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PROTEAK UNO, S.A.B. DE C.V.

Precio: TEAK CPO RESUMEN EJECUTIVO
pg 20
18 e Proteak Uno es una empresa que cuenta con 15 afios de experiencia en

la industria forestal mexicana, enfocado principalmente en la siembra,
cosecha, transformacion y comercializacién de plantaciones forestales
de madera tropical semi-preciosa (teca).
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e Los factores que hacen a Proteak Uno una atractiva oportunidad de in-
versién son:
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Teca

a) Negocio de largo plazo, con rendimientos atractivos.

Recomendacién: COMPRA b) Investigacion, ingenieria forestal y mejora del material genético.
P.O. (2016-1V): P$30.69 c) Excelencia en el cuidado y mantenimiento de las plantaciones.
d) Creciente demanda por maderas tropicales.
Precio CPO: P$17.5 (23/06/2015) e) La teca es la Unica madera tropical econdmicamente sustentable bajo

el modelo de plantacion.
f) Experiencia comercial y posicionamiento de la marca en el mercado.
g) Certificacidn de manejo forestal del Forest Stewardship Council® (FSC).

Numero de CPOs: 272 millones

Valor de Capitalizacién: ~ P$4,760 millones

Max 1m P$18.00 MaxTrim P$18.00
Min 1m P$17.01 MinTrim  P$15.10 MDEF
A % Mes 0.1% A%Trim  14.9%
Mf"x 12m P318.00 P/U 46.6x a) Mayor desarrollo industrial de MDF en México.
Min 12m P$11.20 REEEIEEY 29.0x b) Mercado deficitario de tableros.
A%12 39 L .
%12m 56.5% [l >-8x c) Estructura de costos favorable.
d) Insumos forestales garantizados con las plantaciones de eucalipto.
e) Preferencia en la industria por los tableros de fibras.
f) Asociacién estratégica con Finsa.
e Losriesgos que enfrenta Proteak Uno son:
ANALISTA a) Imposibilidad para adquirir terrenos adicionales.
Homero Ruiz b) Contingencias en las plantaciones: plagas, incendios, fenémenos me

teoroldgicos y tala ilegal.

c) Riesgo de liquidez al ser un modelo de negocio de largo plazo.

d) Menor calidad y/o volumen al esperado por Ha.

e) Cambios en la demanda del mercado, local y global.

f) Riesgos de operacion de la maquinaria de la compafiia (forestal e
industrial).

e Estimamos un precio objetivo al cierre de 2016-1V de P$30.69 por CPO. Asi,
con respecto al precio de cierre del 23 de junio de 2015 en P$17.5, esto se
traduce en un potencial de apreciacion al cierre de 2016 de +75.4% (tasa
anualizada de +49.4%). Dado el potencial de crecimiento de la emisora, re-
comendamos COMPRA.
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1. Introduccidon Grafica 1. Ingresos netos de Proteak Uno* por tipo
de madera, 2013-2014
Proteak Uno es una empresa que
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na, enfocado principalmente en la 180 -
siembra, cosecha, transformacion
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tunidades para seguir adquiriendo 2013 2014
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timas que permiten el maximo desa-
rrollo de sus plantaciones.

B Teca ' Eucalipto

La generacién de efectivo en los negocios de PROTEAK es  N© incluye ingresos por revaluaciones

de mediano-largo plazo, lo que resulta en tasas de creci- Fuente: Reporte anual de Proteak Uno, 2014
miento muy atractivas en el flujo operativo, debido a la

fuerte apreciacidn de la madera conforme a su crecimiento,

esto, para el caso del negocio de la madera tropical. Por su

lado, la operacion del negocio de MDF resulta en la transfor-

macién de madera de bajo valor comercial en tableros de

madera usualmente usados en la industria mobiliaria, con

excelentes caracteristicas técnicas al compararlos con table-

ros de aglomerados y similares.
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2. Descripcion de la Compaiiia

Conforme a la clasificacion realizada por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), Proteak Uno, con clave de pizarra TEAK,
pertenece a:

Sector: Materiales

Subsector: Materiales

Ramo: Productos madereros y papeleros
Subramo: Productos madereros

Es la Unica empresa con esta clasificacién dentro de las emisoras que cotizan en la BMV.

Proteak Uno es la empresa mexicana con el desarrollo forestal-industrial mas grande a través de su proyecto de MDF, ademas
de que es uno de los mayores comerciantes de Teca en México.

Gréfica 2. Plantaciones de Proteak al cierre de 2014

TECA:
7,561 Ha
MXP 747MM

EUCALIPTO:
8,156 Ha
MXP 345MM

TECA:
771 Ha
MXP 118MM

TECA:
496 Ha
MXP 105MM

Fuente: Signum Research con informacién de la compaiiia
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2.1 Historia
(1999-2000) Fase cero: Analisis de factibilidad

Se realizé el estudio estratégico-financiero, para es-
tablecer el tipo de madera que hacia mayor sentido
desde el punto de vista econdmico.

Se obtuvieron TIRs por debajo de 16% para maderas
suaves o industriales, mientras que para las maderas
duras o finas el retorno fue superior al 20%, especial-
mente para las de rdpido crecimiento.

Se eligid la teca entre las maderas duras, ya que es
considerada como una madera semi-preciosa de ra-
pido crecimiento, es decir, alcanza atractivos precios
comerciales a edades relativamente tempranas (20-
25 afios).

(2000-2006) Fase uno: Escalabilidad del proyecto

Se buscaron los recursos necesarios para plantar en-
tre 150-200 Ha al aio de teca en terrenos de Nayarit.

La inversion fue proporcionada por el fundador y pe-
guenos inversionistas cercanos a él.

Se obtuvo el certificado del Forest Stewardship Cou-
ncil® (FSC), maximo oérgano forestal rector de las
practicas ecoldgicas sustentables internacionales. Es
importante destacar que la certificacion es primordial
para la comercializacion global de los productos fo-
restales.

Inicio de Cobertura

(2007-2009) Fase dos: Creacion de escala

Se establecieron los procedimientos de operacidn
para lograr escalar el proyecto dentro de un esquema
de costos adecuado.

El objetivo era plantar mas de 800 Ha al afio hasta
llegar a 2,700 Ha.

Para esto se realizé un levantamiento adicional de ca-
pital y se ampliaron las opciones de compra a Jalisco,
Tabasco y Veracruz, con el fin de diversificar la posibi-
lidad de compras de tierras.

Al finalizar esta fase, Proteak contaba con 2,281.4 Ha
en 23 plantaciones diferentes en los estados de Jalis-
co, Nayarit y Tabasco.

(2010-2011) Fase tres: OPI, crecimiento institucional

Proteak Uno empieza a cotizar en la BMV, bajo la cla-
ve de pizarra TEAK CPO.

Se ejecutd el plan de negocios propuesto en la oferta
publica, el cual contemplaba la adquisicién de 1,400
Ha de plantaciones maduras en Costa Rica y Colom-
bia, asi como un objetivo de 8,000 Ha plantadas de
teca.

Se adquirieron las siguientes plantaciones maduras:
119 Ha de teca en Tabasco, 950 Ha de teca y 1,450 de
acacia en Costa Rica y 890 Ha de teca en Colombia.

En esta etapa se alcanzé un mayor conocimiento fo-
restal, asi como de los factores que impactan positi-
vamente en el crecimiento de los arboles como: (1)
la compra de mejores tierras, (2) la preparacién del
suelo, (3) la fertilizaciéon y (4) la plantaciéon con ma-
terial genético seleccionado y la dptima combinacion

con material de semilla.
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(2012-2013) Fase cuatro: Estabilizacion de la Empresa

Se utilizé la madera de las plantaciones maduras para
empezar a comercializar troncos de teca extraidos sin
ningun tipo de valor agregado.

Se comienzan a establecer y conocer los canales de
distribucion de la teca para lograr una mayor presen-
cia de la marca Proteak en el mercado mundial, prin-
cipalmente en Asia.

