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Datos de Mercado MDE
. 1
\F;alngo dep52 serg_ang_s._ . MXPlO.iE;;g/;)&lPl?.?O En 2013, Proteak decidié diversificar sus operaciones a
Co u:nleg ':/(I)me ('jo '?“?' ha- MIXP 4 5’21 27MM través de la produccion de tableros MDF para el mercado
apital de viercado a fa recha. e nacional. Por ello es que esta cgnstruyendo una planta de
. . ., MDF con capacidad de 280,00m™ anuales. Para asegurar el
Valor Combinado Estimado por accion (en MXP) abastecimiento de la planta, ha enfocado sus esfuerzos en
Rango del| Valor de EV/ Valor plantaciones de eucalipto nuevas (4T14: 884ha),
Valor Reemplazo |EBITDA| Ponderado/Accion adicionales a las 8,600 ha de plantaciones de eucalipto
Inferior | 23.67 13.03 19.43 19.95 certificadas por FSC® que adquirié en 2013. Planea iniciar
Superior | 25.92 14.29 21.19 21.83 operaciones en el segundo semestre de 2015.
Actualmente, més del 90% de la demanda de MDF es
Ejercicio Fiscal (FY) 1 de ene-31 de dic cubierta por importaciones, demostrando un gran potencial
para la produccién nacional. Después de comenzar
Resumen operaciones Proteak espera cubrir el 30% de la demanda

Proteak es una empresa de silvicultura establecida en
México, centrada en la plantaciéon, procesamiento y
comercializacion de productos madereros. Es la empresa
maderera mas grande México y Centro América.

La compafiia opera en los segmentos de Teca y tableros
MDF. Ambos segmentos cuentan con una estructura
verticalmente integrada, en la que todo el proceso, desde la
plantacion de semillas hasta la distribucion de productos, la
realiza la empresa sin intermediarios obteniendo ventajas
en costos.

La compafiia obtuvo un buen resultado en el 4T14, con un
utilidad bruta de MXP 180.02MM (4T13: MXP 12.4MM).
Esto se debid a las ventas de teca y eucalipto y al ingreso
por revaluaciones, en conjunto con iniciativas de reduccion
de costos.

Teca

Proteak cuenta con 8,828ha de plantaciones de teca en
México, Costa Rica y Colombia. La cosecha de las
plantaciones se vende como madera de teca en rollo.

En el 4T14, el segmento de teca reporté un crecimiento del
22% en las ventas alcanzando MXP 41.2MM (4T13: MXP
33,7). El incremento en las ventas se debi6 al
fortalecimiento de las ventas de teca en Asia.

La empresa ha realizado inversiones significativas en
técnicas de desarrollo de clones cuyo resultado ha sido una
alta productividad en sus plantaciones (IMA d 7-18m3/ha),
reduciendo asi el ciclo de rotacion.

nacional de MDF a través de la sustitucion de
importaciones.

En enero de 2015, la empresa firmé un acuerdo de
cooperaciéon estratégica con FINSA, una de las mayores
productoras y comercializadoras de paneles de madera en
Espafia. La compafiia ademas recibié un crédito por MXP
200MM por parte de FND en marzo de 2015.

Valuacién

El segmento de teca de Proteak opera en un mercado de
baja volatilidad y alto potencial que garantiza la
conservacion del capital. Consideramos que la produccion
de MDF complementara su negocio de teca, dado el modelo
de negocio diferenciado y los mercados objetivo.

Asimismo, consideramos que la unidad MDF de Proteak
podra obtener una buena participacion de mercado debido a
las ventajas de costo competitivo, en comparaciéon con las
importaciones. Proteak ha asegurado el suministro de
madera certificada de sus propias plantaciones ubicadas
cerca de la planta de MDF, asi como energia de su propia
planta de cogeneracion, disminuyendo los costos de
produccién, logistica y distribucion. Ademas, la empresa
también puede generar ingresos adicionales por la venta de
bonos de carbono.

Considerando el due diligence y los calculos de la valuacion
basados en una combinacion de Flujos de Efectivo
descontados, Valor de Reemplazo y multiplo EV/EBITDA,
consideramos que el valor razonable de las acciones de
Proteak se encuentra entre MXP 19.95 y MXP 21.83.
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Presentacion de la Empresa

Proteak Uno, S.A.B. de C.V. (Proteak) es una empresa silvicola establecida en México dedicada a la
plantacidén de arboles y procesamiento y comercializacion de productos madereros. Proteak cuenta con
mas de 18,000 ha de plantaciones lo que la convierte en la empresa maderera mas grande de México y
actualmente exporta sus productos a mas de 15 paises en Asia, América y Europa. La empresa opera en
dos segmentos de negocios — Teca y MDF.

El segmento de teca de Proteak produce ingresos por venta de madera de teca en rollo obtenida de la
cosecha. La empresa es propietaria de 8,828 ha de plantaciones de teca en México, Costa Rica y
Colombia.

La empresa también planea manufacturar tableros de MDF para diversificar sus operaciones. En agosto
de 2013, adquirié 8,600 ha de plantaciones de eucalipto certificadas por FSC® en México a través de
Forestaciones Operativas de México, S.A. de C.V. (FOMEX). En agosto 2014, la empresa aumento la
capacidad de la planta 40% con lo que se producirdn 280,000 m® anuales de MDF. La empresa planea
iniciar la produccién para el tercer trimestre de 2015. Al comenzar operaciones, Proteak espera
suministrar al 30% de la demanda nacional a través de sustitucion de importaciones.

El proyecto de MDF se financiard mediante una combinacién de deuda y capital. Proteak recaudé USD
75MM mediante la emisién Certificados de Participacion Ordinaria (CPO) en julio 2013, y asegurd un
crédito por USD 91.2MM en enero de 2014. En Octubre de 2014, la empresa firmd con Finnish Fund of
Industrial Cooperation Ltd. (Finnfund) una inversién de USD 10MM misma cual sera invertida en el
Proyecto MDF. En marzo de 2015, la compaiiia recibid la aprobacion para una linea de crédito por MXP
200MM por parte de FND, dicho crédito sera utilizado para las plantaciones de eucalipto que abasteceran
la planta de MDF.

En 2014, los activos de la empresa iaumentaron 32% para alcanzar MXP 3,120MM principalmente
debido a la revaluacion de los activos biolégicos y el incremento en PP&E. Al 31 de diciembre de 2014, la
empresa cuenta con un efectivo y equivalentes de MXP 124MM.

Cartera y Primas

Oportunidad para obtener una participacion en un mercado MDF dominado por las importaciones a
través de costos competitivos: Aunque la produccion local de MDF en México se ha incrementado con el
transcurso de los afos, es insuficiente para satisfacer la demanda nacional. Como resultado, la mayor
parte del MDF consumido se satisface a través de las importaciones (~88%). La brecha significativa
entre demanda y oferta presenta una oportunidad potencial para la producciéon nacional, incrementada
aln mas por los beneficios de costos. Consideramos que Proteak puede aprovechar esto eficazmente y
podra vender MDF a precios competitivos en comparaciéon con las importaciones, debido a menores
costos de produccién, logistica y distribucién. Esto le permitird a la empresa incrementar rapidamente su
participacion de mercado, en la medida en que la planta de MDF sea operativa.

La produccion de MDF complementara las ventas de Teca mediante la diversificacion y un perfil de riesgo
reducido: Consideramos que la produccién de MDF complementara el negocio de madera de teca en
rollo, dado el modelo de negocios y el mercado objetivo mutuamente excluyentes. Como una
participacidn significativa de las ventas de madera de teca en rollo proviene de las exportaciones, las
ventas de tableros de MDF reforzaran su posicidon en el mercado nacional - proporcionando una
proteccion contra la volatilidad de las condiciones econdmicas externas y los tipos de cambio. También
se espera que el segmento de MDF proporcione un grado mas alto de certidumbre respecto a los
ingresos de la empresa a mediano plazo debido a ciclos relativamente mas cortos (las plantaciones de
eucalipto tienen ciclos de rotacion relativamente mas cortos de 5-7 afios, en comparacion con la teca
que tiene ciclos de rotacién de 20-40 afios).

El modelo de negocios verticalmente integrado garantiza la disponibilidad de materias primas y la
optimizacién de costos: Proteak opera un modelo de negocios verticalmente integrado que le permite
mejorar e integrar procesos a lo largo de la cadena de valor, lo que da por resultado la optimizacién del
costo y el incremento en los margenes. En el segmento de la madera de teca, las plantas se producen
en sus propios viveros, la empresa lleva a cabo el mantenimiento y la cosecha, y la madera en rollo se
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distribuye y comercializa sin depender de intermediarios. También garantiza el suministro continuo de
materias primas, ya que la empresa cuenta con flexibilidad para decidir el tiempo de la cosecha de sus
plantaciones dependiendo de las necesidades del negocio. El negocio de MDF también tendra una
estructura integrada verticalmente a través del suministro de materias primas de las plantaciones de
eucalipto, una instalacién para la produccién de resina y una planta de cogeneracién para garantizar el
suministro de electricidad y calor.

