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Si bien el sector agropecuario cuenta con un abanico de alternativas
financieras, podemos concluir que muchas de ellas pueden no estar
disponibles siempre. Por ejemplo compafiias en determinadas regiones
donde no se dispone de apoyo gubernamental en forma de subsidios o
paises donde la oferta de créditos por parte del sistema financiero no es
suficientemente fuerte.

Segundo, debido a que todas estas herramientas presentan limitaciones, el
financiamiento efectivamente provendra de una combinacidén de fuentes. La
estructura final del capital de cada compaifiia sera definida por factores tanto
internos como externos.

La oferta publica de acciones presenta el gran atractivo de permitir a las
empresas acceder a capitales virtualmente ilimitados. Pero este y otro
beneficios, traen aparejadas obligaciones y responsabilidades tanto para los
directores, los managers y los accionistas. Estas reglamentaciones
representan un costo, el cual en determinas circunstancias puede llegar a ser
muy significativo. No solo se deben tener en cuenta los costos directos sino
también efectos indirectos como la necesidad de publicar informacién
comercialmente sensible, la pérdida de foco de los managers en el largo
plazo o potenciales conflictos con los accionistas.

Se puede establecer una relaciéon de costo- beneficio, que dependera del
tamafo de la empresa y sus necesidades financieras, pero también de las
caracteristicas de la industria a la que pertenece. Este balance puede en
ocasiones resultar negativo, situacion en la cual algunas empresas deciden
pasar por el proceso de deslistamiento y volver a ser empresas privadas. Se
vio también que la subvaluacion de las acciones tiende a ser un factor
desencadenante de este tipo de operaciones.

La oferta publica de acciones es un universo complejo, con numerosos
stakeholders y regulado por legislaciones muy estrictas. Las empresas deben
considerar cuidadosamente si sus condiciones se adaptan exitosamente al
mercado de capitales antes de listarse ya que hay no pocos casos de

compafias que terminan encontrando mas problemas que soluciones.
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Luego del analisis teodrico y la investigacion de campo realizada, se pudieron
individualizar dos puntos de conflicto como consecuencia del listamiento en
un mercado de capitales por parte de una empresa productora agropecuaria.

En primer lugar, vemos que en determinadas circunstancias, el sistema de
incentivos puede motivar al management a perder el foco en el largo plazo, lo
cual expone a la empresa productora agropecuaria al riesgo de perder
eficiencia y productividad en el mediano y largo plazo. El analisis empirico ha
demostrado que este punto es valido, sin embargo no suele ser un
impedimento mayor y suele ser resuelto sin llegar a tener consecuencias

sustanciales.

Segundo, las acciones de las empresas productoras agropecuarias pueden
resultar subvaluadas, fruto de alguno o ambos de los siguientes factores:

Las tierras, que constituyen el principal activo de las companias productoras
agropecuarias, pueden en ocasiones estar incorrectamente valuadas en los
estados contables, provocando esto desajustes que provocan valuaciones de
la accion menores a los razonables de acuerdo al real valor de los activos.
Esto puede sucedes por incorrecciones en cualquiera de los dos sentidos ya
sea por subvaluacion o sobrevaloracion. Este factor es corroborado por el
estudio de campo realizado, tanto en las entrevistas como en el analisis del
caso PrimeAg Australia Limited.

La variabilidad y la falta de previsibilidad de los resultados de la industria,
puede motivar bajas valuaciones. Podemos concluir que este es
posiblemente el aspecto de mayor importancia cuando se analiza el
desempefio de una empresa productora agropecuaria en un mercado de
capitales. Tanto el estudio tedrico como los trabajos de campo realizados

indican que este es un factor conflictivo en muchos casos.

Por otro lado, dada la informacién analizada, se descarta que la carga
regulatoria sea un factor que afecte de manera especial la adaptacion al
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régimen de oferta publica de acciones por parte de las empresas estudiadas
en este trabajo.

