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Rating Action: Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.

Moody's baja las calificaciones de Bimbo a Baa2/Aa2.mx; las calificaciones permanecen en revisién para
baja adicional.

Aproximadamente $1,900 millones de délares en instrumentos de deuda calificados afectados.

Mexico City, January 22, 2009 -- Moody's Investors Service bajo las calificaciones de emisor senior
quirografaria y en escala nacional de México de Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. (Bimbo) a Baa2 y Aa2.mx,
respectivamente, de Baal y Aaa.mx. Las calificaciones permanecen en revision para posible baja adicional.

La baja surgié por el anuncio que hizo Bimbo el dia de hoy de que ha cerrado la adquisicién del negocio de
panaderia de Weston Foods, Inc., subsidiaria indirecta de George Weston Limited con sede en Canada, por
$2,500 millones de dolares, financiada primordialmente con deuda. El precio de compra incluye $2,380
millones de dodlares por las acciones de Weston Foods y $125 millones de délares para ciertas cuentas por
cobrar en relacion a operadores independientes de rutas de distribucion. La compafiia obtuvo todas las
autorizaciones requeridas de los accionistas y las autoridades antimonopolio.

"La adquisicion de Weston Foods fortalece significativamente el perfil de negocio de Bimbo en los Estados
Unidos y mejora la diversificacion geografica de la compafiia, pero también debilita sus métricas crediticias
debido a la considerable deuda posterior a esta transaccion," indicé Sebastian Hofmeister, Vice President de
Moody's.

La adquisicion incrementa los ingresos en un estimado 35% (pro forma, dependiendo de los supuestos de
tipo de cambio), al mismo tiempo que eleva la porcién de ingresos y EBITDA proveniente de los Estados
Unidos a aproximadamente 40% y 28%, respectivamente, de 22% y 5% que representaban antes a la
adquisicion. Pro forma, el negocio mexicano clave para Bimbo representa el 50% de los ingresos y 65% del
EBITDA, por debajo del 64% y 85% que representaba anteriormente, con el remanente proveniente de otras
operaciones de la compafiia en América Latina. El indicador ajustado Deuda/EBITDA se incrementara a
cerca de 3.5 veces de 1.3 veces en el 3T08, mientras que la métricas de cobertura de intereses y flujo de
efectivo a deuda bajaran significativamente.

Las calificaciones de Baa2 y Aa2.mx permanecen en revision para baja adicional debido al riesgo de
refinanciamiento, exacerbado por las dificiles condiciones actuales del mercado crediticio, riesgo que se
refiere principalmente al crédito puente a un afio por $600 millones de pesos que forma parte del paquete de
financiamiento por $2,300 millones de ddlares para la adquisicion de Weston Foods. Las calificaciones
podrian confirmarse si en los préximos meses el crédito puente queda totalmente refinanciado con deuda a
largo plazo, por ejemplo a través de una emision en los mercados de capital local o internacional. Las
calificaciones podrian bajar mas si el vencimiento del crédito puente no se resuelve en su totalidad para
mediados de 2009 por medio de financiamiento comprometido.

La adquisicién mejora la posicion competitiva de Bimbo en los Estados Unidos al complementar las
operaciones de la compafiia ya existentes en la region oeste del pais, con la presencia significativamente
mas rentable de Weston Foods en la costa este. La transaccion da origen a uno de los negocios de
productos de panificacién de marca mas grande en los Estados Unidos, expande el portafolio de productos
de Bimbo con varias marcas de panificacion reconocidas a nivel regional y nacional, y permitira una
distribucién mas extensa de marcas hispanas en el este y un mejor acceso a los mercados del centro del
pais. La presencia manufacturera de la compariia en Estados Unidos crecera de 13 a 35 plantas mientras
que el nimero de rutas de distribucién en los Estados Unidos crecera a mas del doble. Su mayor escala 'y
alcance también deben mejorar los términos de compra de Bimbo y fortalecer su poder de negociacién con
los principales detallistas de los Estados Unidos. El limitado traslape entre las operaciones nuevas y
existentes en los Estados Unidos implica riesgos de integracion manejables.

Las calificaciones contintan reflejando la fortaleza de la operacion de Bimbo en el mercado mexicano
caracterizado por su alto margen, en donde mantiene una sélida posicion de #1 en el altamente fragmentado
mercado local de productos de panificacion. La compafiia goza de un extenso sistema de distribucion propio
gue representa una importante barrera de entrada para los competidores internacionales. Bimbo genera la
mayoria de sus ingresos nacionales en tiendas de abarrotes, lo que representa una exposicion a grandes
detallistas considerablemente menor que en los Estados Unidos y limitadas necesidades de fondeo de
capital de trabajo ya que la mayoria de las transacciones en este tipo de puntos de venta se realizan en
efectivo. Bimbo también tiene posiciones de lider en varias categorias de productos de confiteria en México
y es el jugador #2 de botanas saladas, detras de Sabritas.