Alto rendimiento de la plantacion debido a clonacién y preparacién de la tierra, reduciendo asi el ciclo de
rotacion: Proteak cuenta con amplia experiencia en las técnicas de preparacion de la tierra y tiene la
capacidad para plantar en suelos acidos. También opera dos viveros para investigacién y desarrollo de
clones, con el propdsito de garantizar el crecimiento en los campos, dando por resultado altos
rendimientos de sus plantaciones (incremento medio anual de hasta 18m?3/ha). La empresa planea
plantar 100% de su area en acres mediante clones genéticamente superiores (45% del area plantada
por Proteak hasta 2013), para incrementar ain mas el rendimiento y reducir el ciclo de rotacién en 3
afos.

La certificacion FSC® garantiza la credibilidad de los productos en medio de las crecientes regulaciones:
Las plantaciones de teca de Proteak estan certificadas por el Forest Stewardship Council® (FSC®) para
la Gestion Forestal y la Cadena de Custodia (cédigo de licencia FSC-C112245), quien certifica que la
empresa cuenta con operaciones sustentables, de conformidad con los Principios y Criterios del FSC® y
garantizando la trazabilidad hasta su fuente. Debido a que casi todos los mercados de teca importantes
han prohibido la exportacion de teca natural, la certificacidn del FSC® se convierte en algo mas
importante, ya que garantiza que los productos de la empresa se obtienen de bosques administrados
con responsabilidad y sustentabilidad. Adicionalmente, FOMEX, que fue adquirida por Proteak en el
tercer trimestre de 2013, también esta certificado por FSC®. Ademas de la certificacion del FSC®, las
operaciones de Proteak cumplen con las Normas Operativas correspondientes de Corporacién Financiera
Internacional aplicables a las Normas de Operacion.

Flujo potencial de ingresos por la venta de bonos de carbono: La Venta de Certificados de Reduccién de
Emisiones (CER, por sus siglas en inglés), también conocidos como bonos de carbono, puede ser una
fuente lucrativa de ingresos adicionales para Proteak. Producto del Protocolo de Kioto (2005), el
propdsito de los bonos de carbono es controlar las emisiones de gas de efecto invernadero. La empresa
ha registrado el proyecto Fresh Breeze en los estados de Chiapas, Nayarit y Tabasco bajo VCS. Este
proyecto tendrd un periodo de 40 afios (del 30 de octubre 2009 al 29 de octubre 2049), con un periodo
de renovacién de 20 afios. Durante los primeros 20 afios, el proyecto estima la captura de 387.9 kT CO,.
Con la base de las caracteristicas del proyecto y el perfil de riesgo, los precios varian entre US$3-9 por
bono de carbono (equivalente a 1T de CO, mitigado).

Cartera y Riesgos

Falta de liquidez de los activos: La industria de la plantacién tiene un horizonte de largo plazo con ciclos
de rotacidon mayores a 20 afios y no genera ningun flujo de efectivo sustancial sino hasta la madurez.
Esto expone a la empresa a riesgo de liquidez, mismo que se mitiga en parte por el perfil de madurez de
las plantaciones de eucalipto de la empresa.

Las fluctuaciones en el tipo de cambio pueden impactar los ingresos de forma importante: En la
actualidad, una parte importante del ingreso de la empresa se genera a través de las ventas en India y
China - los mercados de teca mas grandes del mundo. La concentracién de ingresos en unos cuantos
paises expone a la empresa a fluctuaciones en el tipo de cambio y puede tener un impacto importante
en los ingresos de la empresa.

Aumento de las normas regulatorias: Las normas regulatorias del sector forestal estan incrementando
debido a un creciente enfoque en la proteccion de los boques naturales. No obstante, la certificacion
FSC® de la empresa garantiza que la madera de la empresa se obtiene de plantaciones legales y
sustentables, lo que mitiga el riesgo.

Para obtener una evaluacion detallada del riesgo, consulte la seccién Andlisis del perfil de riesgo.
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Estrategia corporativa

Enfoque en precios para asegurar posicionamiento y ganancias en el mercado: Proteak sigue una
estrategia en teca basada en maximizar las ganancias a través de la optimizacién de precios. El
incremento en precios, en conjunto con la prohibicion de las exportaciones de teca proveniente de
bosques naturales, ha ayudado a incrementar la rentabilidad de la empresa en 2014. Se espera que esta
estrategia ayude a mantener la posicion e ingresos de la empresa en el largo plazo.

Diversificacion en la produccion de tableros de MDF: Junto con su negocio actual de ventas de madera
de teca en rollo, Proteak va a iniciar la produccion de tableros MDF en el tercer trimestre de 2015. El
segmento de MDF y Teca tendran mercados objetivo diferentes - en tanto que el segmento de teca se
concentrard en los mercados asiaticos, la empresa producird MDF para el mercado local. Esto también
reducira el riesgo de concentracion para la empresa, en tanto que simultaneamente diversifica su fuente
de ingresos.

Reforzamiento de presencia en mercados nuevos: A 2014, las exportaciones a la India representaron
mas de la mitad de las ventas totales de madera en rollo, lo que expone a la empresa a volatilidad del
mercado de la India y a fluctuaciones en el tipo de cambio. Para reducir el riesgo, la empresa esta
aprovechando su extensa red de distribucidon para aumentar su presencia en China, Vietham y mercados
nacionales, en tanto que al mismo tiempo explora nuevos mercados.
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Noticias

- Proteak recibe crédito de FND por MXP 200MM: El 18 de marzo de 2015, la empresa recibio la
aprobacién de una linea de crédito de MXP 200MM por parte de Financiera Nacional de Desarrollo
Agropecuario, Rural, Forestal y Pesquero (FND). Dicho crédito sera utilizado para la plantacion y
mantenimiento de las plantaciones de eucalipto que abasteceran la planta de MDF.

- Proteak firma Acuerdo de Cooperacion con FINSA: El 26 de enero de 2015, la empresa anuncié
un acuerdo de cooperacidn estratégica con Financiera Maderera S.A. (FINSA), el cual incluye la
operacion conjunta de la planta de MDF, la transferencia de tecnologia y la comercializacién de los
productos de FINSA en México.

- Llegada del primer embarque de maquinaria a la planta de MDF: El 6 de noviembre de 2014,
Proteak anuncié la llegada del primer embarque de maquinaria a la planta. Dicho embarque salié de
Alemania el 16 de octubre de 2014.

- Proteak recibe la segunda parte del crédito del IFC. El 14 de octubre de 2014, la compafiia
recibié la segunda parte del crédito que tiene con el International Finance Corporation (IFC) por
US$10M desde julio del 2012. Este crédito sera utilizado para expandir las operaciones forestales de
la empresa.

- Contrato de inversion con FinnFund por US$10MM. El 9 de octubre de 2014, Proteak firmd un
acuerdo de inversién con Finnish Fund of Industrial Cooperation LTD. (Finnfund) y recibié la primera
parte por US$7.6MM. Dicha inversion se utilizard en el Proyecto MDF.

- Incremento en la capacidad anual de la planta MDF. El 13 de agosto de 2014, la empresa
aumentod, con una inversion de US$200MM, 40% la capacidad de produccion anual de la planta de
MDF para asi producir 280,000m>. Esta decisién se tomd después de hacer un estudio de las
fortalezas y las ventajas competitivas en un mercado con poca oferta, ademas se realizaron los
ajustes necesarios con el proveedor de la maquinaria, Dieffenbacher. La expansién permitira que la
planta cubra el 30% de la demanda nacional de MDF a través de la sustitucion de importaciones.

- Proteak firma un contrato de crédito por US$91.2MM: El 21 de enero de 2014, la empresa
firmd un contrato de préstamo por US$91.2MM (EUR 66.8MM) con el banco Ausfuhrkredit-
Gesellschaft. El crédito se pagard en doélares estadounidenses, con una participacion de riesgo del
50% del Commerzbank Aktiengesellschaft y la garantia del Gobierno Federal Aleman a través de
Euler Hermes. Los fondos se utilizardn para comprar maquinaria para la planta de MDF de Proteak
en Tabasco, México.

- Proteak renueva su certificacion FSC®: El 10 de enero de 2014, la empresa informd acerca de la
renovacion de la certificacion del Forest Stewardship Council® (FSC®) para la Gestion Forestal y la
Cadena de Custodia en las plantaciones de teca de la empresa en México y Costa Rica. La
certificacion significa que la empresa ha implementado las practicas y procedimientos, de
conformidad con los Principios y Criterios de FSC® forestal en todas sus actividades y ha integrado
consideraciones sociales y ambientales para lograr una operacién sustentable dentro del sector
forestal.

- Proteak inicia la construccion de la planta de MDF con Dieffenbacher: El 14 de noviembre de
2013, la empresa informo6 que celebré un contrato llave en mano con Dieffenbacher para una planta
de MDF para procesar madera de sus plantaciones de eucalipto. La planta de MDF tendra una
capacidad de 600 m® por dia y se construird cerca de Huimanguillo en Tabasco, México. Se espera
que la planta se encuentre operando para 2015. Posterior a la entrega de la planta, la empresa y
Dieffenbacher operaran juntos durante los primeros 18 meses para garantizar la eficiencia y la
productividad. Commerzbank financiara parcialmente la planta.

