1N Bradesco BBl

Laudo de Avaliacao Conforme
Instrucao CVM n° 361

Vigor Alimentos S.A.

24 de janeiro de 2012



Nota importante

1. O Banco Bradesco BBI S.A. (“Bradesco BBI” ou “Avaliador”) foi contratado pela JBS S.A. (“JBS” ou “Ofertante”) para preparar um laudo de avaliagéo (“Laudo de
Avaliagdo”) da Vigor Alimentos S.A. (“Vigor” ou “Companhia” e, em conjunto com JBS, “Companhias”), controladora integral da S.A. Fabrica de Produtos
Alimenticios Vigor “Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor”), no contexto da oferta publica de permuta de agdes de emissao da JBS por acbes de emissédo da
Vigor (“OPA”), nos termos da Instrugdo CVM n° 361/02, conforme alterada (“ICVM-361").

2. Este Laudo de Avaliagao foi preparado exclusivamente em portugués e, caso venha a ser traduzido para outro idioma, a versao em portugués devera prevalecer
para todos os efeitos. Este Laudo de Avaliagao foi preparado para uso exclusivamente no contexto da OPA nos termos da ICVM-361, nao devendo ser utilizado
para quaisquer outros propdsitos, incluindo, sem limitagéo, para fins do artigo 8° da Lei n° 6.404/76. Este Laudo de Avaliagao nao deve ser utilizado para qualquer
outra finalidade que n&do no contexto da OPA sem a autorizagao prévia e por escrito do Bradesco BBI.

3. A data base utilizada para este Laudo de Avaliagao € 20 de janeiro de 2012.

4. A Companhia foi avaliada de forma independente (“stand alone”) e o eventual sucesso ou insucesso da OPA néo foi considerado no resultado deste Laudo de
Avaliagdo. O Bradesco BBI ndo expressa qualquer opinido sobre os efeitos positivos ou negativos que eventualmente possam ser gerados para as Companhias
e/ou seus acionistas como consequéncia da OPA e ndo assume qualquer responsabilidade em relagcéo ao seu resultado.

5. O Bradesco BBI néo fez e ndo faz qualquer recomendacao, explicita ou implicita, a respeito dos termos e condigbes da OPA.

6. O presente Laudo de Avaliagdo ndo levou em consideragao quaisquer avaliagées prévias da Companhia ou de quaisquer valores mobiliarios de sua emissao,
efetuadas pelo Bradesco BBI ou por qualquer outra instituicdo, no contexto de quaisquer operagdes, ofertas ou negociagdes passadas envolvendo a Companhia.

7. Este Laudo de Avaliagdo nao constitui um julgamento, opinido ou recomendac¢édo a administracdo ou acionistas da Companhia ou a qualquer terceiro quanto a
conveniéncia e oportunidade, ou quanto a decisédo de realizagdo ou de aceitacao da OPA. Este Laudo de Avaliagao, incluindo suas analises e conclusdes, (i) ndo
constitui uma recomendacéao para qualquer membro do Conselho de Administragdo ou acionista da Companhia ou da propria Companhia, tampouco de quaisquer
de suas controladoras, controladas ou coligadas sobre como votar ou agir em qualquer assunto relacionado a OPA; e (ii) ndo podera ser utilizado para justificar o
direito de voto de qualquer pessoa sobre qualquer assunto, inclusive acionistas da Companhia.

8. O Bradesco BBI, seus administradores, empregados, consultores, agentes ou representantes ndo fazem, nem fardo, expressa ou implicitamente, qualquer
declaragédo ou garantia em relagdo a precisdo ou completude de quaisquer das Informagdes Disponibilizadas (definidas a seguir) pelas Companhias ou por
terceiros por ela contratados (incluindo estudos, projegdes ou previsdes, ou, ainda, premissas ou estimativas nas quais tais projegdes e previsdes se basearam)
utilizadas para a elaboracdo deste Laudo de Avaliagdo. Além disso, o Bradesco BBl ndo assume nenhuma obrigagdo de conduzir, e ndo conduziu, nenhuma
inspecéo fisica das propriedades ou instalagdes da Companhia. O Bradesco BBI ndo € um escritério de contabilidade e nao prestou servigos de contabilidade ou
auditoria em relagao a este Laudo de Avaliagdo ou a OPA. O Bradesco BBI ndo é um escritério de advocacia e nao prestou servigos legais, regulatérios, tributarios
ou fiscais em relagéo a este Laudo de Avaliagdo ou a OPA.
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Ademais, o Bradesco BBl ndo assume qualquer responsabilidade ou obrigagdo de indenizar relacionada a exatidao, veracidade, integridade, consisténcia,
suficiéncia, razoabilidade e precisdo das Informagdes Disponibilizadas (definidas a seguir), as quais sdo de Unica e exclusiva responsabilidade da Companhia. O
Bradesco BBI ndao assume qualquer responsabilidade pela verificagao independente e ndo verificou independentemente, quaisquer informagdes, sejam publicas
ou privadas, relacionadas a Companhia, incluindo sem limitagdo, quaisquer informagdes financeiras, estimativas ou projecdes consideradas para a preparagcéo
deste Laudo de Avaliacdo. Nada contido neste Laudo de Avaliagdo sera interpretado ou entendido como sendo uma declaragdo do Bradesco BBI quanto ao
passado ou ao futuro da Companhia.

As informagbes demograficas, macroecondmicas, regulatdrias, do mercado de agdes e dos mercados de atuacdo da Companhia mencionadas neste Laudo de
Avaliagéo, quando nao disponibilizadas pelas Companhias ou pelos seus Representantes Indicados (definidos a seguir), foram baseadas, dentre outras, em fontes
publicas reconhecidas e consideradas confiaveis.

As informagdes contidas neste Laudo de Avaliagao refletem as condi¢des financeiras da Companhia em 20 de janeiro de 2012, e de acordo com as Informacdes
Disponibilizadas (definidas a seguir), de forma que qualquer alteragdo nestas condi¢gdes posteriormente a esta data ou nas Informagées Disponibilizadas (definidas
a seguir) podera alterar os resultados ora apresentados. O Bradesco BBI ndo esta obrigado, a qualquer tempo, a atualizar, revisar, reafirmar ou revogar qualquer
informagao contida neste Laudo de Avaliagcao, no todo ou em parte, ou a fornecer qualquer informacgao adicional relacionada a este Laudo de Avaliagao.

