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Metodologia

Acciones AA

Definicion de categoria
=

Corresponde a las acciones cuya emisora presente una buena
situacion economico - financiera, difunde muy buena informacion
en el mercado, tiene muy buena liquidez, ha generado utilidades
de acuerdo a lo previsto en los dos ultimos afios y presenta en el
ultimo afio, una moderada tendencia alcista del precio en el
mercado, sin tomar en cuenta factores especulativos.

Fundamentos de Calificacion

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A., en comité No. 147-
2018, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el 31 de octubre
de 2018; con base en los estados financieros auditados de los
periodos 2016 y 2017, estados financieros internos, proyecciones
financieras, estructuracion de la emision y otra informacion
relevante con corte septiembre 2018, califica en Categoria AA, a
los Valores de Oferta Publica TECATEAK Acciones Ordinarias.

La calificacion se sustenta en el andlisis financiero de las
proyecciones en sus estados financieros y flujos de caja. Al
respecto:

" La compafiia es una empresa recientemente constituida,
con la tnica finalidad de enfocarse en la produccion de teca,
para lo cual se ha realizado una adecuada transferencia de
activos bioldgicos, que permitiran la generacién de liquidez
en largo plazo. Los activos bioldgicos por su propia
naturaleza van aumentando su precio en el mercado en el
tiempo. Por tratarse de arboles de teca, madera muy
apreciada en el mercado internacional es posible aseverar
que una liquidacion del activo bioldgico producird utilidades
que se irdn incrementando en el futuro. En consecuencia, se
trata de una empresa en desarrollo que augura buenos
resultados en un plazo relativamente corto.

Actualizacién

Calificacion de Acciones

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su
inmediato_superior, mientras que el signo menos (-) advertird
descenso en la categoria inmediata inferior

" De acuerdo con el proceso productivo que realiza la
compaiiia no se evidencia la necesidad de una estructura
administrativa ni de una gestion intensa.

"  El precio de la accién como consecuencia de la valoracion
creciente del activo bioldgico debe incrementarse con el
transcurso del tiempo, dado que los costos no aumentan de
manera importante hasta el momento de la tala final.

®  En funcién de los datos entregados por el estructurador
financiero, se estresaron los escenarios, evidenciando que
la compaiiia tiene capacidad de generar utilidades en el
largo plazo, siempre y cuando se mantengan los supuestos
planteados para realizar las proyecciones.

®  Es opinién de Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A.
que la compafiia presenta una situacion econdmica —
financiera estable y que el proyecto es viable, con la
capacidad de generar los flujos necesarios para obtener la
rentabilidad esperada por los inversionistas al finalizar el
proyecto.
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Objetivo del Informe y Metodologia

El objetivo del presente informe es entregar la calificacion de la
Valores de Oferta Publica de TECATEAK Acciones Ordinarias, al ser
una empresa dedicada a la produccion de teca, a través de un
andlisis detallado tanto cuantitativo como cualitativo de la
solvencia, procesos y calidad de cada uno de los elementos que
forman parte del entorno, de la compafiia en si misma y del
instrumento analizado.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. a partir de la
informacion proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de
calificacion que contempla dimensiones cualitativas vy
cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro
de la calificacién. La opinién de Global Ratings Calificadora de
Riesgos S.A. respecto a éstas, ha sido fruto de un andlisis realizado
mediante un set de parametros que cubren: sector y posicion que
ocupa la empresa, administracion de la empresa, caracteristicas
financieras de la empresa y garantias y resguardos que respaldan
la emision.

Conforme el Articulo 12, Seccidn |, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il
de la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera, la calificacién de un instrumento o de un
emisor no_implica recomendaciéon para comprar, vender o
mantener_un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre el riesgo
involucrado en éste. Es por lo tanto evidente que la ponderacion
méxima en todos los aspectos que se analicen tiene que ver con
la solvencia del emisor para cumplir oportunamente con el pago
de capital, de intereses y demas compromisos adquiridos por la
empresa de acuerdo con los términos y condiciones del Prospecto
de Oferta Publica, de la respectiva Escritura Publica de Emision y
de mds documentos habilitantes. Los demds aspectos tales como
sector y posicion de la empresa calificada en la industria,

administracion, situacién financiera y el cumplimiento de
garantias y resguardos se ponderan de acuerdo con la
importancia relativa que ellas tengan al momento de poder
cumplir con la cancelacién efectiva de las obligaciones.