- Se concluy6é a adquisicion de FOMEX: El 5 de septiembre de 2013, la empresa informé que la
adquisicion de Forestaciones Operativas de México (FOMEX) se concluyd a través de su afiliada Pro-
Eucalyptus Holding. La adquisicién se realizd por una contraprestacion de US$30.6MM. La

Proteak Uno, S.A.B. de C.V. - Arrowhead BID 6 BMV: TEAKCPO
Due Diligence e Informe de Valuacion Ver divulgaciones importantes en la pagina 22 de este informe.



_ ARROWHEAD

BUSINESS AND INVESTMENT DECISIONS

transaccion se financiéo en parte mediante la colocacién de acciones, cuyas ganancias también se
utilizardn para establecer una planta de MDF en Tabasco con una capacidad anual de 200,000m>.
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Informacion de Cotizacion en la Bolsa

Proteak Uno, S.A.B. de C.V cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) desde 2010 (Clave de
Emisora: TEAKCPO).

Contactos

Paseo de la Reforma 725, Col. Lomas de Chapultepec
C.P. 11000, México, D.F.

Teléfono +52 (55) 6235-1504

Domicilio Social

Correo Electrénico | investors@proteak.com
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Equipo Gerencial y Gobierno Corporativo

El personal gerencial de Proteak tiene amplia experiencia en distintas areas del negocio forestal, por
gue proporcionan una sélida ejecucion de proyectos.

(o)

Nombre Cargo Experiencia actual y total
Héctor Bonilla fund6 Proteak en 2001, y es el Presidente del Consejo de
Administracion. Antes de Proteak, fundd Capital Consulting donde fue
consultor para diversas empresas de los sectores de alimentos, ventas
. . Fundador y al menudeo, construccidn y energia. También es fundador y Presidente
Héctor Bonilla . - - -
Presidente del Consejo de Mercury Data que ofrece almacenamiento de archivos y

digitalizacion de archivos fisicos y electronicos. Trabajé 5 afios en
Boston Consulting Group. Cuenta con una MBA por la Universidad de
Stanford.

Gaston Mauvezin

Director General

Gastén Mauvezin es el Director General de Proteak desde la colocacion
de acciones en 2010. Antes de unirse a Proteak, fue Director Ejecutivo
de Finanzas de Atlas, un desarrollador de vivienda, donde fue
responsable de la institucionalizacion de la empresa. También presto sus
servicios en Allied Domecq y Booz Allen. Cuenta con una licenciatura en
ingenieria industrial por la Universidad de Buenos Aires y un MBA por la
Universidad de Harvard.

Enrique Espinosa

Vicepresidente, y
Director de
Operaciones de
Teca

Enrique Espinosa se uni6 a Proteak en 2012. Es responsable de todos los
procesos, tales como cosecha, procesamiento, logistica, distribucion y
comercializaciéon. Antes de Proteak, fue el Director General de Grupo
Mexicano Lignum, fabricante de muebles de madera. También presto
sus servicios como Director de Grupo Elektra Muebles, como jefe de su
unidad de negocios en México y América Latina. Es abogado, por la
Universidad Panamericana de la Ciudad de México.

Omar Nacif

Vicepresidente,
Tableros

Omar Nacif entré Proteak in 2013. Antes de unirse a Proteak, pas6 10
afios en la industria del acondicionamiento fisico, 6 de ellos como CEO
de Sports World, donde logré un crecimiento de mas del 300%,
alcanzando 1,000 empleados y aumentando el capital mediante una
sociedad de inversidn de capital variable. Anteriormente, prestd sus
servicios como Director de comercio electronico para Grupo Elektra y fue
Asesor Financiero de BBVA. Es licenciado en Economia por la UNAM.

Ingrid Cerwinka

Directora Ejecutiva,
Planeacion
Estratégica y
Relaciones
Institucionales

Ingrid Cerwinka se uni6 a Proteak en 2013. Cuenta con amplia
experiencia en el sector bancario. Antes de unirse a Proteak, tuvo varios
puestos gerenciales, incluyendo Sub-Directora General de Financiera
Rural donde supervisd todas las operaciones crediticias. Ingrid cuenta
con una Maestria en Relaciones Internacionales por la Universidad de
Yale.

Jurgen Stock

Director Ejecutivo,
Silvicultura

Jurgen Stock se unié a Proteak como Gerente de Investigacién en
diciembre de 2007 y actualmente es el Director de Silvicultura. Antes de
entrar a Proteak, fue Gerente de Investigacion de la Divisidn Forestal de
Smurfit Carton de Venezuela. Trabajo en el desarrollo exitoso de
programas de propagacion mediante clonacion para especies forestales,
lo cual aumenté la productividad de la empresa en 40%. Tiene amplia
experiencia en administracion de plantaciones. Cuenta con una
licenciatura en ingenieria forestal y es Maestro en Ciencias por la
Universidad de los Andes en Mérida, Venezuela.

Diego Alcazar

Director de
Desarrollo de

Diego Alcazar se unié a Proteak en 2009. Es responsable del desarrollo
de los proyectos comerciales y de negocios, asi como de consolidar las
operaciones estratégicas. Antes de unirse a Proteak, trabajé en New
Ventures México donde fue responsable de identificar empresas

Negocios sustentables con alto potencial. Cuenta con una licenciatura en
Administracion y Desarrollo de Recursos Naturales por la Universidad
Iberoamericana y la Universidad de Chicago.
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Segmentos de Negocios y Activos

Perspectiva General

Proteak opera en dos segmentos de negocios — Teca y MDF. El segmento de teca de la empresa tiene
8,828 has de plantaciones en México, Costa Rica y Colombia, y exporta sus productos a mas de 15
paises en Asia, América y Europa.

En 2013, Proteak adquiri6 mas de 8,600 ha de plantaciones de eucalipto para diversificar sus
operaciones en la produccién de tableros de MDF, actualmente la empresa construye una planta de MDF
con capacidad para 280,000m>. Espera iniciar la produccién de MDF en el segundo semestre de 2015 y
su objetivo es lograr una participacién de mercado del 30%.

Segmentos de la Empresa

Modelo de Negocios Perspectiva General
Proteak . .
Proyectos Primarios / .. }
Emblematicos México, Colombia,
Costa Rica
Teca | | MDF ,
eTeca: Area de Plantacidon- ~9,000 ha, Productos
principales- Madera de Teca en Rollo, Mercados
soess | e— Puasones oe Principales- Sureste de Asia

. ) : eEucalipto: Area de Plantacion- ~8,000 ha, Productos
Comername manens Frocasamien 8 MDF Principales - MDF (Espera iniciar en el tercer trimestre de
. 2015), Mercado Objetivo - México

Comarcisiizsciin Wartes an o
¥ disTiouckin FRanTAD BomEsTioo

Fuente: Archivos de la Empresa Fuente: Archivos de la Empresa

Proteak tiene como objetivo tener ganancias en el
negocio de la teca a través de los clientes y la
optimizacion de precios. Esta estrategia ha
ayudado a alcanzar los precios mas altos en la
exportacion de teca desde los inicios de la

empresa.

Resumen: El negocio de teca de Proteak
participa en la plantaciéon y venta de madera de
teca en rollo. Estd dividido en dos segmentos -
Silvicultura y Comercializaciéon. El segmento de
silvicultura opera plantaciones de teca en México, Perfil de Activos: En 2014, la empresa cuenta
Costa Rica y Colombia. El segmento de comercio con 8,828 ha de plantaciones de teca en México
participa en la comercializacién y distribucién de (7,561ha), Costa Rica (771ha) y Colombia
madera de teca en rollo a mas de 15 paises, (496ha), con un valor estimado de MXP 970MM.

(principalmente paises del sureste asiatico).

Plantaciones de Teca por edad — Diciembre 2014

El negocio de la teca tiene una estructura
integrada verticalmente. Las semillas y clones
para las plantaciones se surten a través de sus
jardines de clonacién. La comercializacién vy
ventas se llevan a cabo mediante su propia red
de ventas y no depende de intermediarios.

Proteak Uno, S.A.B. de C.V. - Arrowhead BID 10 BMV: TEAKCPO
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< 3 anos

m> 3-7 afos

m >7 anos

Desempeiio financiero: Las ventas de teca de
la empresa incrementaron a MXP 141.23MM en
2014, y 22% en el cuarto trimestre de 2014 a
MXP 41MM (2013: MXP 140.91MM, 4T13: MXP
34MM). Esto se debe principalmente al
fortalecimiento de las ventas en Asia.

La empresa continla enfocando sus esfuerzos en
dar prioridad a precios sobre volumen, en
conjunto con la reduccion en costos de ventas
como resultado de varias medidas como la
reestructuracion de las operaciones en Costa
Rica, y los menores costos de fletes en puertos de

Asia, han resultado en un incremento en
utilidades.