Para fins da avaliagdo por valor econémico, como faculta o art. 8° da ICVM-361 e conforme o Anexo lll, Inciso XlIl alinea “c” item 1 da mesma instrugéo, a
Companhia foi avaliada de acordo com a metodologia do fluxo de caixa descontado (“FCD”). Para fins de calculo do valor das ag¢des representativas do capital
social da Companhia (“Valor do Equity”), do valor econémico-financeiro total da Companhia (“Valor da Firma”) foram descontadas as dividas liquidas e outros
ajustes de ativos e passivos da Companhia em 20 de janeiro de 2012 (“Divida Liquida” e “Ajustes”, respectivamente). Ndo foram utilizados outros métodos de

avaliacdo, particularmente aqueles descritos nos itens 2 e 3 da alinea “c” e alinea “d” do Inciso Xll do Anexo Il da ICVM-361 (respectivamente prego médio
ponderado de cotacdo das agdes da Companhia nos ultimos 12 (doze) meses, multiplos de mercado, multiplos de transagdes comparaveis e outros critérios).

Os trabalhos de avaliagdo econémico-financeira, mais especificamente aqueles cuja abordagem utilizada é o FCD, pressupdem premissas especificas € um nivel
de subjetividade cujas limitagdes sado descritas a seguir: (i) algumas das consideracdes descritas neste Laudo de Avaliagdo sdo baseadas em eventos futuros e
incertos que fazem parte da expectativa da diretoria da Companhia e, portanto, estes eventos futuros podem n&o ocorrer e os resultados apresentados neste
documento poderao diferir dos numeros reais; e (ii) os fatores que podem resultar em diferengas entre os fluxos de caixa projetados e os resultados reais incluem
mudancgas no ambiente externo, alteragbes no ambiente interno da Companhia e diferencas de modelagem financeira. O método de FCD n&o antecipa mudancgas
nos ambientes interno e externo em que a empresa esta inserida, exceto aquelas apontadas neste Laudo de Avaliacao.
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Nos termos do Anexo lll da ICVM-361, as informagbes constantes no Laudo de Avaliagdo foram baseadas nas demonstragfes financeiras auditadas da Vigor
assim como nas demonstragdes financeiras auditadas da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor. O trabalho de avaliagdo do Bradesco BBI utilizou como base
documentos disponibilizados pela Companhia e, adicionalmente, (a) em determinadas informagdes e/ou documentos gerenciais relativos a Companhia, fornecidos
por sua diretoria ou por terceiros por ela contratados (“Representantes Indicados”) por escrito ou por meio de discussdes mantidas com os Representantes
Indicados, e (b) em informagdes disponiveis ao publico em geral. As seguintes informag¢des ou documentos foram disponibilizados pela Companhia ao Bradesco
BBI, até 23 de janeiro de 2012 (em conjunto, as “Informagbes Disponibilizadas”): (i) informac¢des e demonstragdes financeiras e operacionais histéricas da
Companhia; (ii) estrutura societaria da Companhia; (iii) planos de negécios da Companhia (“Planos de Negdcios” e individualmente “Plano de Negdcios”); e (iv)
demais informacgdes publicas. Na elaboragdo deste Laudo de Avaliagdo, o Bradesco BBl também levou em consideragdo outros aspectos que entendeu
necessarios, incluindo o julgamento das condi¢des econdmicas, monetarias e de mercado.

As Informacgdes Disponibilizadas (especificamente o Plano de Negdcios) utilizadas foram discutidas com os representantes das Companhias durante o processo
de elaboragdo do Laudo de Avaliagdo. Dado que a analise e os valores sdo baseados em previsdes de resultados futuros, informados pelas diretorias das
Companhias, eles ndo necessariamente indicam a realizacédo de resultados financeiros reais e futuros para a Companhia, os quais podem ser significativamente
mais ou menos favoraveis do que os utilizados neste Laudo de Avaliagao.

O Bradesco BBI presume e confia na exatiddo, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisdo de todas as Informacgdes
Disponibilizadas, seja por escrito ou por meio de discussao com os Representantes Indicados, seja por se encontrarem publicamente disponiveis. Nao fez parte de
nosso trabalho nenhum procedimento de auditoria, due diligence ou consultoria tributaria, e tampouco foram efetuadas investigacées sobre os titulos de
propriedade da empresa envolvida neste Laudo de Avaliagdo, nem verificagbes da existéncia de 6nus ou gravames sobre eles.

O Bradesco BBI ndo assume qualquer responsabilidade pela exatidao, veracidade, integridade, consisténcia, suficiéncia, razoabilidade e precisao das Informagdes
Disponibilizadas, tampouco em relagdo a forma como elas foram elaboradas. O Bradesco BBI foi assegurado pela Companhia de (i) que todas as Informacdes
Disponibilizadas sao completas, corretas e suficientes, (ii) que todas as Informagdes Disponibilizadas foram preparadas de forma razoavel e que refletem as
melhores estimativas e avaliagdes na época em que foram disponibilizadas e o melhor juizo por parte da diretoria das Companhias quanto ao seu desempenho
financeiro futuro e (iii) que, desde a data da entrega das Informagbes Disponibilizadas e até o presente momento, a Companhia nao tem ciéncia de qualquer
informacéo que impacte materialmente o negdcio, a situagao financeira, os ativos, passivos, as perspectivas de negdcio, transagdes comerciais ou 0 numero de
acOes emitidas pelas Companhias, assim como nao tém ciéncia de qualquer outro fato significativo que pudesse alterar o seu desempenho futuro, as Informagdes
Disponibilizadas, ou torna-las incorretas ou imprecisas em quaisquer aspectos materiais ou que poderia causar um efeito material nos resultados e analises neste
Laudo de Avaliacao.

O Bradesco BBI ndo assumiu a responsabilidade de conduzir ou conduziu (i) qualquer avaliagdo ou reavaliagdo dos ativos e passivos contabilizados ou nao
(contingentes ou ndo) da Companhia; (ii) revisdo ou auditoria das demonstragdes financeiras e dos documentos que embasaram a elaboragdo das analises
contidas neste Laudo de Avaliagao; (iii) auditoria técnica das operagbes da Companhia; (iv) avaliagdo da solvéncia ou valor justo da Companhia, de acordo com
qualquer legislacao estadual ou federal relacionada a faléncia, insolvéncia ou questdes similares; ou (v) qualquer inspecéo fisica das propriedades, instalagdes ou
ativos da Companhia. O Bradesco BBI ndo presta servigos de auditoria, de contabilidade, de consultoria geral ou estratégica, de assessoria juridica e a elaboragéo
deste Laudo de Avaliagao pelo Bradesco BBI n&o inclui qualquer servigo ou aconselhamento desta natureza.
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As estimativas e projecbes presentes neste Laudo de Avaliagdo sado intrinsecamente sujeitas a incertezas e diversos eventos ou fatores que estdo além do
controle das Companhias, assim como do Bradesco BBI, especialmente aqueles cuja ocorréncia depende de eventos futuros e incertos. Assim, o Bradesco BBI
nao sera responsavel de qualquer forma caso os resultados futuros da Companhia difiram dos resultados apresentados no Plano de Negdcios e/ou neste Laudo
de Avaliacdo. Nao ha nenhuma garantia de que os resultados futuros da Companhia corresponderao as projec¢des financeiras utilizadas como base para a analise
feita neste Laudo de Avaliagao, e, nesse sentido, as diferencas entre as projecdes utilizadas e os resultados financeiros da Companhia poderao ser relevantes. Os
resultados futuros da Companhia também podem ser afetados pelas condigcbes econémicas e de mercado.