En 2012 se instald el primer vivero hidropdnico de
Meéxico, el cual permite seguir investigando y mejo-
rando el material genético de los arboles de teca de
la compainiia. EIl mejoramiento genético le permite a
Proteak impulsar el rendimiento en hasta 50% del
volumen comercial de madera generado en las plan-

taciones.

(2013 a la fecha) Fase cinco: Diversificacion de la Empresa

Proteak buscé diversificar su portafolio de negocios
con plantaciones, aprovechando su amplia experien-
cia forestal, con plantaciones de ciclo mas corto.

Empezé a desarrollar el proyecto forestal-industrial
mas grande del pais con la construccion de una planta
de tableros MDF, con el fin de sustituir hasta un 30%
de la demanda nacional de tableros de madera.

Inicio de Cobertura

Para esto, se llevd a cabo un incremento de capital cu-
yos recursos fueron utilizados, principalmente, para
la adquisicién del FOMEX, la empresa forestal privada
mas grande de México con mas de 8,500 Ha maduras
y certificadas de eucalipto. La adquisicion se realizd
para conformar un portafolio forestal que le permi-
tiera garantizar el abasto de madera para la planta. Se
determiné Huimanguillo, Tabasco como el lugar ideal
para instalar la planta de MDF por la cercania a la ma-
yoria de las plantaciones de eucalipto.

La combinacion de una plantacion de eucalipto con
una planta de MDF proporciona un flujo de efectivo
menor al negocio de teca (5 afos vs. 20+ afos).

En enero de 2015 Proteak firmé un Acuerdo de Coo-
peracion con Financiera Maderera (Finsa) para la
operacién conjunta de la planta de MDF, la transfe-
rencia de tecnologia y la comercializacion de los pro-
ductos de Finsa en México. Con esta alianza se busca
fortalecer la cadena comercial del negocio de MDF en
México.
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2.2 Lineas de negocio
Proteak divide su negocio en 3 etapas: (1) forestal, (2) trading y (3) MDF.

2.2.1 Forestal

mover los mejores rendimientos dentro de las mismas.
El proceso de generacion de valor en esta etapa se divide en:

1. Seleccidn del terreno: Proteak ha analizado la estrecha relacion entre la calidad del suelo en las plantaciones
y el rendimiento esperado en términos de madera y calidad de la misma. La seleccién de un buen terreno
puede impulsar hasta en +18 m3/Ha al afio de madera comercial en una plantacion. Proteak debe identificar,
seleccionar y adquirir los terrenos adecuados para el mejor desarrollo de los arboles.
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2. Preparacion del terreno y plantacidn: una planta sembrada en una tierra previamente preparada crecera mas
rapido que el escenario en donde no se preparar la tierra. Proteak realiza una intensiva preparacion de los
suelos para que las condiciones fisicas y quimicas permitan un éptimo crecimiento de las plantas.

e Viveros e investigacion genética: la compaifiia realiza constantemente investigaciones que le permiten
mejorar el material genético de sus plantas (mediante la cruza de las mejores plantas), mismo que repli-
ca en viveros. En los viveros se cuidan las plantas hasta que alcanzan un tamafio y humedad adecuada
para ser trasladados a las plantaciones.

3. Mantenimiento: en los primeros afios las plantas compiten por los nutrientes del suelo con las malezas y
pastos. Durante este periodo se procura limpiar el area para asegurar la supervivencia y el desarrollo de las
plantas.

Teca: Una vez que los arboles crecen ya no es necesario el manejo intensivo de pastos y malezas debido
a que la sombra generada por el arbol impide su desarrollo, sin embargo, el mantenimiento se concen-
tra en podas de ramas y evitar rebrotes indeseados. La idea aqui es procurar que los troncos de teca
no muestren deformaciones y bifurcaciones, ademas de procurar que crezcan completamente rectos.

Eucalipto: el mantenimiento se concentra en controlar la maleza y los pastos. No se podan las ramas ya
que no se procura la calidad de la madera.

4. Raleos o aclareos: se realizan tinicamente en las plantaciones de teca, ya que una vez que las copas de los
arboles empiezan a tocarse su crecimiento se ve limitado, por lo que se recurre a raleos o aclareos, que con-
sisten en seleccionar los arboles con mayor potencial de crecimiento y menores defectos (pequefios, deformes
o bifurcados), mientras que los restantes son retirados. En el caso del eucalipto, no se llevan a cabo pues no se
busca la mejor calidad y grosor del tronco, sino el mayor volumen de madera.

5. Cosecha final: para el caso de la teca, Proteak definira el momento 6ptimo de cosecha de acuerdo con las
proyecciones de crecimiento, precios de mercado y ciclos econémicos, aunque se espera entre los 18-25 afios
de edad de las plantaciones. Por su lado, el eucalipto presenta un ciclo de 6 afios, edad a la que alcanza una
cantidad adecuada de fibra para ser utilizada en el proceso de MDF.

f]w
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Es importante destacar la diferencia en los objetivos de ren-
dimiento entre las plantaciones de teca y las de eucalipto.

e Teca: debido a que la madera de teca es consi-
derada semi-preciosa, troncos con mayor dia-
metro reciben un mayor valor comercial, por
lo que la estrategia en plantaciones de teca se
concentra en promover arboles con troncos
mas gruesos.

e  Eucalipto: como la madera de eucalipto sera tri-
turada para abastecer las operaciones de MDF,
por lo que la estrategia en estas plantaciones es
a generar mayor volumen de madera.

Esta simple precision distingue a Proteak como una empresa
forestal de vanguardia que procura el mejor rendimiento to-
mando en cuenta los objetivos comerciales.

2.2.2 Trading

La etapa de trading busca comercializar los rollos de madera
de teca cosechados en Colombia y Costa Rica, ademas de
que busca posicionar la marca Proteak en los mercados de
teca mundial. Una vez que se empiecen a cosechar maderas
de las plantaciones en México se aprovecharan todas las re-
des de distribucion previamente trabajadas.

Para el caso del MDF, Proteak firmé un acuerdo con Made-
rera Financiera (Finsa). Ademas de aprovechar la experien-
cia de Finsa para la operacion de la planta, se comercializa-
ran los productos de Finsa en México y empezar a conocer el
mercado mexicano de tableros.

Inicio de Cobertura

2.2.3 MDF

Proteak decidid diversificar sus negocios, principalmente,
para reducir el tiempo de la generacién de efectivo: el ne-
gocio de teca tiene un horizonte de mas de 20 afios para la
generacion de flujo, mientras que el de MDF es de 5 afios.

El MDF (Medium Density Fibreboard) o tablero de fibra de
densidad media es un aglomerado formado por la descom-
posicion de la madera en fibras. El material resultante se
mezcla con una resina sintética y mediante fuerte presién
y calor se forma un tablero de densidad media. El tablero
resultante tiene una superficie plana, suave y sin imperfec-
ciones que permite que se trabaje facilmente, como made-
ra maciza. Otro atractivo de este producto es su bajo precio,
comparado con maderas macizas, lo que ha generado un au-
mento en su uso en la industria mobiliaria.

En 2013, la compaiiia realiz6 un levantamiento de capital
con el fin de afianzar su portafolio de plantaciones de euca-
lipto, mismo que abasteceria la madera para el proyecto de
MDF. En noviembre de ese mismo aiio, la compaiiia firmé
un contrato con Dieffenbacher, empresa alemana lider en
instalacion y produccidn de plantas industriales de tableros de
fibra, para proveer la maquinaria y dirigir el desarrollo de la
planta de MDF en el municipio de Huimanguillo, Tabasco.
Es importante destacar que el contrato incluye el uso de la tec-
nologia exclusiva de Dieffenbacher EVOjet™ para el mezclado
de la resina, maquinaria que permitira reducir el uso hasta en
50% de la resina para la creacion de los tableros.