En MXP ‘000 4T14 4T13 A
Ventas 41,234 33,703 22%
Costo de Ventas 35,042 35,665 (2%)
Ingreso !\Jeto (sin 6,193 (1,962) n/a
revaluaciones)

En MXP ‘000 2014 2013 A
Ventas 141,227 140,909 0%
Costo de Ventas 122,185 157,532 (22%)
Ingreso Neto (sin

revaluaciones) L (16,623) n/a

Silvicultura

Resumen: El segmento implica la administracién
y desarrollo de plantaciones de teca en todas las
etapas, desde la seleccion del sitio hasta la
cosecha. A diciembre 2014, las plantaciones de la
empresa son 8,828 ha de teca y 8,156 ha de
eucalipto.

Durante 2014, la empresa planté 950ha (4T14:
250 ha) de teca y 1,600 ha de eucalipto

(4T14:844ha) - el mayor numero de hectareas
plantadas en un afio en la historia de Proteak.

Suministro de Materia Prima: Las materias
primas clave para el segmento de silvicultura son
semillas/clones para la plantacion. Con el tiempo
Proteak ha incrementado la participacion de
clones en las plantaciones, resultando en una
mejor calidad de las mismas.

Desarrollos Recientes: Durante los Ultimos
afios la empresa a utilizado clones en sus
plantaciones. Esto ha dado como resultado una
alta productividad de las plantaciones de teca y
un incremento en el volumen de madera por
hectarea en 2014.

Fases de Plantacion: El segmento de negocio
de silvicultura incluye las siguientes fases:

Seleccion del Sitio: En esta fase, la empresa
evalla areas potenciales a través de un analisis
multifactorial de variables clave y después analiza
la calidad del suelo y el retorno esperado para
identificar y adquirir la tierra adecuada para el
desarrollo.

Histéricamente, la empresa pudo adquirir terreno
por debajo de su precio presupuestado,
demostrando asi su experiencia y capacidad en la
seleccion de sitios.

Preparacion de la tierra y plantacion: Esta
fase implica la preparacidon del suelo a través de
la mecanizacién intensiva para maximizar el area
de plantacion efectiva y optimizar las condiciones
para la plantacion superficial y el crecimiento
uniforme.

Con el propdsito de garantizar el crecimiento en
los campos, Proteak opera dos viveros avanzados
con una capacidad combinada de 4m+ plantas,
éstos son responsables del desarrollo de clones y
del cuidado de las plantas. Las plantulas se
transfieren después al campo para plantarlas.

En combinacion con las técnicas de preparacion
apropiadas, el gen seleccionado puede generar un
Incremento Medio Anual (IMA, por sus iniciales en
inglés) de hasta 18m>/ha/afio.

Mantenimiento y Control: En los primeros afios
de la plantacion, esta fase incluye la limpieza del
area de plantacion y el control del nivel de maleza
y plagas para garantizar el crecimiento 6ptimo.

En los Ultimos afos, el mantenimiento implica
poda para garantizar madera en tronco de alta
calidad y forma.

Proteak Uno, S.A.B. de C.V. - Arrowhead BID
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Raleo: Este proceso se realiza para mantener la
separacion requerida entre arboles a través de la
reduccién de la densidad de arboles.

La empresa realiza de 3 a 5 raleos entre los afios
5 y 20 en un ciclo de 25 afios; en éstos elimina
entre 5% y 30% de los arboles, dependiendo de
las caracteristicas especificas de la plantacion.
Posterior al raleo, un promedio de 16% de la
plantacién inicial queda disponible para la cosecha
final.

Cosecha y Embarque: Después de la tala, a los
arboles con el potencial de crecimiento mas alto
se les permite madurar para cosecharlos.
Proteak tiene la flexibilidad de programar las

cosechas con base en proyecciones de
crecimiento, precios de mercado y ciclos de
negocios.

Proteak ha establecido operaciones de logistica
confiables en los tres paises en los que opera.
Ademas, ha desarrollado herramientas especificas
para maximizar el valor de la tala y un sistema
Unico de identificacion para rastrear los troncos
desde el campo hasta el cliente final.

La madera de teca madura tiene un precio mejor
debido a un mayor diametro y contenido de
duramen, lo que contribuye a ~70% del ingreso
de la plantacion.

Comercio
Resumen: La actividad primaria de este
segmento implica la  comercializacion y

distribucion de madera de teca en rollo de las
cosechas en mas de 15 paises. Este segmento
generd mas del 80% del total de los ingresos de
la empresa en 2014.

En 2014, las ventas de la empresa comercializo
grandes voliumenes de madera no procesada en
Asia y la mayoria de sus ventas se generaron en
la India; no obstante, estad tratando activamente
de incrementar su presencia en otros mercados,
tales como China y de diversificarse hacia nuevos
mercados en los paises del sureste asiatico, tales
como Vietnam.

Productos: Madera de Teca en Rollo

Suministro de Materias Primas: La madera de
teca madura es la principal materia prima para el
segmento, misma que es suministrada mediante
la cosecha de las plantaciones. Para garantizar el
suministro de madera, la empresa realiza un plan
de ventas anual que impulsa el plan de tala.

Canal de distribuciéon: Proteak ha desarrollado
una red de clientes y distribuidores en México y
otros paises para comercializar sus productos.
Actualmente, la empresa se dedica a la
optimizacion de los costos de logistica y a la
reduccién de la dependencia de intermediarios.

La clientela de la empresa se concentra en Asia.
La madera en rollo es exportada principalmente a
3 paises - India, China y Vietham. De estos, India
y China representan el 75% de las ventas totales.

Distribucion de los Principales Mercados
2014

Vietnam,
8%

* Raleos y Ventas Nacionales

Acontecimientos recientes: En 2014, Ia
empresa exporté 1,000 contenedores de madera
de teca en rollo a Asia (4T14:192) y se extendid
la distribucion a cuatro nuevos destinos en India
para la comercializacion de madera delgada
contactando directamente a los aserraderos.

Resumen de Activos: Proteak planea
incursionar en la produccién de tableros de MDF
para el mercado local, debido a la brecha entre
demanda y oferta y al enorme potencial del
mercado. Adquiri6 Forestaciones Operativas de
México, S.A. de C.V. (FOMEX) en el tercer
trimestre de 2013, la cual cuenta con mas de
8,600 hectareas de plantaciones de eucalipto.

La empresa ha comenzado la construccion de una
planta de MDF <con una capacidad de
procesamiento anual de 280,000 m?>. Planea
iniciar las operaciones de la planta de MDF en el
segundo semestre de 2015. El objetivo de la
empresa es lograr 30% de participacion de
mercado.

Al igual que el segmento de Teca, el negocio de
MDF tendra una estructura integrada v, mediante
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el suministro de materias primas de las
plantaciones, una instalaciéon de produccion para
resina y una planta de cogeneracién para
garantizar el suministro de electricidad y calor.

Perfil de Activos: En el tercer trimestre de
2013, la empresa concluyé la adquisicion de
FOMEX por una contraprestacién de US30.6MM.
Los principales activos adquiridos incluyen
plantaciones de eucalipto (en los estados
mexicanos de Tabasco, Veracruz y Oaxaca), en
conjunto con un vivero, oficinas y otros activos
forestales.

Plantaciones de Eucalipto por edad
Dic 2014

<3 afios

m>7 afios m3-7 afios

En el primer trimestre de 2014, la empresa firmé
un contrato de venta por 45,000m® de madera de
eucalipto en 2014 y 2015 que no seran
necesarias para la operacion de la planta de MDF.
En 2014, la empresa gener6 MXP 43MM por la
venta de eucalipto (4T14: MXP 17MM).

Planta de MDF: En agosto de 2014, la empresa
incrementd la capacidad de produccion de la
planta de MDF en un 40%, alcanzando los
280,000 m® anuales después de haber analizado
el mercado (capacidad inicial: 200,000m3 al
afo).

La planta, con un costo estimado de USD 200MM,
se establecera en Tabasco, México, y la construira
Dieffenbacher por medio de un contrato llave en
mano. Se programa que la planta inicie
operaciones en tercer trimestre de 2015. Después
de iniciar operaciones se espera que el 30% de la
demanda nacional de MDF serd abastecida a
través de la sustitucién de importaciones.

Dieffenbacher también operarda la planta junto
con Proteak durante los primeros 18 meses de
operacion.

El proyecto también comprende lo siguiente:

1. Planta de cogeneracidn para suministrar calor
y energia a la planta de MDF - la planta de
25MW utilizard una turbina a gas de 12MW,
complementada con desperdicio de madera.
En 2014 la empresa recibié el permiso de co-
generacidon por la Comision Regulatoria de
Energia (CRE).

2. Instalacion de produccion de resina y empleo
de un sistema EVOjet M que procesara 25T de
fibra por hora.

3. Operaciones de cadena de suministro.

La empresa ha recibié todos los permisos
necesarios para la planta de MDF, incluyendo el
permiso de cogeneraciéon de energia por la CRE.

Suministro de Materias Primas: La materia
prima para MDF proviene de las plantaciones de
eucalipto. El eucalipto es una madera noble de
textura moderadamente aspera, conocida por su
resistencia, dureza y durabilidad. El eucalipto es
una materia prima adecuada para fabricar MDF
debido a su alto contenido de celulosa (hasta
48%), y a su ciclo de rotacion relativamente corto
de 4 a 7 afos.

