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Rating Action: Moody's coloca os ratings B1 da Marfrig em revisdo para possivel rebaixamento

Global Credit Research - 16 Jun 2010
Aproximadamente USD 875 milhées em divida classificada afetada

Sao Paulo, June 16, 2010 -- AMoody's colocou os ratings B1 da Marfrig Frigorificos e Comércio de Alimentos S.A. ("Marfrig") em revisdo para
possivel rebaixamento, apds o anuncio feito pela empresa de que assinou um MIPA -- Membership Interest Purchase Agreement para aquisicao
de 100% das a¢des da Keystone Foods por um valor inicial total de USD 1,26 bilhdes (aproximadamente BRL 2,5 bilhdes). Esta transag&o deve
ser concluida no segundo semestre de 2010.

Os seguintes ratings foram colocados em revis&o para possivel rebaixamento:
- USD 500 milhées em notas seniores garantidas, porém sem garantia de ativos reais, com vencimento em 2020: B1 (moeda estrangeira)

- USD 375 milhdes em notas seniores garantidas, porém sem garantia de ativos reais, com juros de 9,625% e vencimento em 2016: B1
(moeda estrangeira)

- Rating corporativo: B1 (escala global)

Os ratings B1 da Marfrig foram colocados em revis&o para possivel rebaixamento com base no ritmo acelerado de aquisi¢ées, incluindo a
compra da Keystone Foods e da Seara. Aintegragdo dessas operagdes aos negocios da empresa trara grandes desafios operacionais e de
execucao, além daqueles apresentados pelas aquisi¢cdes anteriores. Ademais, a estrutura de capital que prevalecera ap6s a conclusdo da
transag&o podera pressionar o balango patrimonial da Marfrig.

AKeystone Food € uma fornecedora e distribuidora global de proteinas (carne bovina, aves e peixe) principalmente para a rede de restaurantes
McDonald's e outras franquias. Aempresa é sediada nos Estados Unidos, e através das suas 54 plantas em 13 paises,gerou receitas de USD
6,4 bilhdes em 2009.

Antes da aquisi¢do da Keystone Foods, a Marfrig adquiriu diversas empresas que possuem operag¢des no processamento de carne bovina,
suina, de cordeiro, de peru e de frango na Argentina, Chile, Uruguai, Brasil, Inglaterra, Irlanda do Norte, Franga, Holanda e Estados Unidos. A
estratégia declarada da empresa de aumentar suas operagdes no segmento de proteina ndo bovina e fora do Brasil € um fator positivo em
termos de mix de produtos e de diversificagé@o geografica das vendas e de matéria-prima, que s&o fatores importantes na nossa metodologia
de rating para processadores de produtos naturais. Atransag¢ao da Keystone Foods também teria um impacto substancialmente positivo nos
fatores de tamanho e escala, considerados na metodologia. Essa aquisi¢éo faria da Marfrig uma empresa lider em fornecimento para diversas
redes de fast food, incluindo McDonald's, Campbell's e Subway. No entanto, o ritmo de aquisicdes testara a capacidade da administragéo de
operar e integrar de maneira eficiente varias empresas com atividades diferentes e ainda apresentar indices compativeis com a categoria de
rating B1 e mais em linha com seus pares.

Arevisdo da Moody's focara em uma compreensdo melhor dos riscos e beneficios da aquisigédo dos ativos da Keystone Foods e da estratégia
de crescimento futuro da empresa. Um segundo foco importante da reviséo sera a projegdo dos indices de fluxo de caixa, diante do grande
numero de aquisi¢des recentes, mesmo antes desta transagdo com a Keystone Foods, juntamente com o ambiente desafiador de
fornecimento de gado no Brasil.

Arevisdo da Moody's também considerara o montante e os detalhes da aquisicao de USD 1,26 bilhdo, visto que a Marfrig financiara a
transag&o com a emissao de BRL 2,5 bilhdes (aproximadamente USD 1,3 bilhdo) em debéntures obrigatoriamente conversiveis com
vencimento em cinco anos.

Atransagéo sera avaliada por uma due dilligence, incluindo a devida aprovagéo de autoridades antitruste, e deveria ser concluida durante o
segundo semestre deste ano.

Alltima agao para a Marfrig ocorreu em 26 de abril de 2010, quando a Moody's atribuiu um rating em moeda estrangeira B1 para os USD 500
milhdes em notas seniores garantidas, porém sem garantia de ativos reais, da Marfrig com vencimento em 2020. Ao mesmo tempo, os ratings
B1 corporativos e seniores sem garantia de ativos reais da Marfrig foram afirmados.

Aprincipal metodologia utilizada para atribuigao de rating @ Marfrig foi a "Moody's Global Food — Protein and Agriculture Industry" (publicada em
setembro de 2009) e disponivel no site da Moody’s (www.moodys.com) no subdiretério "Rating Methodologies" na aba "Research & Ratings".
Outras metodologias e fatores que podem ter sido considerados nessa atribuigéo de rating também podem ser encontrados no subdiretério
"Rating Methodologies" no site da Moody's.

AMarfrig, sediada em Sao Paulo, Brasil, € um dos maiores processadores de carne no Brasil. Com plantas de processamento no Brasil,
Argentina, Uruguai, Chile, Inglaterra, Irlanda do Norte, Franga, Holanda e Estados Unidos. AMarfrig processa, prepara, empacota e entrega
produtos frescos, resfriados e processados de carne bovina, suina, de frango e cordeiro para clientes no Brasil e no exterior, com
aproximadamente 40% das vendas derivadas de exportagdes. Juntamente com seus produtos bovinos, a empresa também opera um negdcio
de distribuigédo no atacado, que entrega produtos alimenticios que ela importa ou adquire no mercado local.
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