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. guarda estricta reserva
de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que
ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por otra
parte, Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. no se hace
responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por
la empresa.

La informacién que se suministra esta sujeta, como toda obra
humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta
respecto de la integridad de la informacion.

La informacion que sustenta el presente informe es:

®  Entorno macroeconémico del Ecuador.

" Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve
el Emisor.

"  Informacion cualitativa proporcionada por el Emisor.

" Informaciéon levantada “in situ” durante el proceso de
diligencia debida.

" Estructura del Emisor. (perfil de la empresa, estructura
administrativa, proceso operativo, lineas de productos,
etc.).

" Prospecto de Oferta Publica de la Emision.

"  Estados Financieros Auditados 2016 - 2017, con sus
respectivas notas.

"  Estados Financieros no auditados con corte de maximo dos
meses anteriores al mes de elaboracién del informe y los
correspondientes al afio anterior al mismo mes que se
analiza.

"  Detalle de activos y pasivos corrientes del ultimo semestre.

"  Depreciacién y amortizacién anual del periodo 2016-2017.

"  Depreciacion y amortizacion hasta el mes al que se realiza el
analisis.

"  Valoracién de la compaiiia.

" Informe forestal.

" Proyecciones Financieras.

"  Resefias de la compaiiia.

" Otros documentos que la compaiiia considerd relevantes

Con base a la informacion antes descrita, Global Ratings
Calificadora de Riesgos S.A. analiza lo descrito en el Numeral 2,
Articulo 19, Seccion Il, Capitulo Il, Titulo XVI, Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores
y Seguros Expedida por la Junta de Politica y Regulacion
Monetaria y Financiera:

"  Comportamiento de los drganos administrativos del
emisor, calificacion de su personal, sistemas de
administracion y planificacion.

" la capacidad de generar utilidades dentro de las
proyecciones del emisor y de las condiciones del mercado.

®  Conformacion accionaria y presencia bursatil.
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Emisor

TECATEAK S.A. fue constituida el 1 de julio del 2016 por
escritura publica, frente a la Notaria Tercera del cantdn
Quito y fue inscrita en el Registro Mercantil el dia 4 de julio
del 2016 con NUmero de Repertorio 29615. A partir de esta
fecha la empresa establece un plazo de duracién de cien
afos. La compaiiia aumento su capital el 10 de octubre de
2016, ante la Notaria Tercera del cantdon Quito, e inscribid
esta accion el 13 de octubre de 2016 en el Registro Mercantil
del cantén Quito.

El objeto social de TECATEAK S.A. es la produccion de
madera y fabricacion de productos de madera y corcho,
excepto muebles; fabricacion de articulos de paja y de
materiales trenzables; ademds puede comprender las
etapas o fases de producciones de bienes, servicios,
comercializacion, almacenamiento, exportacion,
industrializacion, explotacion, distribucién, investigacion y
desarrollo, promocidén, capacitacion, asesoramiento,
intermediacion, inversion, construccion, reciclaje,
importacion de la actividad antes mencionada.

A la fecha del presente informe, la compafiia presenta un
capital autorizado por USD 1.842.970.

En cuanto a su administracion y al ser una empresa nueva,
conforme lo indican sus estatutos, TECATEAK S.A. estad
gobernada por la Junta General de Accionistas y
administrada por el Presidente y el Gerente General.

TECATEAK S.A. cuenta con cuatro lotes de terreno con un
total de 117 hectdreas aproximadamente, ubicados en la
Provincia de Manabi en las zonas de Santa Ana y Pajan en las
cuales se encuentran sembrados bosques de teca de edades
que oscilan entre los 10 y 14 afios.