Programacion del Proyecto: El objetivo de la
empresa es iniciar la produccion de MDF en el
tercer trimestre de 2015 y planea alcanzar el
100% de su capacidad para 2016.

Programacion del Proyecto

3er. trimestre 2013

Adquisicion de Plantaciones (Concluido)

Instalacion de la Planta de

MDF y de Cogeneracién ler. semestre 2015

Pruebas ler. semestre 2015

20. semestre 2015

Inicio de la produccion

Acontecimientos recientes: En el cuarto
trimestre de 2014, se termind la construccion de
las plataformas las cimentaciones para la
construccion de la planta. Asimismo, el primer
embarque de maquinaria llegd en noviembre de
2014.

En enero de 2015, la empresa firmd un acuerdo
de cooperacién con FINSA, para llevar en
conjunto la operacidon de la planta de MDF, la
transferencia de tecnologia y la comercializacion
de los productos de FINSA en México. Con esto se
espera disminuir la curva de aprendizaje y
aumentar la efectividad de costos y calidad asi
como la eficiencia en el volumen de la produccién.
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Productos y Mercados

Teca"

La Teca es una de las maderas industriales en
rollo mas valiosas, debido a su durabilidad,
atractivo visual y resistencia al agua y polvo. La
teca se utiliza en mercados de lujo y aplicaciones
para tareas pesadas, tales como construccion de
barcos y yates, muebles de lujo y construccién de
vagones y durmientes de ferrocarril.

Fuentes y Produccién

La teca se concentra primordialmente en regiones
tropicales, en especial en Asia que cuenta con el
95% de los recursos naturales y plantados de
teca del mundo y 83% de los recursos plantados.

Bosques Naturales: La FAO calcula que hay
29.035MM ha de bosques naturales en la India, la
Republica Democratica Popular de Laos, Myanmar
y Tailandia - los Unicos paises que tienen bosques
naturales de teca. No obstante, estos paises han
prohibido la exportacion de madera de teca
natural en tronco.

Teca de Plantaciones

Centroamérica

3%
Africa : 3%

11% Otros

Sudamérica

Otros paises de Asia _
6%
y

y

Myanmar
9%

Indonesia
29%

Teca de Bosques Naturales (‘000 ha)
Myanmar 13,479
Tailandia

India
RDP Laos
0 5,000 10,000 15,600

Segun los estudios de la FAO y de ITTO, los
bosques de teca cubren ~0.6% del area total de
bosques naturales, en tanto que las plantaciones
de teca representan ~6.4% de la plantacion
comercial tropical total.

Produccién: Segun estimaciones de la FAO, la
produccién global de teca fue de 2-2.5MM m? en
2010, de los cuales 1.5-2MM m?® fueron
provenientes de plantaciones. La produccion
global de teca representa ~2% de la produccion
industrial tropical de madera en rollo, en términos
del volumen, no obstante, se espera que la
participaciéon de teca en términos del valor sea
mas alta.

Produccion de teca en comparacion con la
madera industrial tropical en rollo (MM m?)
(2010)

Teca de Plantaciones: La FAO calcula que existen
4.346MM ha de plantaciones de teca, de las
cuales mas del 75% se encuentran en India,
Indonesia y Myanmar.

Madera Industrial en rollo 138.4

Teca 2.5

100 120 140 160
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Demanda: La demanda de teca es impulsada por
importaciones de los paises asidticos, en
particular, la India, que es el importador mas
grande de teca, y China. En Europa y Estados
Unidos también existe una demanda significativa
de teca.

Debido al incremento en la deforestacién en la
Ultima década y a los esfuerzos por conservar
bosques naturales, la oferta de teca proveniente
de bosques naturales se ha hecho insignificante.
Como resultado, la demanda de teca se cubre con
la oferta de plantaciones de Africa y Ameérica
Latina, a pesar de una calidad relativamente
inferior. La teca se importa de estos paises como
madera en rollo y posteriormente se procesa en
los mercados locales.

A largo plazo, se espera que la demanda de teca
aumente a medida que substituya a otras
maderas industriales en rollo menos aptas para
plantacién. La demanda de plantaciones espera
crecimiento después de la prohibicién de
exportaciones de teca proveniente de bosques
naturales en Myanmar.

Teca: Precios e impulsores

Los precios de teca estan impulsados por la
calidad de la madera y la oferta en el mercado. La
teca de las plantaciones es de calidad
relativamente mas baja, debido a un bajo
contenido de duramen, diferencia en la textura y
ciclos de plantacién mas cortos de 20-25 afios (en
comparacion con la teca natural que tiene ciclos
de mas de 40 afios).

La teca proveniente de bosques logra una prima
en el mercado, que aumenta alin mas debido a su
disponibilidad limitada.

Los precios de teca natural estdn en un promedio
de US$700/m?; y la madera de mas alta calidad
puede llegar hasta los USD 2,000-3,000/m? en el
mercado. Los precios de la teca de plantaciones,
son relativamente mas bajos, oscilan entre
US$200-800/m>.

MDF (Tableros de Fibra de Madera de Densidad
Media) consisten en fibras de madera celuldsica
pegadas bajo calor y presidon. Tienen una
densidad de entre 33-50Ib/ft>. La superficie de
MDF es plana, suave, uniforme, densa y sin
nudos. MDF se fabrica principalmente con madera
de eucalipto y pino.

Fuentes y Produccion"’

La produccién de MDF se concentra
principalmente en Asia, que contribuye con el
75% de la produccidn mundial. La produccién de
MDF ha aumentado a una TCAC (tasa de
crecimiento anual compuesta) de 9.3% desde
2008-12 para alcanzar 82.3MM m?® en 2012. De
esto, la produccién de China fue de 50.2MM m?lo
que representa ~60% de la produccién mundial.

Produccién Mundial de MDF ('000 m?)

81,288
75,608
69,261
57,873

2008 2010 2011 2082

39,711

008

[=]

Produccion de MDF por region (2012)

Centroamérica y
Sudamérica, 7%

Europa, 14%

Norteamérica, 3%

Otros, 1%

De conformidad con un informe de BIS Sharpnel,
se espera que la produccion mundial de MDF
incremente a 99.1MM m? para 2017. Se espera
gue China represente mas del 50% de Ila
participacién de mercado para 2017.

Mercado MDF en México

Oferta y Demanda“": MDF representa ~25% de
la participacién en el mercado mexicano de
paneles de madera. El consumo de MDF en
México ha aumentado a una TCAC del 13% desde
2009-12 para alcanzar 490,000m? en 2012.
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El grueso de la demanda de MDF en México se también anuncid una inversion de US$132MM
satisface mediante importaciones que para instalar una planta de MDF de 200k m?>.
representan mas del 85% del consumo total en
2012. MDF se importa principalmente de Chile y
Estados Unidos, lo que en su conjunto representa
~80% de las importaciones totales.

Consumo de MDF per capita: En comparacion
con otros paises de América Latina, México tiene
uno de los consumos per capita de MDF mas

bajos.
La Demanda de MDF en México se satisface S
principalmente con importaciones ('000 Consumo de MDF per capita (2012)
m’)
45 -

600 ~ a0 -

35 1

38.8
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400 1 339339 373 30 ~
300 - 25
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(P A ST (8L lmp’or:tacmnes LT G Consideramos que el consumo de MDF a mediano
UL plazo aumentara, impulsado por el crecimiento de
('000 m?) la economia mexicana y el incremento del ingreso
500 - disponible que dara por result_at_:lo un incremento
450 <0 en la demanda de muebles y vivienda.
:22 155 2 = [] Precios e impulsores
300 - Los precios de MDF en México estan impulsados
250 - por los precios de importacién que constituye una
200 { 190 parte importante de la oferta. Desde 2009, los
150 A precios promedio de importacion de MDF han
100 A aumentado a una TCAC de 4.7% para llegar a
50 US$399/m* en 2012.
0 Chie  EUA  China  Canada  Otros | Consideramos que el precio de MDF cambiara de
corto a mediano plazo debido al incremento

esperado en la capacidad de produccién nacional.

Oportunidad para la produccién local: Debido

a la brecha existente entre oferta y demanda y a Precios de Importacién de MDF en México
la dependencia de las importaciones, existe una (US$/m°)
oportunidad potencial para la produccion

nacional. Aunque la produccién local ha j‘zg
aumentado con los afios, es insuficiente para |

399
348 367 370
satisfacer la creciente demanda de MDF. Esto ha o
incentivado a varios actores a instalar plantas de ]
MDF. Proteak, que posee plantaciones de teca en 230 7
México certificadas por FSC® y es uno de los il
principales exportadores de madera de Teca, il
ahora se estd diversificando hacia la produccion 100 4
de MDF. Durante 2013, Masisa, uno de los 52 i

exportadores mas importantes de MDF a México,
2009 2010 2011 2012
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Analisis del Perfil de Riesgo del Proyecto

Consideramos que Proteak tiene un perfil de
riesgo BAJO. Nuestro analisis estd impulsado por
los negocios establecidos de la empresa, el bajo
riesgo de financiamiento, experiencia en el
negocio de plantacion y un equipo de
administracion fuerte y con experiencia.