Os resultados reais futuramente verificados podem divergir significativamente daqueles sugeridos neste Laudo de Avaliagcdo. Dessa forma, o Bradesco BBI nao
assume qualquer responsabilidade ou obrigagdo de indenizar caso os resultados futuros sejam diferentes das estimativas e projecdes apresentadas neste Laudo
de Avaliacdo e nao presta qualquer declaragdo ou garantia em relagéo a tais estimativas e projegdes. O Bradesco BBl ndo assume qualquer responsabilidade em
relacdo as estimativas e projecdes contidas no Plano de Negdcios, tampouco em relagdo a forma como elas foram elaboradas. Ademais, o Bradesco BBI nao
assume qualquer obrigacao de aconselhar qualquer pessoa acerca de qualquer mudanga em qualquer fato ou matéria que afete o presente Laudo de Avaliagao,
de que tenha tomado conhecimento posteriormente a data deste documento que afete o presente Laudo de Avaliagao.

A elaboragao deste Laudo de Avaliacédo € um processo complexo que envolve julgamentos subjetivos e que ndo é suscetivel a uma analise parcial ou descricao
resumida. O Bradesco BBI nao atribui importancia especifica a determinados fatores considerados neste Laudo de Avaliagdo, mas, pelo contrario, realizou uma
analise qualitativa da importancia e relevancia de todos os fatores aqui considerados. Desse modo, este Laudo de Avaliagdo deve ser analisado como um todo e a
anadlise de partes selecionadas, sumarios ou aspectos especificos deste Laudo de Avaliagdo, sem o conhecimento e analise deste Laudo de Avaliagdo em sua
totalidade, pode resultar num entendimento incompleto e incorreto da analise realizada pelo Bradesco BBl e das conclusdes deste Laudo de Avaliagdo. As
conclusdes apresentadas neste Laudo de Avaliagao referem-se unicamente a operagao da OPA e n&o sao extensivas a quaisquer outras questdes ou operagodes,
presentes ou futuras, relativas a Companhia ou ao setor que atuam.

Avaliagbes de empresas e setores elaborados também pelo Bradesco BBI poderao tratar premissas de mercado de modo diferente da abordagem contida neste
Laudo de Avaliagao, de forma que os departamentos de pesquisa e outros departamentos do Bradesco BBI e empresas relacionadas podem utilizar em suas
analises, relatérios e publicagdes, estimativas, proje¢cdes e metodologias diferentes daquelas utilizadas neste Laudo de Avaliagédo, podendo tais analises, relatérios
e publicagdes conter conclusdes diversas das descritas neste Laudo de Avaliagao.

Este Laudo de Avaliagcdo nédo é e nao deve ser utilizado como (i) uma opinidao sobre a adequacéo (fairness opinion) da OPA; (ii) uma recomendacao relativa a
quaisquer aspectos da OPA; (iii) um laudo de avaliagdo emitido para quaisquer fins que ndo aqueles previstos na ICVM-361 e, se a OPA for eventualmente
registrada na U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”) e/ou divulgada nos Estados Unidos da América em razao de regras emitidas pela SEC, aqueles
previstos nas leis e regulamentacao aplicaveis dos Estados Unidos da América; ou (iv) uma opinido sobre a adequacgao ou uma determinacao do preco justo da
OPA. Este Laudo de Avaliagao nao foi compilado ou elaborado visando ao cumprimento de qualquer dispositivo legal ou regulamentar no Brasil ou no exterior,
exceto por aqueles aplicaveis a OPA.
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24. Este Laudo de Avaliagdo busca indicar somente o intervalo de valor razoavel para as Agdes no ambito da OPA, nas datas-base utilizadas em cada metodologia,
nos termos da ICVM-361, e ndo avalia qualquer outro aspecto ou implicagdo da OPA ou qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relagdo a OPA.
Este Laudo de Avaliagdo nao trata dos méritos da OPA se comparada a outras estratégias comerciais que podem estar disponiveis para a Companhia e/ou para
seus acionistas, nem trata da eventual decisdo comercial dos mesmos de realizar e/ou aceitar a OPA. Os resultados apresentados neste Laudo de Avaliagcéo
referem-se exclusivamente a OPA e nao se aplicam a qualquer outra questdo ou operagao, presente ou futura, relativa a Companhia ou ao grupo econdmico do
qual fazem parte ou aos setores em que atuam.
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. Sumario executivo



Sumario executivo
Papel do Bradesco BBI, escopo de trabalho e resumo da avaliagcao

I Contexto e metodologias de avaliagao

» Conforme disposicdes constantes da ICVM-361, o Bradesco BBI conduziu a avaliagao das agdes de emissao da Companhia de acordo com as seguintes

metodologias:
= Valor do patriménio liquido por agdo em 20 de janeiro de 2012

= Valor econémico, calculado pela metodologia do fluxo de caixa descontado (“FCD”) — este critério foi considerado pelo Bradesco BBl como o mais

adequado na definicao do preco justo, pois captura o desempenho futuro esperado da Companhia, em linha com seu Plano de Negdcios

= Nao utilizou-se a metodologia de valor de mercado porque as agdes da Companhia ndo sao negociadas em bolsa de valores

I Resumo da avaliagdo da Companhia por diferentes metodologias conforme descrito acima (R$ por agao)’

Valor patrimonial 7,96

4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00

Fonte: Bradesco BBI
Nota: (1) Detalhes da avaliacéo na segéo IV 9
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Sumario executivo
Metodologias de avaliagao conforme ICVM-361

I Comparacgao das metodologias de avaliagao e respectiva aplicabilidade’

Metodologia Descricao e informagodes utilizadas Consideracoes

» Reflete as melhores estimativas da diretoria da Companhia quanto ao
desempenho financeiro futuro da Companhia

» Captura as perspectivas de crescimento de longo prazo da diretoria da

» Analise fundamentalista com base em projecdes .
Companhia

econdmico-financeiras de longo prazo da Companhia
Descontado . - » Identifica os principais fatores de criagéo de valor e permite avaliar a
“FCD” » Analise suportada pelos Planos de Negdécios de longo - . .
( ) . sensibilidade de valor em decorréncia destes fatores conforme previsto no
prazo da Companhia . .
Plano de Negécios da Companhia