La planta tendra una capacidad anual de 280,000 m? de ta-
bleros de MDF y debera ser abastecida por 2,000 Ha de eu-
calipto al afio. Para esto, la compaiiia tiene planeado tener
un portafolio de 10,000 Ha de plantaciones de eucalipto de
tal manera que en 5 afos le permita empatar el crecimien-
to natural de las plantaciones con los requerimientos de la
planta. Se espera que el primer tablero de MDF sea creado
en la segunda mitad del 2015, sin embargo, la planta estara
trabajando a plena capacidad hasta 2017.
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Otra de las acciones que destacan a Proteak en el desarrollo del proyecto de MDF, es la inversion realizada en una planta de
cogeneracion eficiente de energia, la cual utilizara tanto gas natural (uno de los insumos energéticos mas baratos del mer-
cado) como la generacion de calor con biomasa (provista por los raleos y las cosechas de las plantaciones de Proteak) para
procurar el minimo costo energético en la creacidn de los tableros. La planta eléctrica tendra una capacidad de 13 MWh.
Mientras que la planta de MDF ocupara entre 9-10 MWh, se buscara comercializar la capacidad energética excedente, apro-
vechando los beneficios brindados por la Reforma Energética.

El proceso para la produccion de tableros de MDF es el siguiente:

Incluye la seleccion del terreno y el tratamiento de las plantaciones para
procurar el maximo rendimiento, sin embargo, en este caso se busca el
mayor volumen por plantacién, no maximo grosor del tronco.

Proceso
forestal

Una vez que los arboles llegan al nivel 6ptimo de crecimiento (4-5afios) son
cosechados y tratados para eliminar ramas. En seguida son transportados a
la planta de MDF para continuar la produccién.

Cosechay
transporte

Una vez que la planta cuenta con los troncos de eucalipto, se trituran o
astillan utilizando una maquina llamada chipper o chipeadora.

Se pasan las astillas a través de una criba, lo que permite seleccionar el
material con el mismo tamafio y consistencia, ademds de que el proceso
elimina impurezas.

Se calientan las astillas con vapor y presion para romper los enlaces de la
lignina. Est proceso suaviza las astillas para poder convertirlas en fibra.

Calentamiento

Desfibrador Las astillas pasan por un desfibrador que las transforma en fibra.

Secado Se seca lafibra, reduciendo de un 40% de humedad a 10%.

Se mezcla la fibra con una resina sintética (urea formaldehido), que
funciona como pegamento.

La mezcla pasa por el prensado, donde con base en calor y presion se

Prensado
forma el tablero.

Luego de que se dejan enfriar los tableros, se cortan y se lijan para
posteriormente ser empacados.

El negocio de MDF busca aprovechar el mercado forestal deficitario que caracteriza al pais (ver Caracteristicas de la in-
dustria), aprovechando mejores estructuras de costo y la cercania, en comparacion con la competencia internacional.
Estos beneficios le permitiran a la compaiiia establecer los precios en el mercado nacional sin sacrificar margenes, es decir,
manteniendo la utilidad en el negocio.
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2.3 Alianzas estratégicas

Proteak ha realizado alianzas estratégicas para fortalecer sus
canales comerciales de distribucidn y posicionar su marca en
los mercados forestales mundiales:

e Adquisicion de los portafolios forestales en
Costa Rica y Colombia: la operaciéon incluia
950 Ha de plantaciones de teca madura en
Costa Rica y 890 Ha en Colombia. Ademads, se
conservaron los convenios comerciales que
mantenia la administracién anterior, esto, con
el fin de conocer las estructuras comerciales
de la industria mundial de teca. La adquisicidn
fue de vital importancia para Proteak, pues le
permitio posicionar la marca en los mercados
asiaticos, quienes demandan la mayor parte

Inicio de Cobertura

2.4 Administracion

Los principales funcionarios de Proteak Uno son:

Héctor E. Bonilla, Fundador y Presidente del Consejo
Gaston Mauvezin, Director general

Enrique Espinosa, Vicepresidente y Director de ope-
raciones de teca

Omar Nacif, Vicepresidente, tableros

Ingrid Cerwinka, Directora de planeacion estratégica
y relaciones institucionales

Jurgen Stock, Director de silvicultura

Diego Alcazar, Director de desarrollo de negocios
César Rodriguez Bejarano, Director comercial indus-
trial

Luis O. Gutiérrez, Director de operaciones de MDF

de la madera de teca. En cuanto la empresa El Consejo de Administracidon de la compaiiia lo conforman
empiece a cosechar la madera de sus planta- diez miembros, de los cuales son independientes. Los con-
ciones en México podra aprovechar todos los  sejeros son:

canales de distribucion previamente desarro-
llados con esta inversion.

¢ Financiera Maderera (Finsa): es la empresa
espafola mas grande de la peninsula ibérica
en produccion y venta de tableros, resinas,
melaninas y chapas, entre otros. La asociacion
busca acelerar la curva de aprendizaje de la
operacion de la planta de MDF, mediante la
operacién conjunta y la transferencia de tec-
nologia, ademas de empezar a conocer los ca-
nales comerciales de los tableros en el pais,
comercializando los productos de Finsa.

Héctor E. Bonilla, 1999

Brett Williams, 2010
Ricardo Elizondo, 2010
Alberto Torrado, 2010
Jaime Williams, 2010

Elias Revah, 2010

Alejandro Coronado, 2010
Luis E. Tejado, 2010

Jorge Hillmann, 2010
Manuel Ruiz Gutiérrez, 2010
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La primera division realizada en la industria forestal corresponde al origen de la madera que se comercializa. La madera
puede provenir de bosques naturales o de plantaciones. Aunque la madera natural se comercializa a mayores precios que
la madera de plantaciones, porque usualmente son de mayor edad con troncos mas gruesos y de mayor calidad, la oferta
mundial de bosques naturales decrece afio con afio y existen mayores restricciones legales para explotarlos. No sélo eso,
no existe una cultura de reposicién de la madera una vez que se tala. Es por esto que la madera proveniente de plantacio-
nes gana mayor relevancia en la industria forestal, pues estan constituidas por negocios autosuficientes y completamente
sustentables. Es natural que la demanda mundial por madera sustituird la madera natural, que cada vez es mas escasa, por
la madera provista por plantaciones.

Ahora bien, desde el punto de vista econdmico y estratégico, la industria forestal se divide en maderas industriales y ma-
deras finas.

Las maderas industriales se utilizan para la fabricacion de papel, carton y en la industria de la construccidn. El pino es una
de las especies que se caracterizan por ser de madera suave de uso industrial, mientras que en madera dura destaca el eu-
calipto, alamo y encino, entre muchas otras especies. Muchas de las especies dentro de esta categoria destacan por mostrar
ritmos de crecimiento bastante elevados, alcanzando un IMA (Incremento medio anual) superior a 30 m3/Ha al afio, lo que
genera ciclos de plantacion relativamente cortos (entre 5y 15 afios). Por lo mismo, los precios de mercado suelen ser bajos
incluso ubicdndose por debajo de U$100/m?3. También existen procesos industriales de valor agregado que logran incre-
mentar el valor de las maderas industriales, como la transformacién en tableros. Para contrastar, el precio de un tablero
puede rebasar los US400/m?, dependiendo del tipo de tablero y el acabado.
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Las maderas finas son utilizadas, principalmente, para la fabricacion de muebles y construcciones al exterior, como terra-
zas. En esta categoria destacan las maderas duras tropicales como la caoba, el cedro rojo y la teca, mientras que maderas
de clima templado tenemos el arce (maple), nogal y cerezo. También existen maderas suaves consideradas finas como los
cipreses y el cedro. Generalmente las maderas finas muestran ritmos de crecimiento lentos, con IMA por debajo de 15 m3/
Ha al afio, lo que genera ciclos de plantacion largos (mas de 20 afios), sin embargo, la espera se ve compensada con valores
comerciales de los troncos en bruto bastante atractivos que superan US$500/m3. Es posible agregar valor a los rollos de
madera cosechados aserrandolos (creando tablones de madera a partir de los rollos), sin embargo, debido a las distintas
necesidades de los clientes este trabajo es usualmente realizado por ellos mismos.