Como producto de la explotacion de la plantacion forestal
de teca, y de acuerdo con las proyecciones financieras que
se incluyen en este estudio mds adelante, TECATEAK S.A.
generarad ingresos operacionales por concepto de la madera
obtenida del raleo y como producto de la tala final. El
mercado objetivo para la venta de madera de teca es el
mercado internacional, especialmente dirigido a paises
asidticos. Actualmente, el principal destino de las
exportaciones de teca de Ecuador es India, pais en donde ya
se reconoce a la madera ecuatoriana como de primera
calidad.

Al ser una compafia relativamente nueva no registra
ingresos en el periodo analizado ya que su giro de negocio
es la produccidon de teca y se estima ingresos por USD
228.786 por la realizacion de un raleo el afio 2018 y mayores
ingresos por una tala final en el afio 2025.

Al no tener ingresos, los resultados de la compaiiia son
negativos ya que solo reflejan gastos operacionales por USD
8,31 mil al cierre de diciembre 2017. El mismo efecto tienen
los resultados a septiembre 2018 generado una pérdida
neta por USD 7,09 mil.

Los activos totales al 2017 registraron una disminucion del
91,03% frente el 2016, bdsicamente por el decrecimiento en
los activos no corrientes en USD 2,01 millones enfocado en
la disminucion del activo biolégico producto de la
cancelacion del incremento de capital realizado en el afio
2016.

Los activos totales a septiembre 2018 presentaron una
disminuciéon de 13,07% en el comparativo interanual,
bdsicamente por la disminucién en los activos no corrientes
en 13,05%, por efecto de la disminucion en los activos
bioldgicos.

Los pasivos totales al cierre del periodo fiscal 2017
registraron un incremento de USD 206,20 mil enfocado en
el incremento del pasivo no corriente producto del registro
de una transaccion originada por los terrenos entregados
por parte de la compafiia Ricateak S.A. a favor de TECATEAK
S.A., cuenta que se liquidara durante el afio 2018 mediante
el incremento de capital a través de compensacién de
créditos.

A septiembre 2018, los pasivos totales registraron un
decremento de USD 2,19 millones frente a septiembre 2017,
producto del aporte de los terrenos de Ricateak S.A. a
TECATEAK S.A. para el aumento de capital social.

La principal disminuciéon observada en el patrimonio se
debid a la cancelacién del incremento del capital social
emitido mediante resolucion N° SCVS-IRQ-DRASD-SAS-
20:11.7-20813 emitida por la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros el 21 de septiembre de 2017.

A septiembre de 2018, |a variacion del patrimonio se debe a
que la Junta Extraordinaria y Universal de la compaiia
reunida el 07 de febrero de 2018 resolvié aumentar el
capital suscrito y pagado, con obligaciones que a favor de
Ricateak S.A., mantiene en sus pasivos como cuentas por
pagar. La Junta resolvid aumentar el capital mediante el
mecanismo de compensacion de créditos por un valor de
USD 1.842.170 correspondiente al activo bioldgico y
terrenos. Dicho acto societario fue inscrito en el registro
mercantil el 9 de marzo de 2018.
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Instrumento

"  TECATEAK S.A. acuerda por unanimidad de sus accionistas,
segun consta en el Acta de la Junta General, Ordinaria y
Universal de Accionistas celebrada el 20 de enero del afio
2017, realizar la oferta publica secundaria de acciones.

VALORES DE OFERTA PUBLICA DE ACCIONES ORDINARIAS ~

Emisor TECATEAK S.A.
Sector Forestal
Monto de Ofer@ Publica USD 1.842.970
Secundaria
Numero de Acciones 1.842.970
A Las acciones son ordinarias y
Clase y Serie I
nominativas.
Valor nominal de las acciones USD 1,00 cada accion.

El resumen precedente es un extracto del informe de la
Actualizacion de la Calificacion de Riesgo de los Valores de Oferta
Publica Tecateak S.A. Acciones Ordinarias, realizado con base a la
informacion entregada por la empresa y de la informacién publica
disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre PhD(c)
Gerente General
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