Fluxo de Caixa

» Projecdes podem ser afetadas por consideragdes subjetivas (ndo
previsibilidade de dados dos elementos necessarios)

» Nao captura perspectivas futuras de geracao de valor aos acionistas, a
medida em que reflete somente o desempenho histérico da Companhia

» Valor contabil que nao reflete necessariamente a perspectiva econémica de
Valor » Valor por agao com base no valor do patriménio liquido geracgao de valor

Patrimonial » Valor contabil do patriménio liquido da Companhia » Sensivel a padrées contabeis utilizados

» O valor dos ativos, liquidos do valor dos passivos, mesmo que atualizados,
pode nao refletir adequadamente a expectativa de geracéo de caixa da
Companhia

O Bradesco BBI favoreceu a metodologia de fluxo de caixa descontado por acreditar que esta é a que melhor captura

O desempenho futuro esperado da Companhia, em linha com seu Plano de Negécios

Fonte: Bradesco BBI
Nota: (1) A metodologia de valor de mercado néo é aplicavel, uma vez que as agdes da Vigor ndo sdo negociadas em bolsa de valores 1 O
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Sumario executivo

Breve sumario das premissas de analise pela metodologia de fluxo de caixa descontado

I Principais premissas utilizadas na avaliagao pelo FCD

I Destaques das projegdes financeiras (R$ milhoes)

» Data base de avaliagdo: 20 de janeiro de 2012
» Projecdes financeiras com base no Plano de Negdcios até 2021 RS milnSes 2012E 2013E _2014E  2015E  2016E
1e¢ 9 Receita liquida 14532 17164 20004 22845 25587
» Periodo de projegéo: 2012 a 2021
» Moeda: R$ nominais Custo de produtos vendidos! (971)  (1.146) (1.333) (1.520) (1.703)
. . o Lucro bruto 4819 5708  667,3 7643  856,1
» WACC: e§t|mado com bgse no Cap/ta.zl A.sset Pricing Moglel - CAPM, em Margem bruta 33.2%  33.3% 33.4% 33.5% 33.5%
US$ nominais e convertido a R$ nominais pela expectativa do diferencial
de inflagao de longo-prazo entre Brasil e EUA Despesas operacionais’ (322,7) (378,6) (4382) (497,0) (552,9)
» Valor terminal: estimado com base no fluxo de caixa livre projetado em EBITDA 1749 2143 2587 3058 3514
0, 0, 0, 0, 0,
2021, considerando crescimento na perpetuidade, em termos nominais, Margem EBITDA 120%  125%  129%  134%  137%
equivalente a 4,5% a.a. EBIT 159,1 192,2 2291 267,3 303,2
. o o M EBIT 11,0%  11,2%  11,5%  11,7%  11,9%
» Valor da Firma (FV): somatdria do valor presente dos fluxos de caixa livres 2L
projetados adicionado do valor presente do valor terminal
I Principais premissas do Plano de Negoécios da Vigor I Custo médio ponderado de capital (“WACC”)
» Receita liquida cresce a uma taxa média (CAGR) de 16,3% a.a. de 2012 a
2015, em linha com o crescimento historico da receita. A partir de 2015, Toxa . . 079,
crescimento da receita comeca a se estabilizar até atingir 8,0% em 2020, axa '_Vre de risco (Rf) [Hoaa.
refletindo expectativa da Companhia Beta aJU.Stado (B? 0.73
Market risk premium (%) 6,7% a.a.
» Margem bruta: a partir de 2012, assumiu-se a recuperagéo da margem Risco Brasil (Z) 1,9% a.a.
bruta para niveis similares aos auferidos em 2010 de 33,5%, refletindo Diferencial de inflag&o - Brasil x USA 2,5% a.a.
exlpectatw'a d'a Companhia quanto e'l normalizacéo dos custo das matérias- [Custo de capital préprio nominal = Ke 12,3% aa)
primas, principalmente o custo do leite
) ) Custo de capital de terceiros em R$ (Kd) 13,3% a.a.
» Margem EBITDA: melhora de margem EBITDA a partir de 2012, refletindo Taxa IR e CS no Brasil 34.0%
retomada dos niveis histéricos de margem bruta e ganhos operacionais
[Custo de capital de terceiros nominal = Kd x (1 -T) 8,8% a.a/
» Investimento em ativo fixo (CAPEX): capex nos primeiros anos de projecao
contempla o investimento na expans&o da capacidade produtiva e da Valor equity / Valor da Firma = E 98,4%
estrutura logistica, conforme planos de expans&o da Companhia Divida financeira liquida / Valor da Firma = D 1,6%
[WACC nominal em R$ 12,2% a.a/

» Aliquota de IR/CS 34%

Fonte: Companhia e Bradesco BBI
Nota: (1) Dados conforme reportado nas demonstragdes financeiras auditadas e desta forma inclui despesas de depreciagdo
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Informacgoes sobre o Avaliador
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2010

2010

2009

2009

2009

2009

2009

Bradesco BB

Cliente
GFV Participagées (!

4
Kroton

(1

LAN /
—

Folhapar (")

Telemar
Norte Leste

CCMIG
(CETIP

Braskem

6Vl

MELHORAMENTOS

CMIG

CMIG

wFCP
{

walnramim

Fonte: Bradesco BBI

Marisol

LROPAR

@ uUoL

Telemar Norte Leste
Tele Norte Leste Participagoes

@) Light
grv
=1

QUATTOR

Melpaper S.A.

@) Light
@) Light
A

ARACRUZ

Nota: (1) Laudos de avaliagcdo de acordo com ICVM-361

| Objeto da avaliagao | Contexto

Laudo de avaliagéo para a OPA de fechamento de capital da Marisol

Relatorio de avaliagéo para o conselho de administragdo da Kroton na
aquisicao da Unopar

Laudo de avaliagdo para a OPA de fechamento de capital da TAM

Laudo de avaliagado e assessoria na OPA de fechamento de capital da
uoL

Assessoria ao Comité Especial Independente na reorganizagéo
societaria do Grupo Oi

Laudo de avaliagédo para aquisi¢cao de participagdo na Light

Laudo de avaliagédo para aquisigao de controle acionario

Laudo de avaliagao para aquisi¢ao de controle acionario

Laudo de avaliagado para oferta publica de aquisigcdo de acdes da
Melpaper S.A.

Laudo de avaliagédo para aquisigéo de participagdo da AG Concessdes
na Light

Laudo de avaliagao para aquisi¢cao de participagao da Equatorial
Energia na Light

Assessoria ao Comité Especial Independente na transagéo de
incorporagao da Aracruz

Industria

Téxtil

Educacao

Transportes Aéreos

Midia

Telecomunicagdes

Energia

Financeiro

Petroquimica

Papel e Celulose

Energia

Energia

Papel e Celulose

13



Informacgoes sobre o Avaliador
Credenciais do Bradesco BBl (cont.)