Proyecto de Teca y MDF

Riesgo de la Etapa del Proyecto - BAJO

La empresa cuenta con 8,828 ha de
plantaciones de teca y 8,156 ha de
plantaciones de eucalipto. A diciembre de
2014, aproximadamente 42% de |las
plantaciones de teca y 45% de Ilas
plantaciones de eucalipto tiene mas de 7
anos.

La teca es un segmento que genera ingresos,
con una red de distribucidn y clientes
establecidos.

Dieffenbacher -lider industrial en el ramo -
esta construyendo la planta de MDF, lo que le
da certidumbre sobre la eficiencia y los
plazos. Aunque sigue habiendo cierto riesgo
hasta que el proyecto de MDF esté operando.

Tomando en «cuenta la madurez de las
plantaciones y el segmento de teca que genera
ingresos, consideramos que la empresa tiene un
riesgo BAJO en la etapa del proyecto.

Financiamiento / Riesgo de Gasto de Capital
- BAJO

Ademas de su negocio de teca ya establecido,
la empresa incursiona en la produccién de
MDF y estd programada para entrar en
operaciones a partir de 2015.

En marzo 2015, la empresa recibié aprobacion
de una linea de crédito con FND por MXP
200MM para la plantaciéon y mantenimiento de
plantaciones de eucalipto para abastecer la
planta de MDF.

La empresa ya garantizé el financiamiento
requerido para el proyecto de MDF mediante
levantamiento de capital por USD 75MM en el
tercer trimestre de 2013 y firmd un contrato
de financiamiento mediante deuda por
USD91.2MM en el primer trimestre de 2014.
Ademas en octubre de 2014, la empresa firmod
un contrato de inversion por USD 10MM con

Finnfund. Estd inversion ird directo al
proyecto MDF. Ademas la primera parte de la
inversién, equivalente a USD 7.6MM, fue
recibida.

Ademas, el riesgo de volatilidad del gasto de
capital para la planta de MDF se mitiga con el
contrato /lave en mano con Dieffenbacher.

Con base en los factores antes mencionados,
consideramos que la empresa tiene un perfil de
riesgo de financiamiento BAJO.

Riesgo Operativo - BAJO A MEDIO

La empresa cuenta con amplia experiencia en
la adquisicién, preparaciéon y mantenimiento
de tierras, lo que ha dado por resultado
rendimientos mas altos de sus plantaciones.
La empresa también ha desarrollado Ia
capacidad para plantar en suelos acidos.

El negocio de teca tiene un horizonte de
tiempo relativamente largo, con ciclos de 20 -
25 afios y no genera ningun flujo de efectivo
substancial, sino hasta que las plantaciones
maduran.

Para eliminar la incertidumbre debido al ciclo
de negocios relativamente prolongado, la
empresa ha incursionado en la produccién de
MDF a partir de plantaciones de eucalipto que
tiene un periodo de madurez relativamente
corto.

Las ventas de teca de la empresa estan
expuestas a riesgo cambiario, debido a sus
negocios orientados a la exportacién. Para
mitigar esto, la empresa estd diversificando
su base de clientes en mercados mas nuevos.

En enero 2015, la empresa firmd un acuerdo

de cooperacion con FINSA para llevar la
operaciéon de la planta en conjunto, la
transferencia de tecnologia y la

comercializacion de los productos de FINSA en
México.

Los activos bioldgicos de la empresa no estan
asegurados y estan expuestos a peligros
naturales.

Consideramos que la empresa tiene un riesgo
operativo de BAJO a MEDIO. Estamos seguros
que el riesgo operativo se reducira en la medida
en que la planta empiece a operar.
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— Proteak tiene 8 directores independientes en
. su Consejo de Administracion de 9 miembros,
Riesgo del Personal Importante - BAJO reforzando asi su gobernanza corporativa.
- La empresa tiene un fuerte equipo gerencial gz?élderamgs que Proteakl tiene un Eles;_:]o
para apoyar la realizacion de sus proyectos de € persona Importante.
Teca y de MDF.

Proteak Uno, S.A.B. de C.V. - Arrowhead BID 18 BMV: TEAKCPO
Due Diligence e Informe de Valuacion Ver divulgaciones importantes en la pagina 22 de este informe.



_ ARROWHEAD

BUSINESS AND INVESTMENT DECISIONS

Parametros de Riesgo — Definicion

Riesgo de la Etapa del Proyecto

Las diferentes
plantacién son:

etapas en un proyecto de

- Etapa 1: Analisis de factibilidad. La empresa
lleva a cabo un estudio de factibilidad para
identificar el tipo de madera adecuado para la
plantacién y el analisis de costo-beneficio para
proyectar la Tasa Interna de Retorno (TIR).
Esta etapa también implica la creacion del
plan de negocios detallado para los activos y
proyectos de la empresa.

- Etapa 2: Adquisicion de tierras, preparacion y
escalamiento de las operaciones. Una vez que
la empresa determina la factibilidad vy
economia del proyecto, adquiere tierras para
la plantacion, de conformidad con el plan de
negocios y establece los procesos vy
procedimientos para la preparacion de la
tierra, la plantacién y el mantenimiento. Esta
etapa también implica la plantacion de
arboles, la realizacion de mantenimiento
periddico y raleo de los arboles, hasta que
éstos logren el contenido y diametro de
duramen requerido.

- Etapa 3: Cosecha y Comercializacién. Los
arboles se cosechan a medida que alcanzan la
madurez, de acuerdo con el ciclo de rotacidn.
Los arboles cosechados se venden
directamente como madera en rollo o se
procesan para hacer productos de margen y
valor agregado mas altos.

Consideramos que un proyecto tiene un perfil de
riesgo mas bajo, si los arboles de las plantaciones
han llegado a la madurez y estan listos para
cosecharse; ya que esto reduce la incertidumbre
respecto a la sustentabilidad del proyecto.

Riesgo de Financiamiento del Proyecto

Cada proyecto requiere una enorme inversion de
capital durante sus etapas iniciales. Por lo
general, los proyectos de plantacién tienen ciclos
de madurez muy prolongados y puede tomar
hasta 25-30 afos después del estudio de
factibilidad para que el proyecto genere efectivo,
dependiendo del ciclo de los negocios y de los

parametros operativos. Durante este periodo, el
capital invertido por la empresa esta bloqueado y
no genera ningun flujo de efectivo.

Si la empresa ya tiene otros proyectos que estén
generando buenos flujos de efectivo, entonces
tiene la opcidén de utilizar esos fondos para otros
proyectos y depender menos de fuentes externas
de financiamiento para satisfacer sus
requerimientos de capital de trabajo.

Consideramos que un proyecto es de menor perfil
de riesgo, si la empresa ha garantizado los fondos
para sus proyectos o si tiene proyectos existentes
que generen flujos de efectivo que pueda utilizar
para financiar los proyectos nuevos.

Riesgo Operativo

Los activos mas importantes de las empresas de
plantacién son sus activos bioldgicos, los cuales
estdn expuestos a diversos riesgos. Si bien
algunos de los riesgos provocados por fenémenos
naturales tales como inundaciones, incendios y
condiciones climaticas desfavorables son dificiles
de predecir y controlar, otros factores de riesgo,
tales como infecciones por plagas o tala ilegal
pueden mitigarse mediante verificaciones vy
mantenimiento apropiados.

Consideramos que un proyecto es de perfil de
riesgo mas bajo, si la empresa ha establecido
verificaciones, controles, tecnologias y
procedimientos apropiados para incrementar el
rendimiento de las plantaciones y mitigar los
demads riesgos antes descritos.

Riesgo del Personal Importante

La empresa es administrada por directivos que
cuentan con experiencia y conocimiento previos.
Asimismo, es importante que una empresa no
dependa mucho de muy pocas personas que
tengan amplia experiencia en el campo.

Consideramos que un proyecto es de perfil de
riesgo mas bajo, si el equipo directivo esta
altamente calificado, tiene un buen niumero de
afos de experiencia en la plantaciéon y en la
silvicultura y tiene baja dependencia de
empleados clave.
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Valor

El Valor de Mercado Razonable para las acciones de Proteak se encuentra entre MXP 5,691.3MM y MXP

6,277.5MM.

El Valor Razonable de Mercado para un Certificado de Participacion Ordinaria,
publicamente negociadas), de Proteak oscila entre MXP 19.95 y MXP 21.83.

