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Fitch asigna BBB-(uy) a la calificacion
de la ON serie | por hasta US$ 20 MM
de Union Agriculture Group S.A.

15 de diciembre de 2011
Fitch asigna a la calificacion de las ON serie | por hasta US$ 20 MM de Union Agriculture Group S.A.
(UAG en adelante) BBB-(uy) con Perspectiva Estable. UAG presenta un agresivo plan de expansion que
consiste en adquirir tierras agricolas en el Uruguay que estén subutilizadas, desarrollarlas y producir
commodities. Esta estrategia se financié 100% con fondos provenientes de accionistas. La emisién de la
ON para financiar compra de tierras y capital de trabajo implica un cambio en la estrategia financiera. El
agresivo plan de expansion de UAG que busca llegar a las 160.000 hectareas propias podria demorar la
reversion en la generacion operativa de fondos que desde el inicio de la compafiia es negativa. La
compafia estima que una vez comprado un campo, se requieren entre 12 y 18 meses para que el
mismo llegue al punto de equilibrio. Esta situacion genera que el repago de los flujos de la ON dependa
de la concrecion exitosa de la estrategia productiva. Un factor clave para la estrategia productiva y
viabilidad del negocio reside en alcanzar eficiencias operativas en la produccion. El tamafio pequefio por
establecimientos de UAG en relacion a sus pares de Argentina y Brasil podria implicar que las
economias de escala que requiere el negocio para ser eficiente no se alcance. UAG busca mitigar este
riesgo desarrollando “clusters” de tierras por regiones de un tamafio aproximado de 20.000 hectéareas.
UAG posee un portafolio de tierras propias de 89.070 hectareas. En mar-11, 70.901 hectareas fueron
valuadas en US$ 270.0 MM. El precio de compra de estas tierras fue de US$ 220.3 MM. La compafiia
requiere de la autorizacion de las autoridades uruguayas para poder ser titular definitivo de las tierras
adquiridas. Hasta el momento consigui6 escriturar en forma definitiva 20.103 hectareas de las 89.070
hectareas que pose. La negacién de la autorizacion podria derivar en la transferencia de las tierras a
algun vehiculo acorde o la liquidacion de sus tenencias de tierras a precios no favorables. La generacion
de fondos de la compafiia se encuentra afectada por factores como condiciones climaticas
impredecibles, volatilidad en los precios de los commodities, competencia por la compra de las tierras y
cambios en la regulacién gubernamental. Estos factores al agregarle volatilidad a la generacién de
fondos de UAG podrian amenazar el repago de la deuda a menos que la compafiia mitigue esto con
amplio acceso al financiamiento. El controlante de UAG, UAG (BVI), demostr6 acceso a los mercados
de capitales logrando recaudar en cuatro colocaciones privadas de acciones mas de US$ 340 MM y a
mar-11 contaba con US$ 107 MM en caja. Esto constituye el principal soporte para UAG y se espera
gue sea utilizado para la financiacion del plan.
- - - Union Agriculture Group Corp (BVI) fue fundada en el
afio 2008 para adquirir y desarrollar tierras agricolas en el Uruguay por medio de sus compaiiias
subsidiarias uruguayas. Con tres afios de historia UAG se ha convertido en uno de los principales
productores y propietarios de tierras agropecuarias del Uruguay con 70.901 hectareas propias. El
objetivo de UAG es alcanzar las 160.000 hectareas propias y administrar por medio de arriendos cerca
de 200.000 hectéreas. Planea realizar explotaciones de arroz, soja, trigo, sorgo, lecheria y ganaderia
extensiva e intensiva con bovinos y ovinos. Contactos: Analista Principal Juan Berrondo, CFA Associate
Director +54 11 5235 8127 Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 — 7° piso —
C1041AAM — Capital Federal — Buenos Aires - Argentina Analista Secundario Fernando Torres Director
+54 11 5235 8124 Relacién con los medios: Laura Villegas — Buenos Aires — 5411 52358139 —
laura.villegas@fithcratings.com Fitch utilizé el criterio master 'Corporate Rating Methodology', del 12 de
julio de 2011, disponibles en www.fitchratings.com, asi como el Manual de Calificacion presentado ante
la Comision Nacional de Valores. En www.fitchratings.com.ar encontraré el informe completo. Las
calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, Fitch ha
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recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.
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