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DETALLE DE LA VISITA TeakCPO 2010-2017

En una visita guiada por los directivos de la empresa (CEO,CFO,COOQO y 24
Cl0O), conocimos los activos forestales e industriales de Proteak, la

. . - . : 22
empresa forestal mas grande de México y la Unica de su tipo en cotizar
en la BMV. Durante la visita pudimos observar todos los procesos de la 20
cadena de valor de la madera tanto para la teca, como para el eucalipto 18
y su enfoque en la productividad de la tierra. 16
El PO’18 de consenso es de P$30.0 con un potencial de 55.4%, vs.
13.1% para el IPyC en el mismo periodo. La liquidez de su accién es 14
limitada (oper6 en el 78% de las sesiones U12M, con un monto 12
promedio de P$2,000,000), sin embargo esperamos que los 10
catalizadores mencionados a continuacioén contribuyan ala mejora 8
en su bursatilidad. A pesar de la menor bursatilidad, acumula un K R v K > o K3 A
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UNA IDEA DE LARGO PLAZO PARA TENER HOY
Identificamos 3 importantes catalizadores de crecimiento que generaran apetito entre los inversionistas durante el corto, mediano y
largo plazo, que representan una atractiva oportunidad de inversion hoy:

1.- Tableros de MDF (corto plazo): Es el mayor proyecto de crecimiento de la compafiia. Resultado de su integracion (1T16), en
el 1S17 Teak acumula un incremento en sus ingresos de 134% (vs. 1S16). Cabe destacar, aun no se encuentra operando a toda
su capacidad por lo que se continuaran viendo fuertes crecimientos conforme acelere su ritmo de produccion. Asimismo, con la
division de MDF se mejora el perfil de generacion de flujo (constante y creciente) de la compafiia, lo cual se traducira en mayor
apetito de los inversionistas (oportunidad). Ello es sumamente importante ya que previo a la incorporacion del MDF, la operacion
enfocada a Teca de ciclo largo (20 afos) se adecuaba exclusivamente a inversionistas de largo plazo (ya no es el caso).

2.- Teca, primeras cosechas (mediano plazo): Tras una larga espera, a partir del 2019 se empezaran a ver las primeras
cosechas de sus plantaciones de Teca en México, que estaran sumando de manera importante a los resultados. Este es un
evento que ha sido ampliamente esperado por inversionistas que se mantuvieron al margen de participar debido al plazo.

3.- Expansion de plantaciones (largo plazo): En el 1T17 la compafiia obtuvo un crédito de P$1,400 mn por parte de la IFC y
PROPARCO que se utilizara para desarrollar 10,000 nuevas hectareas que equivalen a un aumento del 54% en plantaciones.

PROTEAK AL DETALLE: INTERESANTE HISTORIA DE CRECIMIENTO

Con 15 afios de experiencia, mas de 18,500 hectareas plantadas en México, Colombia y Costa Rica (8,300 teca y 10,200
eucalipto) y certificacion FSC, Proteak es la empresa forestal ambientalmente responsable mas grande de México y
Centroamérica. Su operacién de teca es la tercera a nivel mundial en activos mientras que la planta de MDF sera capaz de
producir 280,000 m3 al afio, equivalentes a una participacién de mercado doméstico del 30% (actualmente tiene el 22% en
menos de 1 afio de operacion). La empresa se encuentra integrada verticalmente en ambas operaciones, lo que le asegurara
disponibilidad de materias primas y generard mayores margenes que la competencia.

IMPACTO DE LA NOTA Positivo

RECOMENDACION NA

PRECIO OBJETIVO 2018 ($PO) 30.0
POTENCIAL $PO 55.4%
POTENCIAL IPyC 2018 13.1%
PESO EN IPyC 0.0%
VAR PRECIO EN EL ANO -2.7%
VAR IPyC EN EL ANO 12.5%

Jose Maria Flores B.
jfloresb@vepormas.com
5625 1500 ext. 1451

Septiembre 01, 2017

’ @AyYEVeporMas

ﬁ CATEGORIA
EMPRESAS Y SECTORES
TIEMPO ESTIMADO
DE LECTURA: jUn TRIS!

