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A Administragdo da Marfrig Global Foods (“Marfrig”) apresenta o Relatério de Administragdo e as
Demonstragées, com o parecer do Conselho Fiscal e o Relatério dos Auditores Independentes, referentes ao
exercicio social findo em 31 de dezembro de 2016.

1. MENSAGEM DA ADMINISTRAGAO

De acordo com o ultimo relatério disponibilizado pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), a economia global
deve finalizar o ano com crescimento de 3,1%. A melhora na atividade dos mercados maduros foi parcialmente
compensada pela desaceleracdo de algumas economias emergentes. O Banco Mundial, por sua vez, definiu 2016
como um ano de comércio global estagnado, investimentos timidos e alto nivel de incerteza politica em diversas
economias.

No Brasil, a retracdo do PIB na ordem de 3,5% no ano, somada ao cendrio politico conturbado, denotaram os
desafios da economia local.

Em um ano que seguiu desafiador, a estratégia da Marfrig permaneceu pautada no seu plano estratégico “Focar
para Ganhar”, no qual a disciplina financeira e o desempenho operacional permaneceram sendo seu principal foco
de atuacao.

Com uma empresa mais simples e focada nas DivisGes Keystone e Beef, a Companhia tem se consolidado como
uma das principais fornecedoras de proteinas para o segmento de food service a nivel global. O portfélio de
produtos e a presenca operacional da Keystone em mercados com melhor desempenho, como EUA, que alcangou
niveis de pleno emprego no segundo semestre do ano e a China, cuja economia seguiu impulsionada pela
continuidade de politica expansionista, levaram ao resultado recorde da Keystone em 2016.

No caso da Divisao Beef, a presenca nos principais mercados da América do Sul, o foco no atendimento dos canais
mais resilientes de seus mercados domésticos e a capacidade em exportar para os mais diversos mercados
consumidores mitigou, em parte, o ciclo de gado negativo no Brasil, a volatilidade cambial e o menor preco médio
de carne bovina no mercado internacional.

No que tange sua estrutura de capital, a Marfrig deu continuidade ao processo de Liability Management, com
objetivo de alongar o perfil e reduzir o custo da divida, e emitiu no exterior bonus (bonds) de 7 anos no valor total
de USS 1 bilhdo. Os recursos dessa emissdo foram utilizados para recomprar e liquidar notas séniores com
vencimentos de mais curto prazo e de maior custo, cujo valor de principal foi em torno de USS 950 milhdes.

Em outubro de 2016, a agéncia Fitch elevou o rating de crédito da companhia para “BB-“ com perspectiva estavel.
No inicio de 2017, a agéncia Moody’s revisou a perspectiva de estdvel para positiva, apds a conversdao mandatodria
das debéntures pelo BNDES.

Em relagdo aos seus principais indicadores financeiros, a receita bruta da Marfrig foi de RS 20 bilhdes, praticamente
em linha com 2015, influenciada pela depreciagdo média do real e pelo maior volume de vendas da Divisdo
Keystone, que compensaram a queda de precos de commodities no mercado internacional e o menor volume de
vendas da Divisdo Beef.

O EBITDA Ajustado consolidado da Companhia atingiu RS 1,6 bilhdo, uma reducdo de 8,5% em rela¢do a 2015. A
margem EBITDA foi de 8,2%, com uma queda de 70 pbs. A menor margem da Divisdo Beef, que seguiu em linha
com aretragdo de margens do setor (os spreads de exportagdo, considerando o preco médio Secex e o prego médio
do boi gordo de acordo com o indice ESALQ, apresentaram queda de 20%) foi parcialmente compensada pelo
continuo sélido desempenho de Keystone, um dos principais fornecedores globais de produtos de proteina de valor
agregado para a industria de food service nos EUA e Asia, principalmente, e que apresentou EBITDA Ajustado
recorde em 2016.



Em meados de 2016 e de acordo com a estratégia de crescimento em produtos de maior valor agregado, a Divisao
Keystone iniciou a constru¢do de uma nova planta na Taildndia. Com investimentos da ordem de USS 34,5 milhdes
e capacidade de 30 mil toneladas por ano de produto processado, essa nova planta suprira tanto o mercado regional
como outros destinos de exportacdo como Europa e Japao.

Apds anos de negociacdo foi firmado, em agosto de 2016, o acordo comercial entre Brasil e EUA, que permite a
exportacdo de carne in natura para o pais. O processo de habilitacdo dos frigorificos foi concluido em tempo recorde
pelo Ministério de Agricultura e a Marfrig Global Foods foi a primeira empresa a exportar o produto da sua unidade
de Bataguassu, no Mato Grosso. Essa abertura, além de ser uma alternativa importante para as exportagdes
brasileiras, devera propiciar o acesso a novos mercados que seguem o protocolo do departamento de agricultura
norte-americano (USDA), como Canada e México.

O continuo compromisso da Marfrig com o desenvolvimento sustentdvel, mais uma vez, trouxe importantes
reconhecimentos. A Marfrig, de acordo com o relatério de auditoria anual do Pacto Greenpeace referente a compra
de gado no bioma da Amazonia, foi a Unica empresa do setor que ndo teve problemas de conformidade em todas
as auditorias realizadas.

Destaca-se ainda o reconhecimento de lideranca na América Latina no CDP Forest (Carbon Disclosure Program), o
qual se refere a gestdo da mudanca climatica, meio ambiente e recursos hidricos na cadeia de valor. O compromisso
assumido pela empresa de ndo adquirir animais de dreas embargadas pelo IBAMA e nosso monitoramento de
fornecedores nos garantiu nota A, representando a lideranca no segmento.

Agradecimentos
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Mesmo diante do arrefecimento do mercado brasileiro
e do adverso cendrio global, a equipe da Marfrig
permaneceu focada na entrega de seus resultados. O
meu muito obrigado a todos pelo comprometimento
demonstrado durante o ano.

A nossos Clientes, Fornecedores, Mercado Financeiro
e Acionistas, agradeco pela confianca e parceria.
Seguiremos perseguindo a exceléncia em servir e em
criar uma das principais empresas de alimentos a nivel
global.

A estratégia de longo prazo da Companhia seguird
pautada na busca constante de mais eficiéncia e
de

consistente gerac¢do de lucro e de caixa livre.

inovacdo, numa sdlida estrutura capital e

Um excelente 2017 e tenham certeza de que, a cada
ano, faremos uma Marfrig cada vez melhor!

Marcos Antonio Molina dos Santos
Presidente do Conselho de Administracéo

O ano de 2016 foi um periodo de consolidacdo da
organizagao. A empresa é hoje mais simples e focada,
e permanece altamente globalizada e diversificada.

Nossas ag¢bes foram pautadas na disciplina tanto
operacional como financeira e, mesmo num cendrio de
instabilidade, mantivemos nosso compromisso com a
de caixa

geracao positiva e manutencao dos

investimentos.