Cliente Objeto da avaliagao Contexto Industria

2009 Fuséo das trés companhias para criagdo da AGRE Imobiliario
AGRE P P ¢

2009 'g * Assessoria~ao Comité Espeoial !ndependente na transagao de Telecom
Felamiy Calular > incorporacdo da Telemig pela Vivo

2009 Assessor|a~ao Comité Especnal Indepfar.1den~te na transagéao de Telecom
Rilemmitg Calutar Flemig Calitar incorporagéo da Telemig Celular Participagoes

2009 Braslkkem  / o Laudo de avaliagéo para incorporagéo da Petroquimica Triunfo Petroquimica

furn
™ Laudo de avaliagéo e assessoria na OPA para oferta a minoritarios
2009 icipagd ' Imobiliari
IPU Participagoes Am_ﬂRA decorrente de aquisigao de controle mobiliario

2009 m AmiﬂRA Laudo de avaliagao e assessoria na aquisi¢ao de controle acionario Imobiliario

>k}j

2008 @ deco Laudo de avaliagdo e assessoria na OPA de fechamento de capital Alimentos

1
2008 @ w VIGOR Laudo de avaliacio e assessoria na OPA de fechamento de capital Alimentos

2008 BovEsSra BHFBGVFSPH .,J"' Laudo de avaliagao e assessoria na fusdo das companhias Servigos Financeiros

A Ml Fal

Laudo de avaliagdo para o aumento da participagdo da Nippon Steel na o
2008 USIMINAS UNIGAL Unigal gaop paricipag PP Sidertirgico

2007 Ci:*' w,_._&_uﬂﬁ Laudo de avaliagédo e assessoria na fusdo das companhias Tecnologia da Informagéo

E-I'ﬂdES-I:ﬂ BE Fonte: Bradesco BBI 1 4

Nota: (1) Laudos de avaliagcdo de acordo com ICVM-361



Informacgoes sobre o Avaliador
Profissionais responsaveis pelo Laudo de Avaliagcao

Renato Ejnisman

Chefe do banco de
investimento

Cyrille Brunotte

Superintendente Executivo,
Agribusiness

Alessandro Farkuh

Chefe do time de Fusoes e
Aquisicbes

Rafael Beran Bruno

Superintendente Executivo,
Fusées e Aquisi¢cbes

Mariana Nishimura

Associada

Pedro Ollivier

Analista

Bradesco BB

Fonte: Bradesco BBI

Renato Ejnisman é responsavel pela area de banco de investimento do Bradesco BBI desde fevereiro de 2011. Possui mais de 14 anos de
experiéncia em bancos de investimento e, antes do Bradesco BBI trabalhou, no Bank of America e na McKinsey & Company. No Bradesco BBI
foi responsavel pela cobertura dos setores de private equity, varejo, salude e papel e celulose. Liderou e participou de diversas transagbes de
fusdes e aquisigdes, renda variavel, emissdes de divida e oferta publica de agdes com empresas de diversos setores. Renato é formado em fisica
pela Universidade de Sao Paulo e possui um Ph.D em Fisica pela University of Rochester.

Cyrille Brunotte é o Superintendente Executivo responsavel pela cobertura dos setores de transporte, logistica, quimica e petroquimica e
agronegocios no Bradesco BBI, desde de outubro de 2010. Possui mais de 20 anos de experiéncia no mercado financeiro na Europa, Estados
Unidos e Brasil. No Brasil, Cyrille liderou a execugéo de varias transac¢des de destaque nos setores de energia elétrica, petroquimica e agucar e
etanol, entre outros. Antes disso, atuou como diretor do Credit Agricole Securities USA, New York, responsavel pela area de fusdes e aquisi¢des.
Foi também responsavel pelo departamento de banco de investimento do Credit Agricole no Brasil. Cyrille possui um mestrado em administragéo
pela HEC Paris.

Alessandro Farkuh, chefe da area de Fusdes e Aquisi¢cdes do Bradesco BBI, ingressou no banco em novembro de 2007. Possui mais de 12 anos
de experiéncia no mercado financeiro, tendo foco em fusdes e aquisicdes desde 2001. Atuou também em projetos de fundo de private equity e
planejamento financeiro para companhias brasileiras e multinacionais de médio e grande porte. Antes do Bradesco BBI trabalhou na Cicerone
Capital, PricewaterhouseCoopers Corporate Finance e Exxel Fund, entre outros. Alessandro liderou e participou de transagdes de fusbes e
aquisicdes em diversos setores como varejo, financeiro, telecomunicag¢des, midia, imobiliario, quimico e mineragdo, no Brasil, Estados Unidos,
Chile, México e Argentina. Alessandro é formado em Administragdo de Empresas e possui especializagdo em Mercado Financeiro pela FIA —
FEA/USP.

Rafael Beran Bruno, Superintendente Executivo na area de Fusdes e Aquisi¢des do Bradesco BBI, ingressou no banco em junho de 2011.
Possui mais de 10 anos de experiéncia no mercado financeiro, com foco principal em operagdes de fusdes e aquisicdes. Antes de se juntar ao
Bradesco BBI, atuou na area de banco de investimento do Santander, Banco ABN AMRO e Banco Brascan, onde concluiu operagbes em
diversos setores. Atuou também como consultor na Value Partners e Advisia. Rafael é formado em Administracdo de Empresas pela FGV-SP e
possui Mestrado em Finangas pela London Business School.

Mariana Nishimura, Associada na area de banco de investimento do Bradesco BBI, ingressou no banco em setembro de 2011. Possui sete anos
de experiéncia em banco de investimento, com foco principal em operagdes de fusdes e aquisi¢cdes. Antes de se juntar ao Bradesco BBI, atuou
na area de banco de investimento do UBS em Londres, Citigroup e ABN AMRO em Sao Paulo, onde participou em diversas operagdes nos
setores de energia, telecomunicagdes, consumo e varejo. Mariana é formada em Administragdo de Empresas pela FGV-SP e possui MBA em
INSEAD.

Pedro Ollivier, Analista na area de banco de investimento do Bradesco BBI, ingressou no banco em julho de 2008. Possui quatro anos de
experiéncia no mercado de financeiro. Atualmente esta envolvido principalmente em execugéo e suporte a originagdo em operagdes de fusdes e
aquisi¢cdes e renda variavel. Participou de transacgdes de fusdes e aquisi¢cdes e renda variavel em diversos setores, incluindo, varejo, financeiro,
alimentos e bebidas, construgéo pesada, imobiliario e saude. Pedro Ollivier € graduado em Administragédo de Empresas pelo Insper (antigo Ibmec
Sao Paulo).
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Informacgoes sobre o Avaliador
Declaracoes do Bradesco BBIl, em atendimento ao disposto na ICVM-361

» Em atendimento ao disposto no Anexo lll, item IV, da ICVM-361, declaramos que na data deste Laudo de Avaliagdo, o Bradesco BBI, diretamente ou através de
suas controladoras, controladas ou pessoas a eles vinculadas, nao possui agdes e nenhum outro valor mobiliario de emissédo da JBS, da Vigor ou de qualquer de
suas controladas, incluindo derivativos neles referenciados, seja em nome préprio ou sua administracdo discricionaria. Uma vez que na data deste Laudo de
Avaliagao, as agdes da Vigor nao eram negociadas em bolsa de valores e também nao haviam derivativos referenciados a elas, entendemos que tal declaragao nao
se aplica as agdes da Vigor.