Proteak Uno, S.A.B. de C.V. - Proyeccion del Balance General

CPO (acciones

BALANCE GENERAL todas las cifras en MXP '000, a menos que Calculos de Rango baja
CONSOLIDADO se indique algo diferente

afo que termina el 31 de diciembre 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Total Activo Circulante 651,069 961,883 1,307,281 1,882,688 2,579,522 3,233,457
Total Activo No Circulante 3,718,180 3,680,356 3,639,418 3,511,293 3,391,089 3,288,675
TOTAL ACTIVO 4,369,249 | 4,642,239 | 4,946,699 | 5,393,981 | 5,970,611 | 6,522,132
Total Pasivo Circulante 185,053 263,888 289,965 319,117 308,976 319,195
Total Pasivo No Circulante 1,538,455 1,418,437 1,279,029 1,127,405 969,311 824,637
TOTAL PASIVO 1,723,507 | 1,682,325 | 1,568,995 1,446,522 1,278,287 | 1,143,832
Total Capital Social 2,645,742 2,959,914 3,377,704 3,947,459 4,692,324 5,378,300
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 4,369,249 4,642,239 4,946,699 5,393,981 5,970,611 6,522,132

Comparables de Proteak

Las valoraciones multiples comparables utilizan el desempefio operativo de pares, informacion y activos
de mercado para llegar al avallo razonable de acciones para Proteak. Los pares se identificaron sobre la
base de industria y regiones similares.

La valoracion se realiza obteniendo un estimado del multiplo implicito analizando el valor de mercado de
la empresa en relacidn con su desempefio y activos operativos. El multiplo se aplica entonces a la
variable subyacente para calcular el valor de mercado implicito de la empresa.

Clave de E Valor de la Empresa™ Capl:dallza%lon ;e
Cotizacion mpresa (MXP MM) ercaco
(MXP MM)
DTEX3:BZ Duratex SA 37,363.7 27,377.5
CMPC:CI Empresas CMPC SA 154,470.3 102,898.8
EUCA4:BZ Eucatex SA Industria e Comercio 1,637.5 1,615.9
MASISA:CI Masisa SA 12,852.8 4,018.4
WY:US Weyerhaeuser Co 324,259.2 267,685.5
DEL:US Deltic Timber Corporation 15,682.9 12,729.7

Informacion Importante sobre la Metodologia Arrowhead

Los principios de la metodologia de valoracion empleados por Arrowhead BID son variables hasta cierto
punto, dependiendo de los sub-sectores en los que se lleva a cabo la investigacidon. Pero todas las
investigaciones de valoracién de Arrowhead poseen un conjunto subyacente de principios comunes y un
proceso generalmente cuantitativo y comun.

Con el due diligence comercial y técnica de Arrowhead, la empresa investiga los fundamentos, activos y

pasivos de una empresa y elabora calculos de ingresos y gastos por un periodo de prondstico
determinado de forma coherente.
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Los elementos del desempefio pasado, tales como proporciones de precios/utilidades, indicados como
aplicables, son principalmente para referencia. Sin embargo, los elementos de desempefio pasado del
mundo real registran la valoracién a través de su impacto en el due diligence comercial y técnico.

Aqui hemos presentado el enfoque del estimado de flujo de efectivo descontado para la valoracién de
FCFE. También hemos presentado aqui la valoracion del método comparable basado en el Valor de la
Empresa por unidad de EBITDA y Valor de la Empresa por unidad de valor de reemplazo de pares. La
Rango del valor razonable se elabora sobre la base de estos tres métodos.

Rango del Valor Razonable de Mercado de Arrowhead BID

El Valor Razonable de Mercado de Arrowhead se da como un rango. Esto se basa en un analisis
cuantitativo de variables clave, tal como el analisis de precios para ingresos e impulsores de costos o
analisis y descuentos sobre estimados del ingreso para proyectos, especialmente pertinentes a proyectos
gue se estima proporcionaran ingreso cerca del final del periodo de prondstico seleccionado. Los calculos
superior e inferior para variables clave se producen como una herramienta de valoracion.

En principio, un inversionista que se sienta comodo con las altas fluctuaciones de nuestro analisis de
variables clave, se alineard con la alta en el rango de Valor Razonable de Arrowhead y de la misma
forma, en términos de estimados bajos. El inversionista también observara los intangibles de la empresa
para analizar las fortalezas y debilidades, asi como otra informacion importante de la empresa. Estos
intangibles sirven como factores complementarios de decisidn para sumar o restar una prima en el
analisis propio del inversionista.

Arrowhead BID debe tomar el rango como una herramienta para el lector de este informe y el lector en
general no debe depender exclusivamente de esta informacidn para tomar su decisién sobre un titulo en
particular. El lector también debe entender que si bien por una parte los mercados globales de capital
tienen ciertas ineficiencias, en especial en términos de informacion, por la otra, las empresas y sus
posiciones comerciales y técnicas evolucionan rapidamente. Esta edicion actual de la valuacién de
Arrowhead es para un anélisis de alineacién a corto y mediano plazo (uno a doce meses). El lector debe
consultar declaraciones importantes en la pagina 22 de este informe.

Informacion sobre la valoracion de Proteak

Metodologia de Valoracion de Proteak: La valoracién razonable de Arrowhead para Proteak se basa
en el precio combinado del método de Valoracion Comparable (EV/EBITDA y EV/Valor de Reemplazo) y
en el Método de Valoracion de Flujo de Efectivo Descontados (DCF, por sus iniciales en inglés).

Horizonte de Tiempo: La valoracidon razonable de Arrowhead para Proteak se basa en un método DCF.
El periodo seleccionado para la valuaciéon es 2015E-2050E. Si bien se espera que el ingreso aumente
significativamente durante 2015-2016 una vez que la planta de MDF se encuentre operando en su
totalidad, los afios posteriores se descuentan con tasas altas y tienen un efecto marginal en la
valoracion, lo que se incluye principalmente para presentar una situacion del ciclo completo del proyecto.

Plan de Negocios Subyacente: La empresa opera en dos segmentos de negocios — Teca y MDF. El
segmento de teca de Proteak tiene mas de 8,828 hectareas de plantaciones en México, Costa Rica y
Colombia que se vende como madera en rollo, principalmente a los Mercados Asiaticos. La empresa
también estd planeando fabricar tableros de MDF de las plantaciones de eucalipto. La empresa planea
instalar la planta de MDF en 2014 y espera iniciar la produccién para el tercer trimestre de 2015.

Valor Final: El Valor Final se calcula para depender de una tasa de crecimiento final del 2%, lo que
representa la madurez el cambio de tecnologia y posible competitividad en el negocio.

Naturaleza Prudente de la Valoracion: Esta estimacién del rango del Valor Razonable de Arrowhead
es un calculo relativamente prudente, ya que elimina la posibilidad de que la empresa adquiera y
produzca a partir de proyectos distintos de los segmentos de negocio de Teca y de MDF.
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Variables clave en las estimaciones de ingresos de Proteak

Variable 1 - Hipétesis para los ingresos de Teca

Hemos estimado la produccién de teca con base en el perfil de plantacién de la empresa y su
distribucidon por edad. Si bien los precios de la madera de teca en rollo dependen en gran medida de la
madurez y del contenido de duramen, también hemos utilizado una fluctuacién baja y alta para
determinar los precios de la teca.

Cambio en la 2015E
sensibilidad del precio de
teca
Bajo 0%
Alto 3%

Variable 2 - Hipétesis para el ingreso de MDF

Estimamos que la planta de MDF arranque durante el tercer trimestre de 2015. Si bien la utilizacion
anual durante el primer afo sera relativamente baja, asumimos un incremento significativo en la
utilizacidon a partir de 2016. Utilizamos una fluctuacidon baja y alta para determinar el precio de MDF.
Calculamos los precios de MDF sobre la base de un descuento a los precios actuales de MDF, lo que le
permitird a la empresa incrementar su participacion de mercado y serad posible lograrlo debido a los
costos mas bajos de la produccién nacional.

Precio de MDF (US$/m?) 2015E
Bajo 360
Alto 370

Variable 3 - Tipo de Cambio
Calculamos el tipo de cambio US$/MXP sobre la base de condiciones econdmicas actuales y esperadas.

Uss$/MXP 2015E
Bajo 13.0
Alto 13.5
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Certificaciones de los Analistas

El que suscribe, Samarth Agrawal, certifico que
todas las opiniones expresadas en este informe
de investigacién reflejan con precision mis puntos
de vista personales acerca del titulo y de la
empresa de los que se trata.

El que suscribe, Kanniga Rajamanickam, certifico
que todas las opiniones expresadas en este
informe de investigaciéon reflejan con precision
mis puntos de vista personales acerca del titulo y
de la empresa de los que se trata.

Declaraciones Importantes

Arrowhead Business and Investment Decisions,
LLC recibié en 2014-15 honorarios de Proteak
Uno SAB de CV (Proteak) por la investigacion y
elaboracion de este informe, asi como por otros

servicios para (Proteak), incluyendo la
distribucion de este informe y servicios de enlace.
Ademas de determinados informes que se

publican periédicamente, Arrowhead BID publica
la gran mayoria de los informes a intervalos
irregulares, segln sea conveniente a juicio del
analista.

Cualquier opinidon expresada en este informe
constituye una declaracion de nuestro juicio a la
fecha y esta sujeta a cambio sin previo aviso.

Este informe se prepard para circulacién general y
no proporciona recomendaciones de inversion
especificas para inversionistas individuales. Como
tal, es posible que cualquiera de los instrumentos
financieros u otros del mercado monetario
vinculados con la empresa y con la valoracion de
la empresa descritos en este informe, a lo que en
adelante nos referiremos como “los titulos”, no
sean convenientes para todos los inversionistas.