Ficamos felizes em servir nossos clientes com
qualidade e inovacdo, e continuamos a reforcar nossa
lideranca na area de sustentabilidade e bem-estar

animal.

O meu agradecimento a todos que apoiam a Marfrig e
reforco aqui nosso compromisso com a estratégia
tracada, com foco na criacdo de uma empresa sélida e
rentavel.

Martin Arias Secco
Presidente Executivo
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2. A MARFRIG GLOBAL FOODS

A Marfrig Global Foods é uma multinacional brasileira altamente internacionalizada, com presenca em 12 paises,
sendo uma das mais diversificadas e maiores empresas do mercado global de proteina. O modelo de negécio é
composto por 48 unidades de producdo, centros de distribuicdo e escritdrios, localizados na América do Sul,
América do Norte, Europa, Oceania e Asia. As atividades da Companhia retnem produgdo, processamento,
industrializacao, venda e distribuicdo de alimentos a base de proteina animal, além de outros produtos alimenticios
variados, tais como vegetais congelados e sobremesas.

Com cerca de 30 mil colaboradores, a Companhia atua nos segmentos de food service, varejo e na industria de
alimentos oferecendo solugdes inovadoras, seguras e sauddveis. Com um portfélio diversificado e abrangente, seus
produtos estdo presentes nas maiores redes de restaurantes e supermercados, chegando a milhGes de
consumidores em aproximadamente 100 paises. Seu modelo de negdcio é composto por duas DivisGes, de
abrangéncia global:

Keystone: é uma das maiores fornecedoras globais de produtos de proteina com alto valor agregado para os
canais de fast food (quick-service-restaurants ou QSRs), varejistas e industria de alimentos. Com sede nos EUA,
a plataforma operacional da Keystone esta localizada em 7 estados norte-americanos e 5 paises na Asia e
Oceania. Focada em inovac¢do e comprometida com altos padroes de seguranca e qualidade alimentar, combina
seu amplo conhecimento na industria de alimentos e o foco no cliente para oferecer um mix completo de
produtos congelados e resfriados.

Beef: uma das principais produtoras de carne bovina no mundo, contando com grande expertise no segmento
de food service no Brasil, também tem forte presenca no mercado externo, onde é igualmente reconhecida pela
gualidade dos seus produtos. As operacoes internacionais na América do Sul concentram-se na exportacao de
cortes nobres de carne bovina e ovinos, e no aproveitamento da posicdo estratégica no Uruguai, Chile e
Argentina, garantindo a Marfrig acesso aos principais mercados consumidores do mundo.

3. DESEMPENHO

De acordo com os dados de USDA, estima-se que o consumo global por proteina (carne, aves e suino) em 2016 foi
de 254,4 milhdes de toneladas. Os mercados emergentes (América Latina, Asia e Africa) responderam por 56%
desse valor, sendo que a China representou 52% desses mercados. A continuidade da politica chinesa de maior
incentivo ao crescimento interno e expansao da classe média, tem influenciado positivamente a busca por proteina
animal tanto nos mercados emergentes como no mercado global.

Contexto Setorial — Aves e o segmento de Food Service
EUA

Nos EUA, apds as margens serem impactadas pelo surto de gripe avidria em 2015, observou-se uma melhora na
rentabilidade do setor ao longo de 2016. A reabertura dos mercados de exportacao para os produtos norte-
americanos e a queda no custo dos insumos, foram os principais fatores. De acordo com CBOT, o preco médio do
milho e farelo de soja apresentaram redugdo de 10,5% e 4%, respectivamente, em relagdo a 2015.

Em relacdo ao segmento de food service, a Associacdo Nacional de Restaurantes dos EUA (NRA) estima que, em
2016, as vendas da industria de restaurantes totalizaram USS 783 bilhdes, o que representaria o sétimo ano
consecutivo de crescimento real nas vendas.

Os segmentos da industria de restaurantes que apresentaram o melhor desempenho, tanto em “same store sales”
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como em trafico em lojas, foram Quick Service, Fine Dining e Upscale Casual, segundo o relatério da Black Box
Intelligence.

O McDonalds divulgou em seu relatdrio anual que seu indice de “same store sales” nos EUA, em 2016, aumentou
1,7%, apesar da retracdo do trafico nas lojas.

APMEA

Na regido da APMEA observou-se a continua expansdao das redes globais de food service. O McDonalds, por
exemplo, divulgou crescimento em nimero de lojas em mercados como China, Coréia do Sul e Australia, que juntos
somam 3.782 lojas, 170 lojas a mais do que em 2015 (majoritariamente na China).

China

Apesar do menor ritmo de crescimento do pais, diversas tendéncias tem sustentado o crescimento do setor de food
service no pais, como a melhora de renda, urbanizac¢do e crescimento da demanda por alimentos mais convenientes
e alimentos processados de alta qualidade. E, quanto mais a populacdo chinesa migra para as areas urbanas, onde
consumidores requerem alimentos embalados, a induUstria de alimentos processados deverd continuar
apresentando expansdo pelos proximos anos.

Taildndia
O USDA estima que as exportacdes de frango tailandesas aumentaram 8% em 2016, alcancando 670 mil toneladas,
suportadas, em parte, pela maior competitividade do produto tailandés frente ao brasileiro, assim como pela

reducdo da oferta da China. Do total do volume de frango exportado em 2016, o USDA estima que cerca de 70%
consiste em produtos de frango processado.

No que tange o mercado doméstico, o USDA estima uma expansdo de 3% no consumo em 2016. O mercado
domeéstico tailandés ainda é majoritariamente consumidor de frango in natura (60-70% das vendas totais de frango
no mercado doméstico), mas a expectativa é de que o consumo nos segmentos de pratos prontos e QSR continue
crescendo entorno de 4-5% a.a. pelos proximos anos.

Maldsia

Na Malasia, a crescente urbanizagao, mudanca no estilo de vida e mais mulheres no mercado de trabalho deverdo
fazer com que os consumidores prefiram comer mais fora de casa, o que deve impulsionar tanto a demanda de
frango como do setor de food service no pais.

Contexto Setorial — Bovinos

Brasil

As exportagdes brasileiras de carne bovina apresentaram volumes estdveis em relagdo a 2015. A receita, todavia,
teve queda 7%, em fun¢do do menor preco médio em ddlar no mercado internacional. Por outro lado, apds mais
de 15 anos de negociacgdo, confirmou-se a abertura dos EUA, um dos maiores mercados consumidores do mundo,
para a importagao da carne bovina brasileira in natura.

Em relagdo ao mercado doméstico, o cenario permaneceu desafiador. A desaceleragdao econdmica no Brasil, com
maior indice de desemprego e inflagdo, impactou o consumo interno. Por outro lado, a industria de food service no
Brasil, que é o foco de atendimento da Companhia, registrou faturamento de RS 154 bilhdes em 2016, uma alta de
7,1% em relagdo a 2015, segundo os dados da Associacdo Brasileira das Industrias de Alimentacgdo (ABIA).