3.1 Mercado de las maderas tropicales

En el mundo, Malasia e Indonesia son los principales productores de maderas tropicales ya que comprenden mas del 58%
de la produccion, mientras que la mayor parte de la demanda se concentra en China e India con un 89% del total importa-

do’. De acuerdo con estudios realizados, el crecimiento en la demanda por maderas tropicales en estos paises esta estre-
chamente relacionado con el incremento en la poblacion. De hecho, en 2012 la produccién mundial de maderas tropicales
incrementé apenas +0.7%, mientras que la demanda aumentd +10.2%. Existe una creciente demanda por este tipo de
maderas, sin embargo, la mayor parte de la produccién proviene de fuetes no sustentables (bosques naturales), lo cual ge-
nerara una mayor demanda por las maderas tropicales de plantaciones con el fin de sustituir las necesidades de estos paises.

Gréfica 3. Demanda mundial de maderas tropicales por pais
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Fuente: ITTO

1 World Teak Conference 2013, International Tropical Timber Organization (ITTO).
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Recientemente, la tala ilegal de bosques naturales ha ge-
nerado un ligero cambio en la demanda por los productos
forestales. La nueva tendencia es consumir Unicamente ma-
dera certificada. La certificacion es un sello de calidad que in-
dica que la madera procede de plantaciones completamente
sustentables, tanto desde el punto de vista econdmico como
el ecoldgico e incluso social. Existen varios organismos que
otorgan este tipo de certificaciones, siendo el mas conocido
internacionalmente Forest Stewardship Council® (FSC).

Estimaciones realizadas por la Organizacién de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO, por sus
siglas en inglés) esperan un crecimiento del 60% para la
demanda de maderas tropicales en los préximos 20 afios,
pasando de 114 millones de m* de madera a 182 millones de
m3. Como mencionamos en parrafos anteriores, la oferta de
madera proviene en su mayoria de bosques naturales (91.3%
de la oferta total, FAQ), que por definicién es una fuente
no sustentable. Por lo anterior, en el mismo horizonte de
tiempo (20 afios) se espera que por una combinacién de
restricciones legales y capacidades de produccion de los
bosques naturales, la oferta sera sustituida en gran parte
por la madera proveniente de plantaciones (60% de la
oferta total al 2035, FAQ).

Al ser la teca la Unica madera tropical econdmicamente
viable, en un modelo de plantacién, aumentara de manera
natural su participacion en el mercado.

Inicio de Cobertura

3.1.1 Mercado de teca

La teca es una madera tropical dura considerada como una
madera fina y de gran valor en el mercado. Debido a sus ca-
racteristicas técnicas, la madera de teca muestra muy buena
resistencia contra la humedad y es cominmente utilizada en
la industria de la construccién en China e India.

La madera de teca se usa para la construccion de puentes
y muelles (por su excelente resistencia al agua), vagones y
durmientes de ferrocarril, carpinteria e incluso se utiliza para
la cubierta de los barcos.

Es originaria de Myanmar y, de hecho, la produccion prove-
niente de bosques naturales se concentra en ese mismo pais.
Las demas naciones en donde se obtiene teca de bosques natu-
rales han prohibido su comercializacion, lo que ha incrementado
las importaciones de madera de teca en los principales paises
gue lo consumen.

\
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Como consecuencia de las restricciones y las prohibiciones
en la tala de los bosques naturales, aunado a la limitada pro-
duccién de Myanmar, es posible decir que la oferta de teca
proveniente de bosques naturales se encuentra disminu-
yendo, sin embargo, la demanda por la madera mantiene
su crecimiento, en sintonia con el aumento de la poblacion.

Este desajuste entre la oferta y la demanda mundial de teca
ha generado incrementos constantes en los precios desde
hace mas de 40 afios. De acuerdo con ITTO, los precios de del
rollo de teca de alta calidad ha superado los US$2,800/m*

Debido a que no se ha encontrado ninglin material sintético
gue pueda sustituir de manera efectiva las propiedades de la
teca, el Unico sustituto es la madera de teca proveniente de
plantaciones, que a pesar de presentar una menor calidad,
en términos de grosor del tronco y proporcion de duramen,
es bien aceptada en el mercado. Al 2010, el 87% de las hec-
tareas plantadas de teca corresponden a bosques naturales.

En un principio, las plantaciones de teca procuraban produ-
cir teca de alta calidad lo que se traducia en ciclos de ro-
tacion de 50-70 afios, sin embargo, con el fin de obtener
retornos relativamente rapidos, en varios paises se estan
empleando turnos mas cortos de 20-30 afos. Ahora, con la
constante investigacion y la continua experiencia aportada
por la industria, estos ciclos podran reducirse a un periodo
de 15-20 afios que impulsara también la oferta mundial de
esta madera.

De acuerdo con ITTO, sélo el 8% de la superficie total de
plantaciones forestales a nivel mundial es de teca. Dentro
de este comparable, el 82.8% de las plantaciones de teca se
encuentran en Asia, que se explica al ser la regién donde se
concentra la mayor parte de la demanda.

Inicio de Cobertura

Grafica 4. Area plantada de teca, 2010
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Tabla 1. Plantaciones de teca por region, 2010
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Fuente: Food and Agricultural Organization of the United Nations, Forestry
Department

En México, se estima el consumo anual de teca en 12.5
millones de m* mientras que la produccion local es de 9.4
millones de m3, lo que genera la necesidad de estar impor-
tando de otros paises. Al 2014 existen 25,324 Ha plantadas
de teca, cuya distribucidn por estado es la siguiente:
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Grafica 5. Area plantada de teca por estado al
2014
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Fuente: CONAFOR

Respecto a los precios de la madera de teca proveniente de
plantaciones, en los ultimos diez meses se han registrado
precios a nivel mundial que van desde US$230/m? hasta
US$1,063/m3.

Inicio de Cobertura

Existe un amplio rango en la valuacién de la madera, ya que el
precio es determinado por los siguientes factores:

i. Oferta/demanda: oferta mundial de madera, tanto
de bosques naturales como de plantaciones, y de-
manda mundial de madera, que esta correlacionada
con el ritmo de construccion en Asia y el crecimiento
de la poblacién.

ii. Diametro de la troza%: a mayor grosor/didmetro
del tronco, mayor sera el valor comercial de la ma-
dera. A su vez, el grosor del tronco estd determinado
por varios factores de caracter fisico. Pensemos que
una planta/arbol es un ser humano, que dependiendo
de la genética esta predispuesto para alcanzar cierta
altura y tener cierta complexion fisica, ahora, depen-
dera de la calidad de la alimentacion y los nutrientes
que asimile el individuo su capacidad para desarro-
llar el potencial genético. La situacion es similar con
los arboles, donde la calidad del terreno (nutrientes),
la cantidad de luz que reciban al dia, agua, la edad y
algunos riesgos (como enfermedades o plagas) deter-
minan la altura y el grosor del arbol.

iii. Calidad: esta determinada por el porcentaje de
duramen vs. albura (a mayor duramen mayor precio),
la ausencia de nudos (marcas generadas por las ra-
mas del arbol), la rectitud del tronco y la ausencia de
otros defectos (bifurcacion). La calidad puede procu-
rarse con una buena distribucion de la precipitacion,
el manejo correcto de las podas y de plagas.

iv. Fletes: costo logistico de entrega del producto al
cliente.

2 Troza: la madera en rollo (tronco sin corteza) se divide a su vez en peque-
fios troncos de 2-4 m de largo. Estos troncos de menor longitud reciben el
nombre de trozas, que es la manera en que se comercializa la madera.
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Grafica 6. Rangos del precio FOB de teca a India,
provenientes de Latinoamérica

us$/m3
v n
8 8

ago/2014
sep/2014
sep/2014
oct/2014
oct/2014
nov/2014
nov/2014
dic/2014
dic/2014
ene/2015
ene/2015
feb/2015
feb/2015
mar/2015
mar/2015
mar/2015 -
abr/2015 4
abr/2015
may/2015 |
may/2015

Min / Max

Promedio

Fuente: ITTO

Histéricamente, el crecimiento promedio anual en los pre-
cios de la teca fue de 12% (durante los Ultimos 4 afios). Los
precios han mostrado cierta volatilidad por tipo de calidad
(de acuerdo a los estandares de calidad de Myanmar), pero
se explica por la problematica respecto a la tala ilegal en la
Zona y mayores restricciones en la produccién proveniente
de bosques naturales.

