyeccién de capital de su casa matriz en
diciembre de 2008 por lo que el nivel de apalancamiento atin se mantiene acorde a la calificacion
actual. Al cierre de Junio de 2007, se ubict en 10.2x. Hacia delante, Standard & Poor's espera que
fa empresa continde con una buena flexibilidad financiera que apoye &l crecimiento esperado. De
ta misma forma, dada la capacidad que TFSM comienza a mostrar en la generacion de capital
interno, esperamos que los niveles de apalancamiento se maniengan por debajo de 12x.

Perspectiva

Estable. La perspectiva incorpora el hecho de que TFSM seguirg 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 |as expectativas de crecimiento. Presiones sobre ta rentabilidad y un
deterioro significativo en la calidad de activos, aunado a niveles de apalancamiento por encima de
12x%, podrian detonar una baja en la calificacion.
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