Do lado da oferta, o atual momento do ciclo de bovinos no pais “limitou” a disponibilidade de gado para abate, o
qgue ajudou a manter o mercado relativamente balanceado. Nesse contexto, o prego médio de gado apresentou
alta de 5,1% de acordo com o indice ESALQ.
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Uruguai

O Uruguai, por sua vez, apresentou uma melhora gradativa nas suas margens ao longo de 2016. A melhor
disponibilidade de gado levou a queda de custo, compensando parcialmente os menores precos de mercado de
exportacdo, que seguiram em linha com a dindmica de mercado internacional.

3.1. Resultado Consolidado

A Receita Liquida

A receita liquida consolidada da Marfrig Global atingiu RS 19 bilhdes em 2016, ligeiramente (-1.1%) inferior ao ano
anterior. Apesar dos efeitos positivos referente (i) a apreciacdo do Délar frente ao Real de 4,8%; e (ii) a expansdo
de 5% do volume de vendas da Keystone; a receita foi negativamente afetada (iii) pelo menor preco médio da
Divisdo Keystone, influenciado pela queda dos precos de graos e carne in natura em funcdo de seu modelo de
precificacdo que indexa suas vendas aos pregos de commodities; e (iv) pela reducido de 8% do volume de vendas da
Divisao Beef.

A Marfrig permaneceu uma empresa altamente globalizada, se mantendo como uma das maiores e mais
diversificadas empresas do setor de proteina como pode ser observado pelos quadros abaixo. As operacdes
internacionais, Keystone e Beef Internacional, encerraram 2016 representando 62,8% da receita total.
Considerando as exportagdes da operagdo brasileira, o mercado internacional respondeu por 78% das vendas totais
da Companhia. As vendas para o mercado doméstico brasileiro responderam por 22% do total.

Por Operagao Por Produto Por Moeda
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A Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

Em 2016, o custo dos produtos vendidos totalizou RS 17 bilhdes, em linha com o ano anterior, explicado (i) pela
depreciagdo média do real frente ao ddlar e (ii) pelo aumento do prego médio do boi gordo no Brasil, que teve alta
de 5,1% de acordo com o indice ESALQ; compensados (iii) pelo menor custo de grdos na operagdo da Keystone,
seguindo o movimento de mercado onde milho e farelo de soja, que cairam 10,5% e 4%, respectivamente (base
CBOT).
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CPV (RS Milhdes) 2016 2015 Var. (%)
Matéria-prima 12.752,6 12.624,6 1,0%
Mao de Obra 1.991,5 1.908,7 4,3%
Custo de Produgdo 2.413.3 2.716,7 -11,2%
TOTAL 17.157,4 17.249.9 -0,5%

Beef 8.645,9 8.985,7 -3,8%

Keystone 8.507,4 §.254,2 3,1%

Avariagdo da participacdo entre as divisdes se deu em fungao da redugao de volumes da divisdo Beef e do aumento
de volumes na Keystone.

A Lucro Bruto e Margem Bruta

O lucro bruto de 2016 foi de RS 2,2 bilhdes, uma queda de 5,4% em relac3o a 2015. Destaca-se, todavia, 0 aumento
de 80 pbs da participacdo de Keystone, que respondeu por RS 873 milhdes ou 40% do lucro bruto consolidado.

A margem bruta foi de 11,3%, uma redugdo de 50 pbs na comparagdao com 2015, em func¢do da retragdo das

margens na operacdo de bovinos, parcialmente compensadas pela expansao significativa das margens de Divisao
Keystone.

A Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA)

As despesas com vendas, gerais e administrativas (DVGA) totalizaram RS 1 bilhdo, um aumento de 5,6% em relacdo
ao valor registrado em 2015 impactadas pelo efeito do cdmbio na traducdo dos valores das operacdes
internacionais para o Real. Importante ressaltar que a variacdo total ficou abaixo do indice de inflacdo IPCA que
encerrou 0 ano em 6,3%.

As despesas com vendas apresentaram um aumento de RS 28 milhdes, explicado pelo aumento de gastos logisticos
sobre as exportacgdes, influenciado pelo aumento do preco de combustiveis, decorrente da alta do barril de petréleo
no mercado internacional, e pelo efeito da depreciagdo do cambio médio entre os periodos.

As despesas gerais e administrativas apresentaram uma alta de 6,5% em relagdo a 2015 em decorréncia,
principalmente pela variacdo cambial na traducdo das despesas internacionais, parcialmente compensado pela
redugao dos gastos com pessoal na Divisdao de bovinos , que reflete o esfor¢go da Companhia em melhorar sua
produtividade.

DVGE&A (RS Milhdes) 2016 2015 Var. (%)
Despesas com Vendas 59,7 71,7 4,9%
% sobre a receita liguida 3,1% 2,9%
Despesas Gerais & Administrativas 4477 420,3 6,5%
% sobre a receita iguida 2,3% 2,2%

TOTAL DVGEA 1.047.5 092,0 5,6%
% sobre a receita liquida 5. 4% 5,1%

A EBITDA Ajustado e Margem EBITDA Ajustado

Em 2016, o EBITDA ajustado consolidado atingiu RS 1,6 bilhdo, uma queda de 8,5% na compara¢do com o ano
anterior. A margem EBITDA ajustada foi de 8,2%, uma retragdo de 70 pbs em relagdo a margem de 8,9% de 2015.
Os principais fatores que levaram a esse desempenho foram (i) a retracdo dos spreads na Divisdo Beef; e (ii) o menor
volume de vendas da Divisdo Beef; parcialmente compensados (ii) pelo crescimento de 16% da Divisdo Keystone
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em; (iii) e pela desvalorizagdo do real frente ao dolar.

Em 2016 a Keystone respondeu por 55% do EBITDA ajustado, contra os 42% em 2015.

2016 2015

Keystone u Beef

3.1.1.Divisao Keystone

A Divisdo Keystone registrou um aumento de volume de 5% em 2016. A receita liquida foi de USS 2,7 bilhdes em
2016, em linha com o ano anterior. Essa estabilidade é explicada pela redugdo dos custos com carne de terceiros e
grados, que se refletiram em um menor preco médio de venda (grande parte dos contratos comerciais estdo
atrelados a variagdo das commodities); parcialmente compensada (i) pela continua estratégia bem sucedida em
expandir em Key Accounts, que apresentou crescimento de 17% a nivel global; e (ii) pela recuperagdo dos pregos
de “leg quarters” em funcdo da reabertura do mercado internacional as exportacdes norte-americanas, impactadas
até meados de 2015 pela gripe aviaria. Em Reais, a receita da unidade foi de RS 9,4 bilh3es, passando a representar
49% da receita liquida consolidada da Companhia.