» O Bradesco BBI nao possui conflito de interesses com as Companhias seus respectivos acionistas controladores e seus respectivos administradores, que lhe
diminua a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungdes em relacédo a elaboragao do Laudo de Avaliacdo. Pelos servigos referentes a preparagao do
Laudo de Avaliagdo, independentemente do sucesso ou insucesso da OPA, o Bradesco BBI recebera, da JBS uma remuneragéo fixa de R$800.000,00 (oitocentos
mil reais) liquida de impostos. Nos termos do contrato de prestagédo de servigos celebrado entre Bradesco BBl e JBS, a JBS concordou em ressarcir o Bradesco BBI
e empresas relacionadas de quaisquer perdas ou responsabilidades imputadas ao Bradesco BBI por terceiros, em consequéncia da assessoria por ele prestada
referente a elaboracao deste Laudo de Avaliagao.

» Na data deste Laudo de Avaliagéo, além do relacionamento referente a Oferta, o Bradesco BBI e/ou demais instituigdes financeiras integrantes de seu conglomerado
financeiro, mantém relacionamento comercial com a JBS, suas controladas, coligadas, incluindo as seguintes operagdes financeiras, que nao impactam na analise
realizada na elaboragao deste Laudo de Avaliagao:

= Nota de crédito a exportagdo junto ao Banco Bradesco BBl ou sociedades de seu conglomerado econémico, no valor total de aproximadamente
R$593.000.000,00 (quinhentos e noventa milhdes de reais);

= Pré-pagamento de exportacdo junto ao Banco Bradesco BBl ou sociedades de seu conglomerado econdmico, no valor total de aproximadamente
R$181.000.000,00 (cento e oitenta e um milhdes de reais);

= ACC junto ao Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econémico, no valor total de aproximadamente R$90.000.000,00 (noventa milhdes de
reais);

= Finame junto ao Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econdmico, no valor total de aproximadamente R$38.000000,00 (trinta e oito milhdes
de reais);

= Capital de giro junto ao Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econémico, no valor total de aproximadamente R$30.500.000,00 (trinta
milhdes e quinhentos mil reais);

F
Fi Bradesco B Fonte: Bradesco BBI 16



Informacgoes Sobre o Avaliador
Declaragcées do Bradesco BBI, em atendimento ao disposto na ICVM-361 (cont.)

= Fianga junto ao Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econémico, no valor total de aproximadamente R$15.000.000,00 (quinze milhdes de

reais);

= Nota promissoria rural junto ao Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econémico, no valor total de aproximadamente R$2.500.000,00 (dois

milhdes e quinhentos mil reais);

= Conta garantida junto ao Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econémico, no valor total de aproximadamente R$650.000,00 (seiscentos e

cinquenta mil reais);

= Leasing junto ao Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econdmico, no valor total de aproximadamente R$450.000,00 (quatrocentos e

cinquenta mil reais);

= O Banco Bradesco BBI ou sociedades de seu conglomerado econémico, também possui contratos e/ou acordos comerciais referentes a cobranca, pagamento a
fornecedores, cartdes corporativos, seguros e folha de pagamentos

» No curso normal de suas atividades, o Bradesco BBI podera vir a negociar, diretamente ou através de empresas relacionadas, valores mobiliarios da JBS, Vigor,
suas controladas, coligadas, e suas respectivas controladoras, em nome proprio ou em nome de seus clientes e, consequentemente, podera, a qualquer tempo,
deter posi¢cdes compradas ou vendidas com relagao aos referidos valores mobiliarios. Ndo obstante o relacionamento anteriormente descrito, o Bradesco BBI nédo
possui outras informagdes comerciais e crediticias de qualquer natureza relativas a JBS, suas controladas, coligadas que possam impactar o Laudo de Avaliagao.
Em atendimento ao previsto no art. 8°, §6° e no Anexo lll, item X, d, 5, ambos da ICVM-361, o Bradesco BBI declara que ndo recebeu remuneracao por servigcos de
consultoria, avaliagéo, auditoria e assemelhados da JBS ou da Vigor nos 12 (doze) meses anteriores a data deste Laudo de Avaliagcao

» O Bradesco BBI declara que a JBS, seus acionistas controladores e seus administradores nao direcionaram, interferiram, limitaram, dificultaram nem praticaram
quaisquer atos que tenham comprometido o0 acesso, a utilizagdo ou o conhecimento de informagdes, bens, documentos ou metodologias de trabalho relevantes para
a qualidade das conclusées ora apresentadas, nem tampouco determinaram ou restringiram a capacidade do Bradesco BBI de determinar de forma independente as
metodologias por ele utilizadas para alcangar as conclusdes apresentadas no Laudo de Avaliagéo, ou restringiram a capacidade do Bradesco BBI de determinar as
conclusdes apresentadas no Laudo de Avaliagao

F
Fi Bradesco B Fonte: Bradesco BBI 17



Informacgoes Sobre o Avaliador

Declaragcées do Bradesco BBI, em atendimento ao disposto na ICVM-361 (cont.)

» O processo de aprovacgao interna dos laudos e relatérios de avaliagao emitidos pelo Bradesco BBI compreende sua revisédo por profissionais da Diretoria Juridica do

Bradesco BBI bem como um processo formal de revisdao, discussdo e eventual aprovacdo pelo Comité de Avaliagdes e Fairness Opinions, composto por

profissionais da area de banco de investimento. Durante as reunides do Comité de Avaliagdes e Fairness Opinions sdo discutidas e justificadas as principais

premissas e metodologias utilizadas na elaboracdo das avaliagdes. A reunido do Comité de Avaliagbes e Fairness Opinions que aprovou, por unanimidade, a

emissdo deste Laudo de Avaliagdo ocorreu no dia 23 de janeiro de 2012.