3.1.2 Mercado de MDF
MUNDIAL

La oferta global de tableros (tanto de particulas como de
fibras) ha observado un constante crecimiento en los ulti-
mos 20 afios, sin considerar el periodo de la crisis financiera
2008-2009 donde la oferta de tableros disminuyd por la co-
yuntura econdmica. De hecho, la TACC durante los ultimos
10 anos fue 4.2%, es decir, la produccidn de tableros paso de
75.6 millones de m*en 1993 a 212.1 millones.

Inicio de Cobertura

Cabe destacar la relevancia que han adquirido los tableros
de fibras en la industria de los tableros de madera. En 1993,
el 24.2% del total de tableros producidos a nivel mundial
eran de fibra, mientras que el 75.8% restante correspondia
a los tableros de particulas. Al 2013, el 53.2% de los table-
ros producidos fueron de fibras. El bajo costo de produccién
que caracteriza a los tableros de particulas impulsé su pro-
duccién en un principio, sin embargo, las caracteristicas fisi-
cas de los tableros de fibras son mas atractivas para quienes
los trabajan, ya que le pueden dar un tratamiento similar al
de la madera. Esta preferencia por tableros de fibra es tangi-
ble cuando contrastamos la proporcion de tableros de fibras
producidos en 1993 (24.2%) y 2013 (53.2%).

Grafica 7. Produccion mundial de tableros por tipo
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Fuente: FAO

Por regidn, en 2013, el 48% de los tableros de fibras fueron
producidos en Asia, el 26.5% en Europa y el 22.7% en Amé-
rica. Con respecto a los tableros de particulas, el 47.7% se
produjo en Europa, el 34.6% en América y el 15.5% en Asia.

f]w

@Signum_Research

ignumres

N

“h.com

C

14

40
1

S

16



SIGNUM?

SEARCH R

Grafica 8. Producciéon mundial de tableros 2013,
por region y tipo de tablero
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Dentro de la division de tableros de fibra, destacan dos
productos: MDF (Medium Density Fibreboard) y HDF (High
Density Fibreboard). Mientras que la produccién de HDF ha
sostenido una TACC de +6.9% durante los ultimos 10 afios,
los tableros de MDF han mostrado tasas de crecimiento en
su produccion mundial de +10.0% durante el mismo perio-
do, indicando una mayor adopcién en la industria por estos
tableros en especifico.

Inicio de Cobertura

Grafica 9. Produccién mundial de MDF y HDF
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Por su parte, las importaciones mundiales de tableros han
mostrado crecimientos modestos en los ultimos 10 afos,
para una TACC de 0.8%. Esta tasa nos indica que el fuerte in-
cremento en la produccidn mundial de tableros ha atendido,
principalmente, la demanda local.

De acuerdo a la evolucién histdérica que ha mostrado la
produccion de los tableros y la fuerte preferencia por los
tableros de fibras, esperariamos que en un futuro se la im-
portaciones de tableros de particulas disminuyan para ser
sustituidas por los tableros de fibras, especialmente MDF.
Nuevamente, esta sustitucidn se explicaria por las propieda-
des del MDF sobre los muchos defectos de los tableros de
particulas, ademds de un menor costo del MDF en compa-
racién con el HDF.

Por tipo de tableros, destacan los de fibras cuya TACC du-
rante los ultimo 10 afos fue 1.5%, mientras que los de par-
ticulas mostraron una TACC de 0.2%. Las importaciones de
tableros de particulas incrementaron de 10.1 millones de m?
en 1993 a 25.6 millones de m? en 2013, mientras que en el
caso de los tableros de fibras pasé de 4.0 millones de m® a
21.9 millones de m3. Incluso, dentro de los tableros de fi-
bras, MDF ha mostrado una mayor demanda al sustituir a
las importaciones de los tableros HDF que muestran mejoras
fisicas y técnicas limitadas sobre el MDF a un costo mayor.
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Grafica 10. Importaciones
mundiales de tableros, por tipo

32,000 -
28,000 A
24,000

20,000

les

16,000 -

m3m

12,000
8,000

4,000

0

1995
1997
1999
2001:
2003
2005
2007
2009
2011:
2013

Tableros de particulas

Fuente: FAO

A nivel mundial, el precio promedio de los tableros de par-
ticulas pasé de US$250.2/m? en 1995 a US$298.4/m3, para
una variacion de 19%. Aunque la variacion en el precio no
fue lineal, tampoco ha mostrado mucha volatilidad. Destaca
una sobreoferta entre 1997 y 2003 que genero cierta presién
sobre los precios de los tableros, sin embargo, a partir de
2006 retoma una ligera tendencia de alza en los precios, atri-
buible a mayor demanda por tableros ante una disminucién
en la oferta mundial de maderas (problemas de sustentabili-
dad con la madera proveniente de bosques naturales).

Para MDF, el precio promedio pasé de US$370.9/m3 en
1995 a US$437.8/m3, es decir, un incremento del 18%. El
comportamiento del precio fue similar al de los tableros de
particulas, sin embargo, la fuerte demanda por MDF (por
sustitucion de otro tipo de tableros) ha generado una fuer-
te apreciacion en el precio durante los ultimos 10 afios, de
hecho, la TACC fue +7.7% (tasa efectiva: 110.9%).

Inicio de Cobertura

Por su parte, el precio para los tableros de HDF pasd de
US$436.7/m3 en 1995 a USS604.6/m3 en 2013, una aprecia-
cién de 38%. El precio de estos tableros mostré una fuerte
apreciacion entre el 2000 y 2006 (+75%), sin embargo, una
vez que se empezo6 a reconocer al MDF como una opcidon
mas asequible, sin sacrificar calidad (relacion precio/cali-
dad), el valor del m3 de HDF se ha mantenido relativamen-
te estable.

Grafica 11. Precios de importaciéon promedio de
los tableros, por tipo
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Fuente: Signum Research con informacién de FAO
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NACIONAL

El mercado de tableros mexicano esta caracterizado por ser
deficitario, es decir, la produccidn nacional de tableros es
insuficiente para satisfacer la demanda, por lo que mas de
la mitad del consumo nacional es importado, de hecho, por

tipo de tableros al 2013 teniamos lo siguiente:

e Tableros de particulas: la produccién nacional
cubre el 74.9% de la demanda.

e Tableros de fibras: la produccion nacional cu-

bre el 15.2% de la demanda.

Grafica 12. Consumo nacional de tableros
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Fuente: Signum Research con informacién de FAO y SIAVI

El consumo nacional de tableros mostré crecimientos anua-
les promedio de +2.9% durante los ultimos 10 afios, para
alcanzar 1.32 millones de m? de tableros en 2013, sin em-
bargo, Unicamente 47.6% de la demanda fue abastecida por
la produccién mexicana, es decir, mas de 690,000 m3 fue-
ron importados para cubrir las necesidades de la industria
mexicana.

Inicio de Cobertura

Al 2013, el 45.8% de los tableros consumidos en México era
de fibras, sin embargo, es posible observar un creciente uso
en este tipo de tableros, ya que al 2003 la proporcion era de
35.4%. Esperamos que el mercado mexicano siga la misma
tendencia internacional en el uso de tableros, mostrando
una preferencia en el futuro por los tableros de fibras, espe-
cificamente, los de MDF. Nuevamente, la preferencia sobre
los tableros de particulas es atribuible a una mayor capaci-
dad de trabajo, en términos de carpinteria, y mejor calidad.