Nos Estados Unidos (que representa 70% da operacdo), a receita liquida atingiu USS 1,9 bilhdo, cerca de 1% superior
a 2015. No caso da APMEA (que representa 30% da operacdo Keystone), a receita liquida foi de US$S 781 milhdes,
1% inferior aos USS 792 milhdes do ano anterior.

Em resumo, o maior volume de vendas (+5%) foi parcialmente compensado pelo menor pregco médio, influenciado
pelos menores custos de matéria-prima, conforme acima mencionado.

O lucro bruto apresentou crescimento de 16,3% em relagdo a 2015, alcangando o montante de USS 251 milhdes. A
margem foi de 9,3%, uma expansdo de 130 pbs, em func¢do (i) da continua estratégia bem sucedida em crescer em
Key Accounts, com sélida contribuicdo dos produtos livre de antibidticos (NAE — No Antibiotic Ever); e (ii) do menor
preco dos graos nos Estados Unidos reduzindo o custo da ragdo animal.

No ano, as Despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA) totalizaram USS$ 69 milhdes, uma queda de 0,9%.
A DVGA em fungdo da receita liquida foi de 2,6%, mantendo-se em linha com o apresentado no ano anterior (2,6%).

Por consequéncia, o EBITDA ajustado foi recorde e atingiu USS 252 milhdes, 16,3% superior a 2015. A margem
EBITDA foi de 9,3%, cerca de 130 pbs superior ao ano anterior. Em reais, o EBITDA 2016 ajustado foi de RS 875
milhdes, uma alta de 19,9% em relacao a 2015.

3.1.2.Divisao Beef

A receita liquida da Divisdo Beef atingiu RS 9,9 bilhdes em 2016, uma queda de 5,8% na compara¢do com o ano
anterior, o que representa 51% da receita consolidada da Companhia. O menor volume de vendas foi parcialmente
compensado pelo melhor preco médio de venda, influenciado pela deprecia¢do do real frente ao ddlar. No ano, as
vendas para mercado externo foram responsaveis por 45% da receita da Divisao Beef, refletindo o posicionamento
diferenciado da Companhia no mercado global de carne bovina.
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No que tange as exportacdes brasileiras, destaca-se a abertura do mercado norte-americano para a carne bovina
in natura brasileira. Atualmente, a Companhia possui 4 plantas brasileiras certificadas para os EUA. Considerando
as plantas no Uruguai, sdo 8 plantas.

Destaca-se também a priorizacdo das exportacdes da Divisdo Beef para os destinos mais rentdveis. A China, apds a
abertura de seu mercado para a carne bovina brasileira em 2015, respondeu por 23% do volume total de mercado
externo da Companhia (inclui também as exporta¢des do Uruguai) uma alta de 74% em relagdo ao ano anterior.

O lucro bruto foi de RS 1,3 bilhdo, abaixo dos RS 1,6 bilhdo registrados em 2015. A margem bruta atingiu 13,1%,
uma retracdo de 170 pbs. Esse resultado é explicado (i) pelo menor volume de vendas no Brasil e Argentina (venda
de ativos); (ii) pela retracdo dos spreads da operacao brasileira, em fun¢do do aumento do preco médio do boi
gordo dada a disponibilidade de gado para abate (ciclo bovino), e que apresentou alta de 5,1% em relagdo a 2015
de acordo com o indice ESALQ; parcialmente compensados (ii) pela recuperagdo de volume do Uruguai e (iv) pela
priorizacdo no atendimento dos canais de melhor rentabilidade no Brasil, com foco nos canais de food service e
pequeno varejo.

No ano, as despesas com Vendas, Gerais e Administrativas (DVGA) totalizaram RS 806 milh&es, um aumento de
6,5% em relacdo a 2015, representando 8,1% da receita liquida da unidade. Tal aumento se deu, principalmente,
nas contas de gastos logisticos com exportacdo e pelo efeito da variacdo cambial na traducdo das despesas
internacionais, conforme anteriormente explicado, compensados parcialmente pela redugdo de custos com mao
de obra administrativa.

Nesse contexto, o EBITDA Ajustado da Divisdo Beef em 2016 foi de RS 719 milhdes, abaixo do RS 1,0 bilhdo
registrado no ano anterior. A margem EBITDA foi de 7,2%, uma retragdo de 240 pbs contra a margem de 9,6% em
2015.

3.2. Resultado Financeiro

O resultado financeiro liquido de 2016 totalizou uma despesa de RS 2,0 bilhdes, comparado a uma despesa de RS
3,1 bilhGes em 2015.

Excluindo-se da anélise o efeito de variagdo cambial, o resultado financeiro liquido apresentou uma redugdo RS 91
milh&es. Destacam-se (i) a reducdo de juros liquidos (receitas e despesas de juros) de RS 158 milhdes, decorrente
das ac¢des de Liability Management; e (ii) o efeito liquido positivo de RS 292 milhdes da marcacdo liquida a mercado
dos derivativos (operagGes de mercado); parcialmente compensados (iii) pelos resultados extraordinarios referente
as recompras de notas séniores realizadas em 2015 e 2016, com efeito liquido negativo em torno de RS 170 milhdes;
e (iv) pelo aumento da linha de outras despesas referentes as operagdes de capital de giro.

| rs | RS | % |
RECEITAS FIN ANCEIRAS 4838 59.5,2| (112.4) -18.9%
Jurcsrecebides, rendimenics de apficog Sex 1470 9.0 47 |
Cperagies de mercado 2720 2253 (=3 |
Outras Receitas 4z 174z |
DESPESAS FINANCEIRAS (24395) (26428)| 202 77% |
Juros Provisionodos fdebéntuves orendaomentas 12237 ;1,333,6:| 1107
Operagies de mercado iz575)  (sszs| 2280

Desp. Bancarias, Comissdes, Desc. Fin. e Outros 17572 ;?2&6:| {2325}

RESULTADO FINANCEIRO ANTES DA VAR. CAMBIAL (19557)| (20448 90,8
Variag So Cambial (720) (10529} 9739
RESULTADO FINANCEIRO LiQUIDO (20347)| (30994 10647 -344%2
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3.3. Resultado Liquido

Par uma melhor comparacdo e em virtude do processo de venda de ativos, a andlise abaixo considera apenas o
resultado liquido das operag¢des continuadas, que nao inclui o ganho com vendas dos ativos.

A Marfrig registrou um prejuizo liquido no exercicio de 2016 de RS 726 milhdes, uma melhora de 49% em relag3o
a perda liquida de RS 1.424 milhdes em 2015.

3.4. Fluxo de Caixa

Em 2016 o fluxo de caixa livre da Companhia foi de RS 39 milhdes. O fluxo de caixa foi positivamente impactado
pelos resultados gerados pela Divisdo Keystone, pela reducado de juros gerados pelas acdes de Liability Management
durante do ano, controle de despesas e melhorias do capital de giro. Apesar disto, os desafios enfrentados pela
Divisdo Beef, o ainda alto custo da divida e as despesas de juros com as debéntures mandatoriamente conversiveis
em acgdes, cuja conversao ocorreu agora em janeiro de 2017, tiveram um impacto importante no resultado final do
caixa.