» Para fins de atendimento ao disposto no artigo 8°, § 3°, da ICVM-361, o Bradesco BBI declara que os responsaveis pela elaboracao do Laudo de Avaliagdo sdo os

seguintes profissionais:

Séo Paulo, 24 de janeiro de 2012

e e f/ e

" Renato Ejnisman Cyrille Brunotte

h

it (s

Mariana Nishimura

Al Bradesco RE

Fonte: Bradesco BBI

Alessgfﬁdro Farkuh

| e

\Pedro Ollividr

=%
Rafael Beran Bruno
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Informacgoes sobre a Companhia
Visao geral do setor lacteo no Brasil

» De acordo com dados e proje¢des do USDA, o consumo de leite no mundo teve no periodo 2002-2010 um crescimento médio anual de somente 1,5%, enquanto, no
Brasil, o crescimento anual médio do consumo de leite foi de 3,5% durante o mesmo periodo, o que ilustra o grande potencial do setor

» Além disso, segundo o USDA, em 2011 o Brasil fechou o ano como responsavel por 5,8% do consumo mundial, com um valor de 30,6 milhdes de toneladas de leite
consumidas. Apesar do crescimento deste setor brasileiro e da representatividade no consumo mundial, 0 consumo per capita brasileiro ainda € baixo quando
comparados a paises desenvolvidos, o que devera impulsionar ainda mais o crescimento deste setor nos préximos anos

I Consumo de leite no Brasil (1.000.000 toneladas) I CAGR do consumo de leite (2002-2010)
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Informacgoes sobre a Companhia
Viséo geral do setor lacteo no Brasil (cont.)

» O principal destino da produgéo brasileira de leite € o mercado interno, o qual vem expandindo devido ao aumento do poder aquisitivo da populagdo combinado a
expanséao de supermercados e lojas de conveniéncia

I Participacao das classes A,Be C I Balanga comercial principais produtos (US$ milhdes) — 2011
Leite em po (329,9)
AeB
c Queijos (190,5)
56%
D Leite condensado 514
E Soro de leite (40,1)
8% ’
2003 =2008 m2014E . e
Leite modificado 21,3
I Producao de leite sob inspecao por regiao — 9M11 I Producao de leite no Brasil (bilhoes de litros)
Nordeste CAGR
Norte 6,4% 3 502)2 -10
5,4% , 30,7
' 29,1
27,6
Centro Sudeste 261
Oeste 40,4% 254 ’
14,2% 24,6
, 23,5
216 223

Sul
33,5%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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i Bradesco BE Fonte: IBGE; DEPEC; Embrapa



Informacgoes sobre a Companhia
Viséo geral do setor lacteo no Brasil (cont.)

» O mercado de produtos lacteos devera crescer a uma taxa composta de crescimento anual de 9,7% e atingir aproximadamente R$ 40 bilhdes em 2016

Evolugado do mercado de produtos lacteos (R$ bilhdes) Abertura por grupo e categorias do mercado de produtos lacteos

2010 2016 CAGR

Grupo Categorias (R$mm) (R$ mm) 2010-2016

Queijos especiais e

~ 2.565 5.630 14,0%
parmesao
39,9
logurtes 4.138 7.331 10,0%
CAGR 1 16 —r .
9.7% Indulgéncias 1.988 3.522 10,0%
Achocolatado 1.129 1.893 9,0%
Lacteos
Requeijao e cream cheese 1.058 1.544 6,5%
Creme de leite 1.139 1.571 5,5%
Manteiga 1.084 1.495 5,5%
AGR
c S 10/‘16 -10 229 Total Lacteos 13.101 22.986 9,8%
Margarina 3.251 4.483 5,5%
' Resfriados Massa Fresca 267 368 5,5%
16,2 Total Resfriados 3.518 4.851 5,5%
Sucos 3.523 7.733 14,0%
Molhos 1.030 1.927 11,0%
Mercearia Macarréo instantaneo 1.046 1.442 5,5%
Maionese 726 1.001 5,5%
Total Mercearia 6.325 12.103 11,4%
Total 22.944 39.940 9,7%
2006A 2010A 2016E
Bradesco BE Fonte: INielsen, Abia, Euromonitor (relatério n&o disponivel em fontes publicas) 22



Informagoes sobre a Companhia ——
Visao geral da Vigor VIGOR

I Destaques I Estrutura acionaria’

» Fundada em 1917, atua na produgao e comercializagao de produtos lacteos,
gorduras e 6leos vegetais, massas e sucos

JBS
» Atualmente, € uma das maiores empresas de produtos lacteos do pais, com
posigao relevante em diversas categorias de produtos nas quais atua 100%
» Possui em seu portfélio marcas fortes e reconhecidas, com foco em diferentes
. a Vigor
classes socio-econémicas go
= Danubio, Faixa Azul e Serrabella: marcas premium, com foco nas classes 100%
AeB
Fabrica de Produtos
= Vigor e Leco: marcas tradicionais, com foco abrangente Alimenticios Vigor

» Possui sete unidades produtivas localizadas nos estados de Sao Paulo, Minas
Gerais, Parana e Goias, seis centros de distribuicdo e quatro postos de captagéo

de leite 50% 100%
» Participagao relevante nos maiores mercados consumidores brasileiros, com
forte presenca na regido sudeste, principalmente no estado de Sdo Paulo Dan Vigor Vigor Limited
I Histérico — Principais eventos da Companhia
> Inicia as atividade em ’ Capagld?de |nst.alada.at|nge » Controle indireto da Vigor é » Reestruturacéo societaria,
1917 1,5 milhdes de litros/dia em - ! A
. adquirido pela Bertin S/A na qual a Fabrica de
» Em 1982 atinge 1990 . : L )
. . . ) » Adquire a Serrabella Produtos Alimenticios Vigor
capacidade instalada de » Em 1995 adquire a Refino de e
e . . . ) se torna subsidiaria integral
1,0 milhdes de litros/dia e Oleos Brasil :
. da Vigor
adquire a Leco ®
1917 a 1982 1984 a 1986 1990 a 1995 1998 2007 2009 2012...
» Em 1984 Vigor e Leco se tornam » Obtém registro junto a » Fechamento de capital da Vigor e da
companhias abertas SEC e NYSE aderindo Leco
» Em 1986 criagdo da Dan Vigor (joint ao programa de ADR » Combinacgéo das atividades da JBS e
venture com a Arla) da Bertin, e consequentemente da

Vigor

]
1 Bradesco BE Nota: (1) Estrutura acionaria em 20 de janeiro de 2012 23



Informacgoes sobre a Companhia
Viséo geral da Vigor (cont.)