OBJETIVO DEL REPORTE

Comentario breve y oportuno
de un evento sucedido en los

tltimos minutos.
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DOS NEGOCIOS COMPLEMENTARIOS: “JOYEROS” Y “PANADEROS”

“La teca, entre las maderas, ocupa el lugar de los diamantes entre las piedras preciosas y del oro entre los metales” (Bhat y Ok Ma. 2004). Ello gracias a sus
caracteristicas de alta durabilidad, facil labrado, cualidades estéticas, resistencia y un peso relativamente liviano, lo cual deriva en altos precios de venta
(~USD$400 / 1m3). Sin embargo, el ciclo de crecimiento es cercano a 20 afios por lo que la empresa recibe los flujos a la maduracién de la plantacion. Por ello,
complement6 su negocio con la adquisicion de las plantaciones de eucalipto en 2013 (uno de los arboles de crecimiento mas rapido que permite un ciclo de
siembra y cosecha constante), para establecer su planta de MDF que genera flujos regulares con un producto industrial practicamente sin competencia local en
donde rapidamente se convertiran en lideres de un mercado con gran demanda (como pan caliente) y de gran crecimiento. Esta combinacion le permite contar
con un negocio altamante rentable de margen Ebitda de 95.0% (Teca) aunque de ciclo largo al mismo tiempo que con un generador de flujo constante (MDF).

ENFOQUE EN LA OPTIMIZACION: El recurso mas limitado para una empresa forestal es la tierra, por lo que la eficiencia en su uso es fundamental
para contar con una buena productividad. Es por ello que Proteak se ha enfocado en optimizar los procesos de su cadena de valor a través de la investigacion
y desarrollo para obtener los mejores resultados posibles tanto en su operacién forestal como en la industrial.

e Operacion Forestal - Principalmente se observa en 4 etapas: 1) Seleccién de tierras: Identificando las zonas de alto potencial para el desarrollo de
cada especie segun el andlisis de suelos; 2) Preparacién de material genético: Se selecciona el mejor material genético bajo un exhaustivo proceso
de seleccidn genética. Los ejemplares de clones seleccionados se mantienen en viveros hidroponicos, los cuales se mantienen en condiciones éptimas
en sus invernaderos para luego enviarse a campo; 3) Preparacion de suelos y plantacion: Se preparan los suelos fisica y quimicamente segun las
caracteristicas de cada especie para obtener condiciones Optimas de crecimiento; 4) Mantenimiento: Mediante el continuo monitoreo se determina el
momento Optimo para ejecutar actividades como control de plagas y podas para garantizar que se encuentre en condiciones 6ptimas de crecimiento y
rendimiento. Se ha observado que su plantacion de Teca en Tabasco sea una de las mas valiosas del mundo en términos de biomasa por
hectarea. Asimismo, debido al proceso anterior, las plantaciones de eucalipto han logrado disminuir a la mitad su ciclo de crecimiento sin
sacrificar su capacidad de generacion de biomasa, inclusive, superando el estandar.

Clones en condiciones optimas para su desarrollo ~ Plantacion con cualidades optima

e
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Fuente: Visita a viveros, invernaderos y plantaciones de Proteak
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e Operacion Industrial — 1) Cosecha: El nivel optimo de la cosecha se obtiene con el constante monitoreo en el desarrollo de la plantacion a la par en
gue se da el seguimiento sobre la demanda del producto (madera de teca o MDF). A través de este proceso se obtiene la utilizacion 6ptima de los
recursos industriales (maquinaria de cosecha y de transporte, planta MDF) y forestales; 2) Corte de troncos y exportacion (teca): En este proceso,
siguiendo un estudio de la demanda y requerimientos de clientes, se corta la madera de la forma en la que se obtenga el mayor rendimiento posible;
3) Industrializacién de madera (MDF): Los troncos de eucalipto pasan por el proceso de triturado, desfibracion y prensado para mas tarde
convertirse en panales de MDF en la maquina mas moderna y eficiente de su tipo. 4) Comercializacién y envio (MDF): Proteak cuenta con
acuerdos de transportacion con compaiiias que llevan distintos productos hacia Tabasco (alimentos y mercancias principalemnte) y que a su regreso
(a su lugar de origen) se llevan consigo cargamentos de MDF. Con este acuerdo, Proteak envia su producto a donde se requiere, bajo un costo
menor que el de un flete, mientras que las compafiias de transporte obtienen una ganancia de un camién que de otro modo viajaria vacio.

Trituracion de la madera Desfibracion de la madera Prensado y obtencion del tablero de MDF

Fuente: Visita a planta de MDF de Proteak
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caracter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o medicion: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicién es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Dianna Paulina Ifiguez
Tavera, Juan Antonio Mendiola Carmona, Mariana Paola Ramirez Montes, Alejandro Javier Saldafia Brito y Maricela Martinez Alvarez, analistas responsables de la elaboraciéon de este Reporte
estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios
prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio
individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin motivo
podra considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su
recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por
lo menos 3 meses. Ninglin Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Multiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a
prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones
por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, ain en el caso de
estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su emision,
estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialardn su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de
este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente adn con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC

FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia

/ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administraciéon. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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