Fluxo de Caixa Livre 2016 (RS milhdes)

822 1.676
1.581
(526)
54 39
3
(1.165)

(728)
Resultado  Itens ndo caixa Mutagdes FCO Capex Juros FCL FCL
Liquido Patrimoniais Descontinuadas Total

3.5. Estrutura de Capital, Liquidez e Rating

Endividamento e perfil da divida

A divida liquida em dolares ficou estavel, encerrando o ano em USS 1,8 bilhdo. Quando medida em reais, a divida
liquida foi de RS 5,9 bilhdes, uma reducdo de 17,5%.

A divida bruta consolidada foi de USS 3,4 bilhdes, USS 340 milh&es ou 10% superior a registrada em 2015 explicada,
principalmente, pelos recursos captados ao longo de 2016 através das linhas de créditos da Divisdo Keystone e pelo
saldo remanescente da emissdo do bond 2023.

O saldo de caixa e aplica¢des totalizou USS 1,6 bilhdo, USS 270 milhdes ou 26,4% superior ao ano anterior,
explicado pelas mesmas razdes acima descritas.

Em linha com o objetivo de alongar e reduzir o custo de seu endividamento, destaca-se no ano a emissdo de USS 1
bilhdo em notas sénior (bonds) com vencimento em 2023, sendo que os recursos foram utilizados majoritariamente
para a liquidagdo de bonds com vencimento de mais curto prazo, com custo superior ao da nova emissao.
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Liquidez e Endividamento

Na opinido da Administracdo, o indice que melhor reflete o nivel de alavancagem atual da Companhia é a relagao
entre divida liquida e EBITDA UDM Ajustado das operagGes continuadas. Este indice ficou em 3,69x, uma melhora

de 40 pbs em relacdo ao ano anterior, em que o indice registrado foi de 4,09x.

Importante ressaltar que o cdlculo do indice de alavancagem das operag¢des de financiamento bancario e via
mercado inclui disposi¢cdes contratuais que permitem a exclusdo dos efeitos da variagdo cambial. Portanto, o indice
apurado para esse proposito alcancou 2,40x ao final do 4T16 (para informacdes adicionais, vide nota explicativa
35.6 das demonstracgées financeiras de 2016).

Cronograma da Divida (RS milhdes)

Em 31 de dezembro de 2016 o duration do endividamento era de 3,9 anos (versus 4,2 anos em 2015), sendo que
apenas 13% tem vencimento no curto prazo. O custo médio da divida da Companhia terminou o anoem 7,3% a.a.,
versus 7,9% a.a. em 2015, o que representa uma recuo de 60 pbs ano contra ano.

Cronograma da divida (RS milhdes)

5.279

3.146
2.131 1.906
= = . . =
Caixa & Equiv. 2017 2018 2019 2020 2021-22 2023
Indicadores Financeiros

2016 2015 2016 2015
Div. Lig J EBITDA UDM - XV 2,40 0,54 Divida de Curto Prazo (%) 13,05% 16,57%
Div. Lig / EBITDA Aj. UDM - Cont. 3,69 4,09 Dividade Longo Prazo (%) 86,95%  B3,43%
Custo Meédio (a.a) 7.26% 7.88%  Divida em RS (%) 6,0% 6, 7%
Duration {meses) 47 50 Divida em outras moedas (%) 94,0% 93,3%

Classificacdo de Risco — Escala Global

Durante 2016 a Marfrig permaneceu bastante focada na melhora operacional e financeira, através de um trabalho
focado na execuc¢do da estratégia dos negdcios e na execuc¢do do plano de Liability Management.

As agéncias de Rating tem acompanhado os esfor¢os da Companhia e continuamente melhorado sua classificagao

de risco.
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Em outubro de 2016, a Fitch Ratings divulgou relatério elevando o rating de crédito da Marfrig para “BB-“ com
perspectiva estdvel. Os principais fatores que levaram a alteragdo foram as a¢des de Liability Management, que
resultaram no alongamento e reduc¢do do custo da divida, melhora da liquidez e alavancagem, bem como a
expectativa de uma melhor geracdo de fluxo de caixa, através da reducdo da despesa financeira, do sdlido
desempenho de Keystone e de um cendrio mais favoravel para o setor de bovinos no Brasil.

No mesmo periodo, a S&P reafirmou o rating de crédito corporativo da Marfrigem “B+” com perspectiva “positiva”.

No inicio de 2017, a Moody’s atualizou relatdrio, reafirmando o rating da Companhia em “B2”, mas alterando a

III

perspectiva de “estavel” para positivo.

: Escala Escala :
Agencia i . Perspectiva
Macional Internacional

S&P br BBB B+ Positivo
FitchRatings Abra BB- Estavel
Moody's - B2 Positivo

3.6. Investimentos

(RS Milhdes) 2016 2015

Investimento | £1,3 | 42 4 |
Aplicactes em Alive Imobilizado | 453 9 | 4001 |
Afivo Fixo | 3746 | 328.2 |
Matrizes | 793 | 719 |
Aplicacdes em Intangivel | 10,9 | 47 |

Os investimentos somaram RS 526 milhdes em 2016, uma expansdo de aproximadamente RS 79 milhdes na
comparac¢do com 2015 influenciada, principalmente, pelos investimentos realizados pela Divisdo Keystone e pelo
efeito do cambio na tradugdo dos valores das unidades internacionais para o Real, que é a moeda funcional da
Companhia. O aumento dos investimentos mostra o compromisso da empresa com a melhoria continua de suas
plantas e preparacdo para crescimento dos negdcios especialmente nas regides dos EUA e Asia.

4. GUIDANCE

Em novembro de 2016, em fun¢do da melhor visibilidade do cenario macroeconémico e setorial, revisou o guidance
de resultados divulgado em fevereiro. Conforme explicado a época, os principais fatores que levaram a essa
alteracdo foram (i) a apreciacdo do Real frente ao Ddlar norte-americano; (ii) a reducdo dos precos das commodities
no mercado internacional; (iii) a contracdo dos spreads de bovinos e (iv) a manuteng¢do de uma planta operacional
na Argentina. Os resultados entregues ficaram em linha com as estimativas anunciadas.

11



@RFRIG
Gloyal Foods

_ Guidance 2016 @ Realizado 2016

- R$ 19 a R$20 R$ 19 ’
Receita bilhdes bilhdes @
Margem @

. 8,50 9,0% 8,2%
EBITDA Ajustado @ ° °
Investimento R$ 450 a R$550 R$ 526
(Capex) milhdes milhdes
Fluxo de Caixa Livre para R$0 a R$ 100 R$ 39
0 Acionista ® milhdes milhdes

(1) Premissas com base nas taxas de cambio de R$  3,47/US$1,00 (cambio médio: 1T16 - R$ 3,91; 2T16- R$3,51; 3T16- R$3,25;
4T16e - R$3,20/US$L,00).