Los inversionistas deben tomar sus propias
decisiones de inversiones, con base en sus
objetivos especificos de inversion y de su

situacion financiera, contratando a sus propios
asesores financieros, segun lo consideren
necesario. Se les recomienda a los inversionistas
gue reunan y consulten multiples fuentes de

informaciéon antes de tomar decisiones sobre
inversiones. A los receptores de este informe se
les recomienda enfaticamente que lean la
informacién incluida en la seccién de Metodologia
de Arrowhead de este informe, para entender si
es que, y de qué forma el due diligence de
Arrowhead y el rango de Valor Razonable de
Arrowhead se integran al resto de su flujo de
informacién y dentro de su proceso de toma de
decisiones.

El desempeno pasado de los titulos, descrito
directa o indirectamente en este informe, no debe
tomarse como un indicio ni como una garantia de
resultados futuros. El precio, el valor y el ingreso
proveniente de cualquiera de los titulos
financieros descritos en este informe, pueden
subir o bajar y pueden verse afectados por
cambios sencillos o complejos en los factores
econdmicos, financieros y politicos.

En caso de que un titulo descrito en este informe
esté denominado en una divisa que no sea la
divisa del pais de residencia del inversionista, una
fluctuacion en los tipos de cambio puede afectar
de manera adversa el precio, valor o ingreso
derivado del titulo.

Este informe se publica exclusivamente para
propésitos informativos y no debera considerarse
como una oferta de compra de cualquier titulo, en
ninguln caso.

Excepto por las divulgaciones relacionadas con
Arrowhead Business and Investment Decisions,
LLC, la informacién aqui incluida se basa en
fuentes que consideramos confiables, pero no las
garantizamos y no pretendemos que sea una
declaracion completa ni un resumen de los datos
disponibles.

Arrowhead Business and Investment Decisions,
LLC no es responsable por ninguna pérdida,
financiera ni de otro tipo, directa o indirectamente
vinculada con algin movimiento o ausencia de
movimiento de precios de los titulos descritos en
este informe.
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Valuacion
WACC
Tasa libre de riesgo 5.9% x : ]
) Teca MDF Tipo de Cambio

Beta 1.00 Xi
Prima de riesgo 3.9% xii Valor

. ) - ® i Maximo
Prima de Riesgo Adicional 25V Consultar la Seccién de Variables Clave
Costo del Capital 12.3% Valor
Tasa Final de Crecimiento 2.0% xiv Minimo

FCFE (Alto) Periodo
2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

Efectivo neto de 192,593 495,757 632,812 756,822 942,020 933,473 1,047,764
actividades operativas
Gasto de Capital (1,371,782)  (103,592) (96,676) - - (11,138) (4,050)
Adicién a la Deuda Neta 1,070,489 (124,480) (143,869) (156,419) (162,889) (149,469) (175,469)
E'a";ﬁ:le Efectivo Libreal | ;45 ;00) 267,685 392,267 600,403 779,131 772,867 868,245
Factor de Descuento 0.92 0.82 0.73 0.65 0.58 0.51 0.46
Valor Presente de FCF (99,650) 218,538 285,196 388,744 449,252 396,865 397,045
FCFE (Bajo) Periodo

2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Bfectlvo neto de 179,282 456,431 582,244 696,626 870,236 861,291 966,734
actividades operativas
Gasto de Capital (1,320,976) (99,756) (93,095) - - (10,725) (3,900)
Adicién a la Deuda Neta 1,031,038 (120,018) (139,407) (151,624) (158,094) (144,674) (169,785)
E'a";ﬁ:le Efectivo Libreal |, 656) 236,658 349,742 545,002 712,142 705,892 793,049
Factor de Descuento 0.92 0.82 0.73 0.65 0.58 0.51 0.46
Valor Presente de FCF (101,443) 193,208 254,278 352,874 410,626 362,474 362,658

En el modelo, la valoracion continGia para el afio 2050, a partir de cuyo momento se establece el valor final. Para todos los datos, consultar la
tabla de referencia siguiente:

RANGO DEL VALOR RAZONABLE DE ARROWHEAD - DCF
Alto Bajo ‘

Valor Final (TV) 22,048,243 20,202,515
Valor Presente del TV 349,688 320,414
Valor Presente de FCF + TV 7,269,790 6,628,149
+ Efectivo Neto 124,508 124,508
Fluctuacion de Valor de Capital 7,394,298 6,752,657
Acciones en Circulacién (en '000) 285,253 285,253
Rango de Valor Razonable (MXP) 25.924.70 23.672.58
Precio Actual de Mercado (MXP) 15.10 15.10
Valor de Mercado Actual (MXP MM) 4,307.33 4,307.33
Valor de Mercado Objetivo (MXP MM) 7,394.30 6,752.66
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Valoracién Miltiple del Valor de Reemplazo
RANGO DE VALOR RAZONABLE DE ARROWHEAD - Valor

de Reemplazo

Valor de Reemplazo™ 3,592,488 3,592,488
EV/Mltiplo de Valor de Reemplazo*”' 1.1x 1.0x
EV Implicito 3,951,736 3,592,488
+ Efectivo Neto 124,508 124,508
Fluctuacion del Valor de Capital 4,076,244 3,716,996
Acciones en Circulacién (en '000) 285,253 285,253
Rango de Valor Razonable (MXP) 14.29 13.03
Precio Actual de Mercado (MXP) 15.10 15.10
Valor Actual de Mercado (MXP MM) 4,307.33 4,307.33
;I/l?vllc))r de Mercado Objetivo (MXP 7,394.30 6,752.66

Valoracién Miiltiple de EV/EBITDA
RANGO DE VALOR RAZONABLE DE ARROWHEAD -

EV/EBITDA

EBITDA - FY16E 740,098 677,304
Multiplo de EV/EBITDAXV! 8.0x 8.0x
EV Implicito 5,920,781 5,418,428
+ Efectivo Neto 124,508 124,508
Fluctuacién de Valor de Capital 6,045,289 5,542,936
Acciones en Circulacién (en '000) 285,253 285,253
Rango de Valor Razonable (MXP) 21.19 19.43
Precio Actual de Mercado (MXP) 15.10 15.10
Valor Actual de Mercado (MXP MM) 4,307.33 4,307.33
:\I/l?vll‘))r de Mercado Objetivo (MXP 7,394.30 6,752.66

RANGO DE VALOR RAZONABLE COMBINADO DE ARROWHEAD

Fluctuacion Valuacion DCF Valor de Reemplazo EV/EBITDA Valor/ Accién
de Valor (MXP) (MXP) (MXP) (MXP)
Bajo 23.67 13.03 19.43 19.95
Alto 25.92 14.29 21.19 21.83
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Notas y Referencias

i Rango del Valor Razonable de Arrowhead Business and Investment Decisions (ABID). Consulte la informacién en las paginas 19-24 de este informe, asi como declaraciones importantes
en la pagina 22 de este informe.

i Bloomberg el 13-Apr-2015

iii Bloomberg el 13-Apr-2015

iv Volumen diario promedio durante 3 meses de Bloomberg, el 13-Apr-2015

v Bloomberg el 13-Apr-2015

vi FAO: http://faostat3.fao.org/faostat-gateway/go/to/home/E
ITTO: http://www.itto.int/
http://www.eastbysoutheast.com/burmese-teak-turning-a-new-leaf/

vii http://www.decorativesurfaces.org/products/medium-density-fiberboard.htmi/details/
http://www.diyaudioandvideo.com/FAQ/MDF/
http://www.ipst.gatech.edu/faculty/ragauskas_art/technical_reviews/Chemical%Z200verview%200f%20Wood.pdf
http://www.norbord.co.uk/news/global-demand-mdf-set-boom-industry-report-finds
http://www.ferret.com.au/c/BIS-Shrapnel/Global-medium-density-fibreboard-production-consumption-set-to-boom-says-BIS-Shrapnel-n2510849

viii  SIAVI
FAO: http://faostat3.fao.org/faostat-gateway/go/to/home/E
http://www.cambridgeforestproducts.com/images/presentations/BF-ANAFATA1011-AbridgedPDF.pdf
http://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL
http://www.masisa.com/medios/archivos/info-
financiera/comunicados/2012/Masisa%20S_A_%Z20Presentaci%C3%B3n%20de%20Resultados%203Q2013%20a%20Inversionistas%20Ing_%20final.pdf

ix Bloomberg el 13-Apr-2015

X Bloomberg el 05-Nov-2014

Xi Bloomberg el 05-Nov-2014

Xii Bloomberg el 05-Nov-2014

xiii  Estimado de Arrowhead

xiv  Estimado de Arrowhead

XV El valor de reemplazo se define como el total de la suma de activos bioldgicos circulantes y no circulantes, activos fijos y ventas de un afio de produccién a una capacidad del 100%

xvi  Estimado con base en el anélisis de multiplos de pares

xvii  Estimado con base en el andlisis de multiplos de pares
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