Finalmente, se cree que hay evidencia suficiente para afirmar que hay
caracteristicas distintivas propias de las empresas productoras agropecuarias
que generan conflictos para su desempefio en los mercados de capitales.
Estas caracteristicas, si bien pueden ser compartidas por otras industrias,
tienen una mayor gravitacion en este tipo de empresas por alguno de los
motivos explicados anteriormente. Sin embargo, las evidencias presentadas
en este trabajo no son suficientes como para sostener que las empresas
productoras agropecuarias no sean capaces de adaptarse con éxito al
régimen de oferta publica de acciones. El éxito de éstas dependera en ultimo
caso, de la habilidad del management para tomar las decisiones correctas en

las situaciones de compromiso.
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5. Anexos
Anexo1 :

Mapa de la degradacion de las tierras agricolas en el mundo (FAO):

Tipos de degradacion del suelo Otros simbolos

- Erasin hidrica :] Detarioro lisico - Termreno estable

[ Erosin aolica Degradacion arave [ temena baldio ne utilizada
[ Detericro por productes quimices [ rauas
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Anexo 2:
Retornos totales historicos para el NCREIF Farmland Index.

Year Quarter 1 Quarter 2 Quarter 3 Quarter 4

1992 1.36% 1.84% .76% 2.25%
1993 1.41% 2.13% 1.07% 3.64%
1994 1.77% 2.84% 1.31% 3.13%
1995 1.02% 4.25% 1.2% 2.88%
1996 1.21% 3.23% 1.1% 3.96%
1997 1.22% 3.58% .63% 3.12%
1998 1.04% 2.62% 1.21% 2.18%
1999 1.2% 1.41% .79% 3.39%
2000 1.07% 1.33% 1.55% 2.87%
2001 .68% 1.31% .03% -.01%
2002 .65% 1.68% .84% 3.55%
2003 1.21% 1.74% .95% 5.51%
2004 1.69% 2.61% 74% 14.63%
2005 2.08% 3.66% 3.06% 22.78%
2006 4.02% 2.44% 1.93% 11.55%
2007 2.13% 2.33% 2.76% 7.92%
2008 1.17% 4.5% 2.09% 7.33%
2009 1.32% 1.15% 1.01% 2.71%
2010 1.11% .67% 1.03% 5.79%
2011 2.4% 1.48% 1.97% 8.7%

2012 3.78% 2.34% 1.91% 9.56%
2013 5.44% 1.97% 2.94%
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Anexo 3:
Comunicacion del resultado de la convocatoria de acreedores de PrimeAg.
Fuente: ASX

Prime/g

AUSTRALIA LIMITED

4 November 2013

The Manager

Company Announcements
Australian Securities Exchange
Exchange Centre

Level 6, Bridge Street

Sydney NSW 2000

Scheme of Arrangement Implemented

PrimeAg Australia Limited (PrimeAg) announces that the Scheme of Arrangement between PrimeAg
and its ordinary shareholders (other than Australian Food & Fibre Limited (AFF) and Dr David
Robinson) has been implemented today.

All PrimeAg ordinary shares, which were not already held by AFF or Dr David Robinson on the
Record Date (28 October 2013) have today been transferred to AFF.

As per the announcement released on the ASX on 28 October 2013, PrimeAg shareholders will
receive $0.4422 per PrimeAg Share, comprising the Emerald Distribution ($0.1159 per PrimeAg
Share), the Final Distribution ($0.1570 per PrimeAg Share) and the Scheme Consideration ($0.1693
per PrimeAg Share).

Since the commencement of the sale and capital return process in October 2012, shareholders will
receive, in total, $1.4522 for their PrimeAg shares.

PrimeAg will pay the Emerald Distribution, the Final Distribution and the scheme consideration within
5 business days by sending a cheque to each shareholder's registered address as shown in the
Register or, for those scheme participants who have previously authorised the deposit of payments
into a nominated bank account, by a direct deposit into that account.

In accordance with the Scheme Implementation Agreement, the PrimeAg board has accepted the
nominations to the board of Dr David Robinson, John Robinson and Don Mackenzie, who will become
directors effective at 4.59pm today. In addition, the current board of directors will resign, effective at
5.00pm today.

For further information, please call PrimeAg on + 61 7 4688 4588.

Yours Sincerely

Samantha Macansh
Company Secretary

PrimeAg Australia Limited ACN 127984123
TELEPHONE: 61 7 4688 4588 FAcCsIMILE: 61 7 4613 0230
STREET ADDRESS: 78 West St, Toowoomba QLD 4350
POSTAL ADDRESS PO BOX 1312, TOOWOOMBA BUSINESS CENTRE QLD 4350
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