(2) Nao considera itens ndo -recorrentes .

(3) Fluxo de caixa operacional apés investimentos, despesas com juros e imposto de renda

5. GOVERNANCA CORPORATIVA

A Marfrig Global Foods S.A. possui um modelo de gestao de negdcios que atende as normas da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e do Regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa, bem como as recomendacées do Codigo
Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC). A conduta dos negdcios do Grupo é baseada na transparéncia da divulgacdo de informacgGes aos seus
diversos publicos de interesse - acionistas, investidores, clientes, consumidores, fornecedores, colaboradores e
sociedade - e estabelece praticas de governanca corporativa que vao além das recomendacdes e obrigacdes legais.

Além do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal permanente, a Companhia possui trés Comités de
Assessoramento ao Conselho de Administracdo, cuja funcao principal é assegurar que as atividades da Companhia
sejam conduzidas de forma a proteger e valorizar o seu patrimoénio e otimizar o retorno sobre o investimento no
longo prazo. Sdo eles: Comité de Auditoria, Comité Financeiro e de Gestdo de Riscos, Comité de Remuneracdo,
Governanca Corporativa e Recursos Humanos e Comité de Gestdo.

Destacam-se ainda, os instrumentos e politicas que apoiam o processo de Governanga Corporativa na Marfrig:

A Cédigo de Etica: da a base ética para o seu cumprimento e fortalecimento por meio da defini¢do dos os
valores, principios e praticas que orientam a boa conduta corporativa, alinhado as melhores praticas e
exigéncias legais.

A Manual Anticorrupcdo: baseado na legislacdo brasileira anticorrupgdo, o manual informa como as politicas

de integridade de Companhia se traduzem em processos e procedimentos praticos de serem cumpridos.
A Canal de Denuncia: denominado HELPLINE, o canal é disponibilizado a todos os seus colaboradores,

clientes, fornecedores, prestadores de servicos, investidores, poder publico e parceiros e tem como fungao
receber toda e qualquer denuncia acerca de fatos que contrariem as normas e politicas da empresa, bem
como a legislagdo vigente, em especial, a Lei 12.846/13 que dispde sobre o combate a corrupgio.

A Politica de Negociacdao de Valores Mobilidrios: estabelece as regras e procedimentos a serem adotados

pela Companhia e pessoas a ela vinculadas, para negocia¢do de valores mobilidrios por ela emitidos,
assegurando a todos os publicos interessados na companhia uma conduta ética daqueles que possuem
informacdes relevantes.

A Politica de Divulgacao: estabelece as praticas de divulgacdo e uso de informagdes a serem observadas pelo
Acionista Controlador, pelos Administradores e pelos Conselheiros Fiscais, bem como por quem quer que,
em virtude de seu cargo, fungdo ou posicdo na Companhia, possa vir a ter conhecimento de informacdo
relativa a Ato ou Fato Relevante da Companhia, nos termos da Instrugao CVM n2 358, de 3 de janeiro de
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2002, e da Instrucdo CVM n2 369, de 11 de junho de 2002. Os fatos relevantes sao veiculados por
intermédio do portal de noticias do Valor Econémico (http://www.valor.com.br/valor-ri), na pagina de

relagdes com investidores na rede mundial de computadores da Companhia e no sistema de envio de
Informacdes Periddicas e Eventuais da CVM (Sistema IPE).
A Politica de Dividendos: de acordo com a Lei das Sociedades por A¢des e com o Estatuto Social da Marfrig,

uma Assembleia Geral Ordinaria de acionistas deve ser realizada no primeiro quadrimestre de cada ano
para a deliberacao da distribuicdao dos dividendos anuais. Quando divulgada a distribuicdo de dividendos,
todos os acionistas tém direito ao recebimento de, no minimo, 25% do lucro liquido ajustado, apurado nas
demonstragdes financeiras.

Aderéncia a Camara de Arbitragem do Mercado

A Companbhia, seus acionistas, Administradores e os membros do Conselho Fiscal, obrigam-se a resolver, por meio
de arbitragem, perante a Camara de Arbitragem do Mercado, qualquer disputa ou controvérsia que possa surgir
entre eles, relacionada com ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficacia, interpretacao, violacdo e seus
efeitos, das disposi¢cdes contidas na Lei das Sociedades por Acbes, no estatuto social da Companhia, nas normas
editadas pelo Conselho Monetdrio Nacional, pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores Mobilidrios,
bem como nas demais normas aplicaveis ao funcionamento do mercado de capitais em geral, além daquelas
constantes do Regulamento do Novo Mercado, do Regulamento de Arbitragem, do Regulamento de San¢des e do
Contrato de Participacao no Novo Mercado.

Relacionamento com os auditores independentes

Em atendimento a Instrugdo CVM n2 381/2003, que trata da prestagdo de outros servicos pelos nossos auditores
independentes, BDO RCS Auditores Independentes SS, informamos que o total referente a prestacdo de outros
servicos que ndo os de auditoria externa nao representam mais de 5% dos honorarios globais pagos ao grupo de
auditores da Marfrig Global Foods S.A. e suas controladas, e os trabalhos realizados ndo afetam a independéncia
dos auditores.

6. MERCADO DE CAPITAIS e RELACOES COM INVESTIDORES

As acGes da Marfrig, negociadas na BM&FBovespa (MRFG3) no segmento Novo Mercado, encerraram o ano de
2016 cotadas a RS 6,61/acdo, uma alta de 4% em relacdo ao final de 2015.

J& o volume financeiro médio expandiu 10%, passando de RS 15,0 milhdes para RS 16,5 milhdes por dia.

Os ADRs (MRRTY) negociados no OTC fecharam o ano cotados a USS 1,98/acd0, uma alta de 29% em relagdo a 2015.
No mesmo periodo, o S&P teve desvalorizagdo de 10% e atingiu 2.239 pontos.

Na carteira tedrica do Ibovespa, valida para os meses de setembro a dezembro de 2016, a Marfrig ocupava a 56a
posicdo em liquidez, com 0,19% de participa¢do no indice, 4 posi¢des abaixo da carteira anterior.