Aun cuando la rentabilidad de la compafiia en Estados Unidos se fortalecera significativamente con la
inclusiéon de Weston Foods, inicialmente los margenes consolidados de Bimbo experimentaran una mejoria
relativamente modesta. Por los 12 meses terminados el 4 de octubre de 2008, el margen EBITDA de
Weston Foods fue de 12.5% antes de los cargos por reestructuracion (sobre $2,200 millones de doélares en
ingresos), lo que representa una expansion de cuatro puntos porcentuales en los Ultimos cuatro afios y
estuvo ligeramente por arriba del consolidado 11.6% que reporté Bimbo por los 12 meses terminados el 30
de septiembre de 2008 (LTM por sus siglas en inglés).

Los altos margenes de Weston Foods en comparacion con la actual operacion de Bimbo en el oeste de los
Estados Unidos reflejan parcialmente factores estructurales tales como mercados mas densamente
poblados y una penetracion menos pronunciada de sindicatos. El margen EBITDA LTM consolidado de
Bimbo baj6é solamente 50 puntos base en comparacién con 2007, con los costos mas altos de los
commodities en su mayoria compensados por incrementos de precios e iniciativas de reduccién de costos.
En México y América Latina, Bimbo generé margenes EBITDA LTM de 14.8% y 7.5%, respectivamente,
similares a los niveles observados en 2007.

Actualmente Moody's espera que Bimbo, a pesar del actual deterioro econémico, mantenga un desempefio
operativo relativamente estable debido a la naturaleza defensiva del sector de alimentos empacados de
marca y a un incremento en el nimero de comidas que se hacen en casa, en comparacion con comidas en
restaurantes. Moody's espera que la compafiia continGe siendo capaz de compensar gran parte del costo de
los commodities y la volatilidad del tipo de cambio con adecuadas acciones de precios y mejoras de
eficiencia. Con el tiempo, Moody's espera que la compafiia genere modestas sinergias de la adquisicion de
Weston Foods, mayoritariamente impulsadas por mayores ventas y eficiencias administrativas, asi como por
beneficios de la optimizacion de la red de distribucidon y mejores términos de compras. Bimbo espera
generar un beneficio de EBITDA anual de $95 millones de délares para el quinto afio.

Aun cuando Weston Foods contribuye de manera inmediata en las utilidades de Bimbo, las métricas
crediticias se deterioraran de manera importante debido a la deuda de $2,300 millones de délares referente
a la adquisicion y la valuacion de la adquisicion de 8.6 veces el EBITDA y 1.1 veces las ventas, lo cual esta
en linea con valuaciones tipicamente observadas en el sector de alimentos empacados. Pro forma para
2008, Moody's espera que los indicadores pro forma ajustados de Deuda/EBITDA, EBITDA/Intereses y
RCF/Deuda sean de alrededor de 3.5 veces, 3.7 veces y 17%, respectivamente, los cuales son
relativamente débiles para emisores corporativos mexicanos con calificacion de Baa2 y se comparan con 1.3
veces, 11.4 veces y 85% en una base LTM previo a la adquisicion.

Las calificaciones se basan en la expectativa de que Bimbo se enfocara en la reducciéon de su deuda en los
proximos afios y en que el sdlido flujo de efectivo libre permitira regresar a métricas crediticias solidas
relativamente rapido, incluyendo un indicador ajustado de Deuda/EBITDA por debajo de 2.5 veces. En su
conferencia del 10 de diciembre, la compafiia indicé que consideraba que un indicador de Deuda/EBITDA de
2.0 veces (en una base reportada) seria un objetivo de apalancamiento razonable a largo plazo, lo cual
basado en sus propias proyecciones podria alcanzarse en un periodo de entre dos y tres afios. Para 2009,
Moody's espera que Bimbo genere flujo de efectivo libre después de gastos de capital y dividendos de
alrededor de $200 millones de ddlares, o de alrededor de 6% del total de la deuda pro forma ajustada, a
pesar del mayores costos de intereses en efectivo y ciertas inversiones adicionales por integracion,
principalmente relativas a proyectos que se necesitan para alinear las plataformas de Tl de Weston Foods.

Moody's estima que la deuda total ajustada pro forma de Bimbo es de aproximadamente $3,500 millones de
dolares, 200% por arriba de los $1,200 millones de délares al 30 de septiembre de 2008. La deuda total
ajustada incluye $3,100 millones de doélares en deuda reportada y $400 millones de délares en ajustes
estimados por arrendamientos puros y obligaciones laborales no fondeadas. Por su parte la deuda reportada
consiste en $2,300 millones de dodlares en lineas de crédito usadas para la adquisicion (56% fondeadas en
pesos mexicanos), $600 millones de dolares dispuestos bajo la linea revolvente de cinco afios con
vencimiento en julio de 2010, $136 millones de doélares en certificados bursatiles denominados en pesos
(BIMBO 02-2 y 02-3) y deuda bancaria en subsidiarias operativas. Las lineas utilizadas para la adquisicion
incluyen un crédito puente por $600 millones de ddélares con plazo de un afio (50% fondeado en pesos) y un
crédito a largo plazo por $1,700 millones de ddlares (57% fondeado en pesos), con dos porciones por
montos equivalentes a $800 millones y $900 millones de dodlares, con plazos de tres y cinco afios,
respectivamente. De la deuda total pro forma de Bimbo, aproximadamente 53% se encuentra denominada
en délares y 47% en pesos, reflejando un ligero desajuste con el EBITDA pro forma, del cual Moody's
espera que aproximadamente una tercera parte esté denominada en délares.