Grafica 13. Demanda nacional de
tableros de fibras
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Fuente: Signum Research con informacién de FAO y SIAVI

Con respecto a los precios promedio de importacién de los
tableros de fibras, historicamente se ha observado una ten-
dencia alcista, debida a una mayor demanda y a una limitada
oferta del producto. Durante los ultimos 11 afios (termina-
dos al 2014) el precio promedio de los tableros de fibras ha
mostrado una TACC de +3.2%. Durante el 2015-1, el precio
promedio se ubicd en US$440.6/m?* Las variaciones en los
precios de importacion se explican por: (1) distancia de
transporte (costos de logistica) y (2) volumen.
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Grafica 14. Precios promedio de importacién de En la Tabla 2 se incluyen dos escenarios con los flujos
esperados por Ha de plantacion de teca, consideran-

los tableros de fibras .
do las menores calidades para el caso del terreno.
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4.1.1 Teca 12 6,800 9,505
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menores rotaciones, ya que en un lapso de 20-25 16 -36 -48
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canzar valores comerciales arriba de US$550 por m3. 18 -36 48
De acuerdo a nuestros estimados, la Tasa Interna de 19 36 .48
Retorno (TIR) de cada Ha de plantacion de teca se
encuentra arriba de 20%. De hecho, la calidad del 20 11,995 16,380
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Fuente: Signum Research
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A pesar de que los primeros afos de la plantacion se caracte-
rizan por presentar las mayores salidas de efectivo, la inver-
sion se ve compensada una vez que se empiezan a cosechar
los arboles. Como mencionamos anteriormente, la TIR espe-
rada de las plantaciones es superior al 20%.

b) Investigacion, ingenieria forestal y mejora del material
genético.

Proteak realiza investigaciones constantes con el propésito
de mejorar los rendimientos de sus plantaciones. Dentro de
las actividades que llevan a cabo destacan:

e Mejora del material genético: se buscan las
mejores combinaciones de los arboles que
presenten el mejor crecimiento y mejores ca-
racteristicas (tronco recto).

e Viveros: a través de clones (material genético
probado) producen semanalmente plantas de
teca. Se les da el mejor cuidado a las plantas
para que en un lapso de un mes crezcan lo su-
ficiente para ser llevadas a plantarse en cam-
po. Estos viveros cuentan con una ingenieria
que les permite tener la eficiencia necesaria
para plantar mas de 500 Ha de teca al afio. El
vivero debe producir mas de 5,250 plantas a la
semana para poder cumplir con los planes de
plantacion.

e Mezcla de clones con semilla en plantacio-
nes: como resultado de las investigaciones
de los ingenieros forestales de Proteak, se ha
probado que al intercalar una planta de clony
una planta de semilla en la siembra de la teca,
el desarrollo de los clones es mayor al esce-
nario donde sélo se hubieran plantado clones.
Adicionalmente, reduce los costos de la plan-
tacion, ya que Proteak debe pagar regalias por
cada clon que planta, debido a que el mate-
rial genético probado proviene de Myanmar.
Al combinar con plantas de semilla, reduces el
costo por concepto de regalias en mas de una
tercera parte.

Inicio de Cobertura

¢ Seleccion del terreno: Proteak hace los estu-
dios pertinentes para la adquisicién de terre-
nos, procurando siempre que maximicen el
desarrollo de los arboles plantados. Al igual
que la alimentacion juega un papel fundamen-
tal en el desarrollo de los nifios, el terreno per-
mite desarrollar el potencial de los arboles con
los adecuados nutrientes. La siguiente grafica
muestra la diferencia en el crecimiento de los
arboles de acuerdo a la calidad del terreno:

Gréfica 15. Curvas de crecimiento de las planta-
ciones de teca
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c) Excelencia en el cuidado y mantenimiento de las planta-
ciones.

Para fomentar el buen crecimiento (buen grosor del tron-
co, altura y rectitud) de los arboles en las plantaciones de la
compaiiia (ver seccién 2.2.1), se llevan a cabo los cuidados
necesarios sobre el terreno y los arboles de teca. Destacan,
sobretodo, los aclareos o raleos realizados de 3 a 4 veces en
la vida de la plantacién. Esta actividad retira los arboles con
peores perspectivas de crecimiento en la plantacién, para
abrir paso a los buenos arboles a un mayor crecimiento: ma-
yor espacio disponible y luz solar, ademds de menor compe-
tencia por los nutrientes.
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d) Creciente demanda por maderas tropicales y el futuro de
la madera de plantaciones en la demanda mundial.

Debido a la creciente demanda mundial por maderas tropi-
cales, asi como la evolucién de su poblacion, se espera que
en 20 afios la demanda muestre un crecimiento del 60%.
Ademas, el continuo deterioro en la oferta de maderas tro-
picales provenientes de bosques naturales generara una
mayor relevancia para la madera de plantaciones, es decir,
la madera de plantacién sustituira gran parte de la demanda
actual.

e) La teca es la inica madera tropical econdmicamente sus-
tentable bajo el modelo de plantacion.

Dentro de sus comparables, la teca es la madera fina con me-
nor tiempo de rotacion en plantacion, ademas de que la TIR
esperada es superior al 20%. Estas dos caracteristicas hacen
a la teca como el principal candidato a satisfacer la creciente
demanda por maderas tropicales.

f) Experiencia comercial y posicionamiento de la marca en
el mercado.

La incursion de la compaiiia en el mercado mundial de teca,
a través de la venta de madera proveniente de plantaciones
maduras de Colombia y Costa Rica, fue fundamental para co-
nocer los principales canales de distribucion, asi como colo-
car la marca Proteak en el mercado asiatico. Esta experiencia
previa le permite establecer las mejores rutas para comer-
cializar los productos de la compaiiia, asi como afianzar a
los principales clientes. Una vez que la compaiiia empiece
a cosechar las plantaciones de México, la compafia podra
satisfacer volumenes superiores a 100,000 m3 al afio, in-
cluso superando los 200,000 entre 2030-2035, periodo que
coincidira con los periodos de cosecha de las plantaciones
Premium de Tabasco (terrenos de mayor calidad).

De acuerdo con Proteak, su experiencia comercial y el exce-
lente posicionamiento de la marca han generado ventas de
teca por arriba del precio esperado. La compafiia atribuye
este premio a la atencion personalizada que ha logrado con
los clientes. Un ejemplo de esta atencién es el catdlogo de
madera que entregan al cliente, donde se indica la edad de la
madera, procedencia y cualquier otra informacion relevante.
Adicionalmente,
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g) Certificacion de manejo forestal del Forest Stewardship
Council® (FSC).

La certificacién con FSC es un valor agregado sobre los pro-
ductos de la compaiiia, ya que las tendencias de la industria
forestal sefialan que en un futuro las certificaciones seran
vitales para el comercio. De hecho, la compafiia sefiala que
ciertos clientes exigen la certificacion pues representa un se-
llo de calidad y de sustentabilidad.

4.1.2 MDF

a) Mayor desarrollo industrial de MDF en México.

No existe ninguna planta, ya instalada o en desarrollo, que
tenga la capacidad de produccion de la planta de Pro MDF
(subsidiaria de Proteak). La capacidad de produccién anual
de la planta sera de 280,000 m3, que al comparar con el
mercado potencial en México (importaciones) representa el
40%.

Ademas, la tecnologia EVOjet™ comprada a Dieffenbacher,
para la mezcla de la fibra con la resina, permitira reducir los
costos de la resina en hasta el 50%.

Con respecto al consumo energético, Proteak desarrollara
también una planta de cogeneracién eficiente de energia,
utilizando gas natural y biomasa para producir la energia.

De acuerdo a los planes del desarrollo industrial, exista la
posibilidad de ampliar la linea de produccién en un futuro, si
la demanda asi lo requiriera.

b) Mercado deficitario de tableros.

Como se reviso en la seccidén 3.1.2, el mercado mexicano
de tableros se caracteriza por ser deficitario, esto es, mas
del 50% del consumo nacional de tableros se satisface a tra-
vés de importaciones. De hecho, dentro de la clasificacion
de tableros de fibras, Unicamente se produce en México el
15.2% de lo consumido. En términos de volumen, estamos
hablando de un mercado potencial de mas de 510,000 m3 al
afio. Consideramos que Proteak lograra colocar la totalidad
de sus productos en la industria nacional de tableros, sin
embargo, de obtener mejores rendimientos en el mercado
global, podria destinar un porcentaje de la produccién a sa-
tisfacer la demanda internacional, apoyado de su experien-
cia de comercializacion en el negocio de teca.
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c) Estructura de costos favorable.