Os nimeros acima mostram que estamos no caminho correto. Eles sdo consequéncia dos esfor¢os da Companhia
em desenvolver cada vez mais seu relacionamento com seus investidores, interagao constante em todos os eventos
de mercado propiciando uma oportunidade para explicacdo de nossa estratégia, dos nossos fundamentos, do nosso
compromisso com a transparéncia e do nosso respeito com aqueles que suportam e entendem a empresa. Reflete
também as conquistas alcangadas em varias partes da Marfrig, seja no nosso movimento na dire¢do de uma
operacdo ligada cada vez mais a valor adicionado, disciplina financeira e um trabalho de equipe a nivel global.
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7. DESEMPENHO SOCIOAMBIENTAL

Desde 2013, com a implantacdo da estratégia “Focar para Ganhar”, a Marfrig mantém o continuo fortalecimento
dos pilares estratégicos do Desenvolvimento Sustentavel, que permeiam as unidades de negdcio e sdo referéncia
para o desenvolvimento de ac¢des locais, que em conjunto promovem e asseguram a sustentabilidade de todo
sistema produtivo. A Companhia tem o compromisso de manter o equilibrio econémico, social e ambiental em seus
negdcios, contribuindo para o desenvolvimento da sociedade e a preservagao do planeta. Os pilares que compde a
estratégia de Sustentabilidade da Companhia sdo (1) Clientes, (2) Fornecedores, (3) Meio Ambiente, (4) Ambiente
de Trabalho, (5) Econdmico e (6) Social.

MEIO

CLIENTES AMBIENTE

AMBIENTE J
DETRABALHO i

SOCIAL

FORNECEDORES

Por essa posicdo de vanguarda na producdo sustentdvel e de preservacado da biodiversidade, a Companhia assumiu
e vem mantendo e fortalecendo varios compromissos publicos em parcerias com grandes organizacoes.

Alguns destaques de 2016:

A Pacto Greenpeace: compromisso publico firmado em outubro de 2009 onde a Marfrig se compromete a
ndo comprar animais oriundos de areas de desmatamento e/ou em conflitos com terras Indigenas e/ou
Unidades de Conservacdo, sendo submetido a auditorias anuais por empresa de auditoria independente
para comprovar o cumprimento dos requisitos do acordo. Em 2016, a Marfrig mais uma vez obteve um
excelente resultado, sendo a Unica empresa do setor com 100% de aproveitamento pelo 32 ano
consecutivo; além disso, também é a Unica empresa com 100% de mapas georreferenciados de seus
fornecedores no Bioma Amazodnia.

A Rainforest Alliance Certified: apds lancar em 2015, em parceria com cliente europeu, o primeiro
hamburguer certificado Rainforest Alliance, o qual atende as redes de varejo na Europa com carne
produzida de acordo com os mais elevados padrdes de sustentabilidade ambiental, social e econémica, e
de bem estar animal e gestdo da producdo, em 2016 produtos com esse selo também foram
disponibilizados ao consumidor brasileiro.

A The Nature Conservancy (TNC): em 2013 foi firmada uma parceria com a ONG TNC e com o Walmart para
fomentar a pecudria sustentavel no sudeste do Para. Em 2016, a carne oriunda do projeto foi apresentada
ao mercado em duas lojas do Walmart em Brasilia. Esse projeto serd um dos destaques no relatdrio anual
global da TNC, que é distribuido para milhares de representantes de empresas, fundagGes, governos e
ONGs em todo o mundo.

A CDP Forest: a Marfrig Global Foods recebeu o reconhecimento de lideranga na América Latina no Programa
Forest do CDP (Carbon Disclosure Program), o qual se refere a gestdo da mudanga climatica, meio ambiente
e recursos hidricos na cadeia de valor. Trata-se do reconhecimento do empenho da empresa em reduzir o
desmatamento na cadeia de valor, ou seja, reduzir as emissdes de CO; escopo 3. O compromisso assumido
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pela empresa em 2009, de ndo adquirir animais de dreas embargadas pelo IBAMA, e nosso monitoramento
de fornecedores nos garantiu nota A, sendo que scores A representam a lideranca no segmento.

A Bem Estar Animal: a Divisdo Beef conta com departamento exclusivo que atua intensamente na cadeia

produtiva para promover bem-estar e manejo adequado. A equipe é formada por zootecnistas e médicos
veterindrios altamente capacitados, atuando com monitoramentos, acompanhamentos da evolucdo dos
indices relativos ao tema, tomadas de decisdo e desenvolvimento de treinamentos. Em 2016, foi criado o
Comité de Bem-estar Animal cujo objetivo é disseminar o aprendizado e compartilhar o resultado da equipe
de cada uma das plantas, com foco no desenvolvimento global para o segmento
A busca e a manutengdo de procedimentos dignos de tratamento sdo essenciais para a qualidade e a
seguranca dos produtos da marca. S6 assim, é possivel obter a satisfacdo dos clientes e a melhoria continua
em todas as etapas de manejo. Por isso, a Divisdo Beef tornou-se referéncia nos quesitos relacionados a
bem-estar animal.
Ja a Divisdo Keystone mantém a lideranca em bem estar animal através do envolvimento nos comités de
bem estar animal do “National Chiken Council” (Conselho Nacional de Frango) e da “American Association
of Avian Pathologists” (Associacdo Americana de Patologistas Aviarios), assim como o envolvimento na
“Poultry Welfare Alliance” (Alianga para o Bem Estar das Aves). Também trabalhamos com um dos nossos
principais clientes, McDonald’s, para desenvolver e implementar orientagdes para o bem estar das aves
antes e durante o abate.

A Unidade de San José: no Uruguai, foi finalizada e colocada em funcionamento uma nova unidade de
tratamento de efluentes, com um investimento de US$ 2 milhdes. Esta unidade é um exemplo nacional,
por ser uma planta que elimina os residuos de nitrogénio e fosforo. Além disso a planta ainda conta com
laboratdrio préprio para controles de rotina.

Sendo referéncia e pioneira em seus segmentos de atuacdo, a Marfrig tem o principio de garantir a transparéncia
e colaborar com o avanco da sustentabilidade, e publica seu relatério anual de acordo com as diretrizes da Global
Reporting Initiative (GRI), contemplando os principais avangos e desafios nas frentes de trabalho estabelecidas por
seus pilares da sustentabilidade. A versdo integral do documento estd disponivel no site de Relagbes com
Investidores da Companhia: www.marfrig.com.br/ri.

8. RESPONSABILIDADE SOCIAL

Alicercada em principios de responsabilidade social, as unidades da Marfrig Global Foods desenvolvem programas
relevantes em apoio as comunidades onde atua. Alguns exemplos:

A Campanhas Sociais

V Volta as Aulas: voltada para a arrecadacdo de materiais escolares;
Agasalho: voltada para a arrecadag¢do de agasalho;
Arrecadacgao de Alimentos;

<< <

Novembro Azul: campanha de conscientizagao, com énfase na prevencdo e no diagndstico precoce
do cancer de proéstata;

<

Outubro Rosa: campanha de conscientizagdo com o objetivo principal de alertar a sociedade sobre
a importancia da prevengao e do diagndstico precoce do cancer de mama;

V Contra a Discriminagdo;
A KEYSTAR

Em junho de 2015 foi langado o programa global filantrépico Keystone Cares, estruturado para focar e
ampliar o impacto local das contribuicdes da companhia com orienta¢ées definidas e uma politica de
doacdo de alimentos. Keystone Cares estd focado em trés areas: Nutricdo da Populacdo, Suporte a
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Comunidade Local e Atenuacdo do Impacto de Desastres Ambientais. Para mais informacdes, acesse:

http://www.keystonefoods.com/corporate-social-responsibility/keystar

9. GESTAO DE PESSOAS

O desempenho dos negdcios da Marfrig Global Foods é resultado do trabalho dos seus 29.203 funcionarios
localizados nos diversos paises em que possui presenca. Dessa forma, a Companhia busca apoiar seus profissionais
no desenvolvimento de suas carreiras por meio de boas praticas de atracdo, retencdo, desenvolvimento de
talentos, e considerando também a promocdo da diversidade no local de trabalho.