Tras la adquisicion, la liquidez de Bimbo es débil debido al riesgo de refinanciamiento en el corto plazo
relativo a la deuda por $682 millones de dodlares que vence en los proximos doce meses (incluyendo el
crédito puente y $82 millones de dolares de certificados bursatiles con vencimiento en agosto de 2009), lo
cual excede de manera significativa los estimados de Moody's para la caja después de la adquisicion y el
flujo efectivo libre esperado para 2009. Un monto de deuda adicional por $600 millones de dodlares vence en
julio de 2010 relativo a la linea de crédito revolvente con plazo de cinco afios y expiracion en esa fecha (la
linea actualmente se encuentra completamente dispuesta). Las restricciones financieras contractuales clave
(financial covenants) bajo las lineas crédito usadas para la adquisicion incluyen un nivel maximo para la
razén Deuda/EBITDA de 3.5 veces y un nivel minimo de EBITDA/Intereses de

3.25 veces. Ambas restricciones representan causas de vencimiento anticipado. Para el 2009 Moody's



espera que Bimbo mantenga un colchén relativamente modesto bajo la restriccién de apalancamiento.
Actualmente la compafiia mantiene $160 millones de délares disponibles bajo las lineas comprometidas con
vencimiento en mayo y noviembre de 2009.

La ultima accion de calificacién para Grupo Bimbo fue el 10 de diciembre de 2008, cuando Moody's colocé
en revision para posible baja todas sus calificaciones tras el anuncio de la compafiia sobre el acuerdo al que
lleg6 para adquirir el negocio de panificacién de Weston Foods, Inc. en los Estados Unidos.

La principal metodologia utilizada para calificar a Bimbo es la referente a la industria de productos
empacados (Global Packaged Goods Industry Rating Methodology), la cual se encuentra disponible en
www.moodys.com bajo el directorio de Credit Policy & Methodologies dentro del subdirectorio de Rating
Methodologies. Otras metodologias y factores que pudieron haber sido considerados al calificar a este
emisor también se encuentran disponibles en el directorio de Credit Policy & Methodologies.

Con sede en la Ciudad de México, Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. es el fabricante mas grande de pan
empacado y pan dulce y uno de los participantes lideres en las categorias de botana salada y golosinas del
pais. A través de la adquisicion del negocio de panificacion en Estados Unidos de Weston Foods, Inc. en
enero de 2009, Bimbo también se ha convertido en una de las compafiias de panificacion mas grandes de
los Estados Unidos. Las lineas de producto de Bimbo incluyen pan de caja, bollos, galletas, pastelitos,
alimentos pre-empacados, tortillas, botanas saladas y golosinas.
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CREDIT RATINGS ARE MIS'S CURRENT OPINIONS OF THE RELATIVE FUTURE CREDIT RISK OF
ENTITIES, CREDIT COMMITMENTS, OR DEBT OR DEBT-LIKE SECURITIES. MIS DEFINES CREDIT RISK AS
THE RISK THAT AN ENTITY MAY NOT MEET ITS CONTRACTUAL, FINANCIAL OBLIGATIONS AS THEY
COME DUE AND ANY ESTIMATED FINANCIAL LOSS IN THE EVENT OF DEFAULT. CREDIT RATINGS DO
NOT ADDRESS ANY OTHER RISK, INCLUDING BUT NOT LIMITED TO: LIQUIDITY RISK, MARKET VALUE
RISK, OR PRICE VOLATILITY. CREDIT RATINGS ARE NOT STATEMENTS OF CURRENT OR HISTORICAL
FACT. CREDIT RATINGS DO NOT CONSTITUTE INVESTMENT OR FINANCIAL ADVICE, AND CREDIT
RATINGS ARE NOT RECOMMENDATIONS TO PURCHASE, SELL, OR HOLD PARTICULAR SECURITIES.
CREDIT RATINGS DO NOT COMMENT ON THE SUITABILITY OF AN INVESTMENT FOR ANY PARTICULAR
INVESTOR. MIS ISSUES ITS CREDIT RATINGS WITH THE EXPECTATION AND UNDERSTANDING THAT
EACH INVESTOR WILL MAKE ITS OWN STUDY AND EVALUATION OF EACH SECURITY THAT IS UNDER
CONSIDERATION FOR PURCHASE, HOLDING, OR SALE.
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