Los costos de los tableros de MDF se dividen en: (1) costo
de la madera, (2) costo de la resina, (3) costo de energia, (4)
mano de obra (industrial) y (5) costos de logistica.

Dentro del desarrollo de la planta de MDF, se consideraron
ciertas inversiones que buscaban disminuir los costos de la
resina y de energia. La tecnologia EVOjet™ de Dieffenbacher
le permitira a Proteak hacer un uso eficiente de la resina y
disminuir costos hasta en 50%, comparado con otras tecno-
logias. Con respecto al costo energético, la planta de MDF
tendra su propio generador eléctrico, que sera alimentado a
través de gas natural y biomasa.

Para el costo de la madera, el hecho de que la misma compa-
fifa cultive su propio insumo les permite tener el control del
costo. Las investigaciones e ingenieria forestal implementa-
das en teca también se realizan para el caso del eucalipto.
Como resultado se generan mejores rendimientos para las
plantaciones de eucalipto, reduciendo como consecuencia
los costos asociados a la madera.

Por ultimo, en términos logisticos, Proteak busca atacar el
mercado nacional de los tableros de madera, que en su ma-
yoria es de importacién. Al tener operaciones en México
asegura mejores costos logisticos al comparar con empre-
sas extranjeras (los tableros se importan principalmente de
EE.UU. y Sudamérica).

Estos beneficios en costos le permitiran a Proteak tener fle-
xibilidad en precios y poder sustituir el mercado de importa-
ciones que predomina.

d) Insumos forestales garantizados con las plantaciones de
eucalipto.

A diferencia de muchos de los participantes locales, espe-
cialmente los de tableros de particulas, los insumos foresta-
les para la creacidn de los tableros estan asegurados con las
plantaciones de eucalipto que adquirié con el portafolio de
FOMEX. Esto le brindard una estabilidad en el volumen de
produccion de MDF, que sera indispensable al establecer los
lazos comerciales con los clientes.
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e) Preferencia en la industria por los tableros de fibras.

En 2003, la producciéon anual de tableros de fibras compren-
did6 el 34.1% del total de los tableros, mientras que en Mé-
xico la proporcion fue 4.8%. Al 2013, el porcentaje para la
produccion global incrementd a 53.2%, mientras que para el
caso nacional fue 13.9%.

A nivel local destaca también el cambio en la proporcién de
las importaciones de tableros de fibras respecto a las impor-
taciones totales. Al 2003 era de 35.4%, mientras que al 2013
fue 45.8%.

A nivel local y global, se logra apreciar una preferencia por
los tableros de fibras, ya sea por mayor demanda o para sus-
tituir los tableros de particulas. Atribuimos este comporta-
miento a las mejores caracteristicas de los tableros de fibras
sobre los de particulas: pueden ser trabajados como made-
ra y permiten cortes en cualquier direccién conservando su
consistencia.

f) Asociacion estratégica con Finsa.

En enero de 2015 la compaiiia firmé un acuerdo con Finan-
ciera Maderera (FINSA), empresa espafiola lider en la pro-
duccién y comercializacidon de tableros de madera. Con esta
asociacion Proteak busca empezar a comercializar los pro-
ductos de Finsa, para conocer el mercado mexicano, esta-
blecer canales de distribucidn eficientes y colocar la marca
de Proteak en la industria de tableros mexicana.

Nuevamente, Proteak busca crear los canales comerciales

antes de iniciar su operacion fuerte, ya que se espera que la
planta de MDF empiece a producir a plena capacidad en 2017.
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4.2 Riesgos
a) Imposibilidad para adquirir terrenos adicionales.

La operacidon de Proteak depende de la adquisicion o el
arrendamiento de los terrenos que considera como adecua-
dos para cubrir con el objetivo de Ha plantadas, tanto de
teca como eucalipto. En caso de que no llegara a su objetivo
de drea plantada, el volumen de ventas futuras de la compa-
fia seria menor.

Al respecto, la compaiia ha cumplido con el plan de nego-
cios al pie de la letra, demostrando la capacidad necesaria
para la adquisicidn de nuevos terrenos, que ademas han sido
de excelente calidad.

b) Contingencias en las plantaciones: plagas, incendios, fe-
némenos meteoroldgicos y tala ilegal.

Estos riesgos suponen una afectacion en el rendimiento y el
precio final en la madera de las plantaciones.

Las plagas afectan directamente la calidad, ya que existen va-
riaciones que bifurcan los troncos, asi como otras que dafian
la madera. Consideramos que el riesgo de plagas en las plan-
taciones de la compaiiia es minimo, ya que al ser una especie
relativamente nueva en México, no existen plagas naturales.

Los incendios, por su naturaleza, destruyen areas de las
plantaciones, reduciendo el rendimiento final por Ha, sin
embargo, las localidades elegidas por Proteak para sus plan-
taciones tienen una precipitacién minima de 2,000 mm por
afo, lo que reduce en gran medida los riesgos de incendio.

Los fenémenos meteoroldgicos afectan, al igual que los in-
cendios, el rendimiento final de las plantaciones, pues da-
flan generalmente el drea plantada o incluso la madera. De
acuerdo con la compafiia y la experiencia de sus ingenieros
forestales, estos riesgos son extremadamente raros, ademas
de que la amplia distribucion de las plantaciones mitigaria el
riesgo en caso de que sucediera algun fenémeno.

Inicio de Cobertura

La tala ilegal presupone un riesgo de la compafiia ya se tra-
duce en reducciones en su activo bioldgico. Con respecto a
esta actividad, al ser la teca un producto de exportacién y a
la limitada cantidad producida en México, dificulta mucho su
comercializacion. Las autoridades podrian localizar facilmente
cualquier actividad comercial de teca de procedencia dudosa.

c) Riesgo de liquidez al ser un modelo de negocio de largo
plazo.

La naturaleza del negocio de teca presupone fuertes salidas
de efectivo en su inicio, sin contar con flujos que permitan
financiar la operacion. En el caso de la compaiiia, el periodo
critico (con mayores salidas de efectivo esperadas) ya paso
(2010-2013) por lo que estimamos empezar a ver flujos posi-
tivos a partir de 2015-2016.

En el caso del negocio de MDF, el desarrollo de la planta de
MDF requerira durante 2015 y 2016 importantes pagos de
efectivo, siendo 2017 el afio en que se empezara a percibir
un flujo estable para la operacion. Para poder financiar el
proyecto, la compaiiia mantiene buena relacién con institu-
ciones financieras y lineas de crédito que le permitirdn cum-
plir con los requerimientos de efectivo.

d) Menor calidad y/o volumen al esperado por Ha.

En caso de que la calidad y el volumen cosechado de las
plantaciones de la compaiia no fueran los esperados o
adecuados, esperariamos afectaciones en los ingresos de la
compaifiia.

La investigacion y la ingenieria forestal implementada por
Proteak pretenden potencializar los resultados de las plan-
taciones, garantizando buenos rendimientos en términos de
volumen y excelente calidad para obtener los mejores pre-
cios del mercado. De hecho, la experiencia hasta el momen-
to ha sido satisfactoria para la compafiia ya que ha logrado
superar los precios de mercado esperados, asi como creci-
mientos de las plantaciones en Tabasco.
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e) Cambios en la demanda del mercado, local y global.

En ultima instancia, la interaccion entre la oferta y la de-
manda es la determinante del precio de los productos co-
mercializados por la compaiiia. En caso de que disminuyera,
esperariamos menores precios a los proyectados, afectando
negativamente los resultados de Proteak.

Por parte del mercado de teca, consideramos que la estruc-
tura actual de la oferta es insostenible, ya que los bosques
naturales no seran capaces de abastecer la demanda. En sus-
titucion, la madera de plantaciones seguira tomando mayor
relevancia, mitigando el riesgo de una menor demanda.