Quantidade de Colaboradores por Unidade de Negdcio

2016 2015 Var.(%)
Holding 51 77 -33,7%
Beef 17.464 18.207 -4,0%
Keystone 11.688 11.992 -2,5%
Total 29.203 30.276 -3,5%
Faturamento Liquido por Colaborador/ano RS 662 mil RS 624 mil

Em 2016 o foco da drea de gestdo de pessoas esteve voltado para a melhoria de processos, como reestruturacdo
social, controle de acesso e marcacdao de ponto, gestdo de colaboradores afastados, melhoria de beneficios e
implantacdo do projeto do governo federal eSocial. Com isso, tivemos ganhos significativos como reducdo de
turnover (substituicdo de pessoas) e reducdo na quantidade de horas extras realizadas.

Ainda em 2016, a Companhia lancou um programa de trainees com duracdo de 12 meses, aonde 26 pessoas se
juntaram a divisdo Beef com o objetivo de desenvolver um time inovador e de talentos. A cada um dos participantes
foi atribuido um projeto onde, ao final do programa, os 3 melhores foram contemplados pela lideranca com uma

premiacao.
No ano, uma pesquisa de engajamento foi conduzida pela Keystone. O resultado da pesquisa mostrou um indice

de engajamento de 71%, uma melhora de 5% em relagdo a Ultima pesquisa, realizada em 2014. Grupos dedicados
foram formados com foco de enderecar planos de melhorias nas dreas de comunicagao e reconhecimento.

Em adicdo, como parte do plano de desenvolvimento de talentos, a Keystone proporcionou ainda programas de

desenvolvimento para 35 lideres nos EUA e APMEA.
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10. PERSPECTIVAS

A expectativa para 2017 segue positiva e as proje¢des indicam um moderado crescimento em relagao a 2016. O
FMI sinaliza uma expansao de 3,4% do PIB global, motivada pela melhor perspectiva de EUA, China, Europa e Japao.
A recuperacao dos precos do petrdleo e das commodities devera aliviar a pressdo sobre os mercados exportadores
de commodities, contribuindo também para esse cenario.

Para os EUA, a promessa de estimulo fiscal e investimento em infraestrutura sustentam a expectativa de um PIB
2,3% a.a. de acordo com o ultimo relatério do FMI. No caso da China, a expectativa é de continuidade nos estimulos
aprovados pelo governo. Em relagdao ao Brasil, depois de dois anos em queda, as projecdes apontam para um
crescimento de 0,5% no ano.

Nesse contexto, espera-se um incremento na renda per capita da populagdo e, consequentemente, um aumento
no consumo individual de proteinas animais a nivel global.

No que tange o mercado global de carne bovina, espera-se um ciclo favoravel. Nos EUA, a expectativa é de um
mercado mais balanceado e com melhores margens, refletindo a maior disponibilidade de oferta. A Australia, por
sua vez, devera continuar reduzindo sua presenca no mercado global em funcdo do momento de reconstrucao de
seu rebanho. Na China, a estabilidade da oferta doméstica e uma crescente demanda deverdo levar ao aumento
das importacdes de carne bovina.

Em relacdo ao setor de bovinos brasileiro, a expectativa de maior disponibilidade de gado para abate devera
atender tanto a recuperagao do consumo interno de carne bovina como também possibilitar o aumento das
exportacoes. A ABIEC projeta que o volume exportado de carne bovina aumente 11% em 2017.

No caso do mercado de frango, a perspectiva é de que o atual patamar de precos de commodities suporte as
margens da industria. Globalmente, espera-se um aumento de produgdo nos principais paises produtores, como
EUA e Brasil. No caso da China, a oferta deverd permanecer estdvel com uma demanda crescente em food service
e no consumo no lar (“home consumption”).

Os fatores de risco a esse cenario estdo relacionados a uma desaceleragdo da economia global e a uma mais forte
desvalorizagdo das moedas dos paises emergentes, o que poderia levar a uma retragdo no consumo.
Especificamente em relagdo ao setor de proteinas, riscos de doencas permanecem fatores chaves pro negdcio.

A estratégia da Marfrig permanece pautada em capturar o potencial crescimento do mercado de proteinas em nivel
global e da agregacgdo de valor para o acionista, permanecendo comprometida com o fortalecimento do seu negécio
através da:

1. Melhoria operacional, produtividade e expansdo de margens.
2. Diversificagdo da base de clientes e projetos organicos de crescimento na Divisdo Keystone.
3. Aumento de participacdo nos canais de maior valor agregado na Divisdo Beef.

4. Aceleracdo do crescimento no mercado asiatico tanto pela expansdo de food service da Keystone como
pelas exportagdes da Divisdo Beef.

5. Disciplina financeira, com foco continuo no processo de desalavancagem e do aumento da geracdo de
caixa livre.

17



> = MARFRIG
RELATORIO DA ADMINISTRACAO 2016 Global Foods

ANEXO

RECONCILIACAO DO EBITDA AJUSTADO - :
P 2016 2015
(RS milhdes)

LucrofPrejuizo Liquide Continuado (726.4) (1.424,1)
[+} Provis8ode IR e C5 [341,5) (628,2)
[+ Participacdo de Acionistas ndo Controladores 48,4 47,1
[+ Wariagdo Cambial Liguida 79,0 1.052,9
[+} Encarges Financeiros Liguidos 1.955,7 2.046,6
[+} Depreciacdo / AmortizacSo 4548 434 4
[+} Equival&ncia de ndo controladas 5.4 238
EBITDA 14344 1.4592,3
[+} Qutras Receitas/Despesas Operacionais 109,0 2495
EBITDA Ajustado 1.593.4 1.741,8

Nota: o resultado consolidado da Marfrig reflete a decisdao da Companhia em manter uma planta de abate na
Argentina. sendo em decorréncia desse evento a necessidade da reapresenta¢do das demonstragées financeiras
de 2015 para comparacgdo. Os resultados das operag¢Ges descontinuadas que remanescem em 2016 refletem (i) a
alienagdo do negdcio de beef jerky (Marfood, nos EUA); (ii) a venda de ativos na Argentina e (iii) a venda do
negdcio de confinamento no Brasil (MFG Agropecuaria).
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