En el caso del mercado de MDF, consideramos que la be-
neficiosa estructura de costos de la compaiiia le otorga la
suficiente flexibilidad en precios para que incluso ante una
menor demanda, sea capaz de mantener margenes de ope-
racion rentables.
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f) Riesgos de operacién de la maquinaria de la compaiiia
(forestal e industrial)

La cosecha de las maderas depende del buen funcionamiento
de maquinaria forestal, que en caso de fallar, impediria la correc-
ta operacién del negocio limitando el volumen de madera obte-
nido para la comercializacién.

En el caso de la planta de MDF, una falla en la cadena de pro-
duccion limitaria la cantidad de tableros, asi como la calidad
de los mismos.

Para evitar este tipo de fallos, la compafiia realiza manteni-
mientos periddicos que buscan reducir el problema. Adicio-
nalmente, repone la maquinaria necesaria una vez llega al
fin de su vida 0til, asegurando el mejor funcionamiento.
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5. Valuacion
Se aplicé la metodologia de valuacién por flujos de efectivo descontados.

Considerando la informacion financiera hasta 2015-, las estrategias de venta y planes de expansién de la emisora, las pers-
pectivas de la industria y otras consideraciones enunciadas en nuestra “Tesis de inversion”, se pronosticaron a detalle los
ingresos, costos y gastos de Proteak por los préximos 25 aiios (que coincide con el periodo maximo de rotacién esperado
en el negocio de Teca), es decir, hasta 2040.

Ademas, se calculd el valor de la perpetuidad con el fin de determinar el valor de la empresa.

Estos flujos se descontaron a precios de 2016-1V, para calcular el precio de Proteak Uno en dicho periodo. La tasa de des-
cuento empleada fue el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC, por sus siglas en inglés) calculada a partir del costo
de la deuda y el costo del capital accionario.

5.1 Prondsticos
5.1.1 Teca

Se pronosticaron los ingresos de la division de teca de acuerdo a nuestras curvas de crecimiento de las plantaciones de
teca, asi como los precios esperados de la teca en troza.

Para las estimaciones de costos, se tomaron en cuenta los costos de plantacion, mantenimiento, raleos, de cosecha y lo-
gisticos. Unicamente se consideraron salidas de efectivo, por lo que las estimaciones podrian variar en gran medida respecto
a lo reportado por lo siguiente: bajo IFRS, se reconocen costos de la madera vendida, en nuestro caso tomamos en cuenta
costos efectivos del periodo, los cuales no coinciden con el costo asociado a la madera vendida.

Tabla 3. Estimaciones del negocio de teca

Teca 2015e 2016e 2020e 2025e 2030e 2035e 2040e
Volumen (m3) 30,388 32,838 89,832 113,377 156,687 177,825 120,229
Precio promedio (US$/m3) 563.8 523.9 749.2 1,161.5 1,689.1 2,474.1 2,846.4
Ingreso (USS miles) 17,133 17,205 67,305 131,689 264,657 439,957 342,219
Costos totales (USS$ miles) 10,300 9,807 17,182 23,337 31,705 46,975 37,853
Utilidad bruta (USS$ miles) 6,833 7,398 50,123 108,352 232,952 392,982 304,366
Margen bruto 39.9% 43.0% 74.5% 82.3% 88.0% 89.3% 88.9%

Fuente: Signum Research

En la operacidon de teca, destaca el Margen bruto alcanzado una vez que se alcanza una rotacidn mas equilibrada en las
plantaciones de la compaiiia.
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5.1.2 MDF

Para estimar los ingresos del negocio de MDF, nos enfocamos en pronosticar los precios de los tableros, con base en los
precios de importacidn de los tableros de fibra al mercado mexicano. Ademas se considerd un descuento sobre el precio,
tomando en cuenta que para sustituir el mercado de importaciones Pro MDF deberd mejorar los precios de mercado.

Con respecto al volumen pronosticado, se consideré plena capacidad de la planta (280,000 m3 por afio) a partir de 2017,
y no consideramos mayor variacion en el rubro.

Por su parte, los costos fueron segregados en: (1) madera, (2) energia, (3) resina y (4) otros, que incluye mano de obray

costos logisticos. Al igual que para los costos de teca, consideramos salidas de efectivo del periodo, no costo histérico de la
madera utilizada en el proceso, por lo esperamos varia respecto a los reportes bajo IFRS.

Tabla 4. Estimaciones del negocio de MDF

MDF 2015e 2016e 2020e 2025e 2030e 2035e 2040e
Volumen (m?) 35,000 196,000 280,000 280,000 280,000 280,000 280,000
Precio (USS/m?) 350.0 359.6 400.5 458.4 524.6 600.3 687.0
Ingreso (US$ miles) 12,250 70,476 112,151 128,344 146,877 168,085 192,355

Costos totales (US$ miles) 30,394 49,086 49,318 56,165 64,139 73,320 83,861

Utilidad bruta (USS$ miles) -18,144 21,389 62,833 72,180 82,738 94,765 108,494
Margen bruto n.a. 30.4% 56.0% 56.2% 56.3% 56.4% 56.4%

Fuente: Signum Research

En este negocio destaca un flujo constante generado por la fuerte inversion realizada entre 2014-2016. Donde podriamos
esperar mayor variacion es en costos, pues una proporcion importante depende de precios de commodities.
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5.1.3 Flujo operativo

Luego de obtener la Utilidad bruta de los negocios de Proteak, estimamos los gastos generales, asi como depreciacion y
amortizacidn para el cdlculo del flujo operativo.

Tabla 5. Estimacion del flujo operativo de Proteak

Flujo Operativo 2015e 2016e 2020e 2025e 2030e 2035e 2040e
Utilidad bruta (US$ miles) -11,311 28,788 112,956 180,532 315,690 487,746 412,860
Gastos generales (USS miles) 5,752 5,702 6,499 7,369 8,260 9,226 10,292
Depr. y amort. (US$ miles) 4,960 5,046 5,887 6,716 7,544 8,431 9,407
EBITDA (US$ miles) -12,103 28,131 112,345 179,879 314,973 486,951 411,975
Margen EBITDA n.a. 32.1% 62.6% 69.2% 76.5% 80.1% 77.1%

Fuente: Signum Resarch

Una vez obtenido el flujo operativo de la compafiia, se utilizé el tipo de cambio esperado para convertir a PS el flujo ope-
rativo. Por ultimo, se determinaron estimaron las inversiones de capital del negocio, asi como los cambios en el capital de
trabajo que sustentaran las operaciones, para llegar al flujo libre de efectivo de la empresa.
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5.2 WACC

Se utilizé la WACC (Weighted Average Cost of Capital) para descontar los flujos de efectivo esperados en la operacion de
Proteak.

En el caso del costo de capital, se considerd una prima por bajo nivel de bursatilidad de la emisora.

Tabla 6. Calculo de la WACC

r, 10.0%
Tasa impositiva 30.0%
W, 7.3%

r. 14.5%
w_ 92.7%
WACC 14.0%

Fuente: Signum Research

5.3 Precio objetivo y recomendacion

Tabla 7. Valuacidn por flujos de efectivo descontados (PS millones)

Proteak Uno

2016-1V
2VP Flujo operativo neto proyectado 8,623
+ VP Perpetuidad 986
Valor Empresa 9,609
-Deuda Neta (2016e) 1,260
Valor estimado del capital accionario 8,348
CPOs (millones) 272
Precio Estimado P$30.69

Fuente: Signum Research

Estimamos un precio objetivo al cierre de 2016-1V de P$30.69 por CPO. Asi, con respecto al precio de cierre del 23 de junio
de 2015 en P$17.5, esto se traduce en un potencial de apreciacién al cierre de 2016 de +75.4% (tasa anualizada de +49.4%).
Dado el potencial de crecimiento de la emisora una vez empiecen las operaciones de MDF, asi como las cosechas de teca
nacional, recomendamos COMPRA.
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