VIGOR

I Destaques

» A Companhia atua em trés segmentos principais de negécios:

Lacteos: compreende a produgéo de derivados de leite, tendo como
principais produtos iogurtes, leite fermentado, leite UHT, requeijao,
queijos, manteiga, bebidas lacteas, entre outros

Gordurosos: compreende a produgdo de derivados de 6leo vegetal,
em especial margarina, maionese, cremes vegetais, entre outros

Outros processados: compreende a producdo de massas, sucos,
molhos e outros produtos processados

» Possui um portfélio diversificado de produtos que inclui queijos, requeijoes,

cream cheese, achocolatados, iogurtes, creme de leite, margarina,

maionese, petit suisse, sobremesas, sucos, entre outros, contando com

mais de 367 itens em 18 categorias

» Segundo dados da AC Nielsen, em 2011 a Companhia detinha participacao
de mercado relevante em diversas categorias, tais como:

Al Bradesco RE

Cesta lactea (requeijao, cream cheese, queijo minas, iogurtes, leite
fermentado, petit suisse e sobremesas): 7,6% e 17,0% de
participacao de mercado no total de receita de vendas no pais e na
Grande Sao Paulo, respectivamente

Lideranca nas categorias de iogurtes naturais e requeijoes, tanto no
Brasil quanto na regido da Grande Sao Paulo, com participagao no
mercado brasileiro de 17,9% e 10,9%, respectivamente, e
participagcado na Grande Sao Paulo de 30,4% e 16,9%,
respectivamente

Participagdo no mercado de iogurtes tamanho familia de 7,0% no pais
e de 30,8% na Grande Sao Paulo

Fonte: Companhia

I Estratégia

» A estratégia da Companhia é continuar a crescer, expandir o portfélio de
marcas e produtos e alcangar uma posic¢ao de lideranga na industria
brasileira de alimentos, aproveitando as oportunidades de consolidagéo do
setor no pais e o crescimento do mercado nacional

» Os principais elementos da estratégia da Vigor compreendem:

Intensificagdo dos investimentos de marketing nas marcas
Aumento do portfélio de marcas e produtos com maior valor agregado
Ampliacéo da rede de distribui¢cao e capilaridade

Busca de exceléncia operacional

I Principais marcas

VIGOR R

L ECO Saide
Light ==
—

Delicatessen

MesA (Anj%ua
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Informacgoes sobre a Companhia

Viséo geral da Vigor (cont.)

VIGOR

I Evolugao da receita liquida

1.230

1.032
866

2009 2010

I Abertura das vendas por regiao (2011)

Outros
14%

SP (Capital e
Interior)
65%

Centro-Oeste
5%
2%
4%
4%
6%

Fonte: Companhia

r:‘I Erﬂde.’ﬂ:ﬂ BB Nota: (1) Vendas em valor

I Abertura da receita liquida por produto (2011)

Outros
processados
4%

Gordurosos
22%

Lacteos

74%
I Abertura das vendas por canal (2011) (')
Outros
0,
7% Varejo Brasil

24%

Distribuidores

25%
Empreiteiros/
Grandes Domi(():ilios
Redes 18%
10% Food Service

16%
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Informacoes sobre a Companhia —
Destaques financeiros da Companhia VIGOR

I Balango patrimonial consolidado’

R$ milhdes 20/01/2012
Ativo total 2.047,9
Circulante 706,9
Disponibilidades 321,7
Clientes 149,1
Estoques 111,4
Impostos a recuperar 11,7
Despesas antecipadas 1,4
Outros 11,7
Realizavel a longo prazo 52,6
Crédito com empresas ligadas -
Depdsitos, caugdes e outros 52,5
Impostos a recuperar 0,2
Permanente 1.288,4
Intangivel 866,3
Imobilizado 4221
Passivo total 2.047,9
Circulante 307,0
Fornecedores 108,7
Empréstimos e financiamentos 136,6
Obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais 2 43,8
Imposto de renda e Constribuicao Social a pagar 1,8
Outros passivos circulantes 16,1
Exigivel a longo prazo 549,6
Empréstimos e financiamentos 189,8
Obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais 2 255,6
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 48,5
Provisao para riscos processuais 55,6
Outros 0,2
Patrimonio liquido 11914
Capital social 1.191,4

Fonte: Companhia
Nota: (1) Demonstracdes financeiras da Vigor. Nao apresentamos DRE, uma vez que a reestruturagéo societaria que transformou a Fabrica de Alimentos Vigor em subsidiaria integral da Companhia foi realizada em
55 janeiro de 2012, (2) O total do valor referente ao REFIS compde o total de obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais. A abertura de obrigacdes fiscais, trabalhistas e sociais se encontra no Anexo Il deste
N Bradesco BBl [ 26



Informacgoes sobre a Companhia

Destaques financeiros da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor

I Balango patrimonial consolidado’

R$ milhdes 2009 2010 2011
Ativo total 1.114,6 1.015,5 1.187,0
Circulante 3494 328,6 706,9
Disponibilidades 112,6 14,5 321,7
Clientes 104,8 139,6 149,1
Estoques 64,2 75,4 111,4
Impostos a recuperar 54,4 88,4 111,7
Despesas antecipadas 0,9 1,0 1,4
Outros 12,5 9,8 11,7
Realizavel a longo prazo 333,9 265,9 52,6
Crédito com empresas ligadas 282,5 215,5 -
Depositos, caugdes e outros 51,0 50,4 52,5
Impostos a recuperar 0,4 0,1 0,2
Permanente 431,4 421,0 427.,5
Intangivel 5,6 54 5,4
Imobilizado 4258 4157 4221
Passivo total 1.114,6 1.015,5 1.187,0
Circulante 359,6 283,7 307,0
Fornecedores 52,2 88,1 108,7
Empréstimos e financiamentos 253,5 152,8 136,6
Obrigacgdes fiscais, trabalhistas e sociais 19,8 28,9 43,8
Imposto de renda e Constribuigdo Social a pagar - 2,0 1,8
Outros passivos circulantes 341 11,9 16,1
Exigivel a longo prazo 726,0 646,4 549,6
Empréstimos e financiamentos 349,8 2671 189,8
Obrigacdes fiscais, trabalhistas e sociais 305,4 312,9 255,6
Imposto de renda e contribuigdo social diferidos 14,4 7,6 48,5
Provisao para riscos processuais 54,4 55,8 55,6
Outros 1,9 3,0 0,2
Patrimonio liquido 29,1 85,4 330,4
Capital social 104,0 104,0 354,0
Reserva de capital 0,9 0,9 0,9
Ajustes de avaliagédo patrimonial 164,0 159,7 155,4
Ajustes acumulados de conversao (4,3) (5,2) (2,6)
Prejuizos acumulados (235,6) (174,1) (177,3)

f’.., Brﬂdes-l:l:l EB Fonte: Companhia

Nota: (1) Demonstragées financeiras da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor
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Informacgoes sobre a Companhia |
Destaques financeiros da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor (cont.) VIGOR

I Demonstrativo de resultados consolidado’

R$ milhées 2009 2010 2011
Receita liquida 866,0 1.032,4 1.229,5
Custos de produtos vendidos (564,6) (689,6) (917,6)
Lucro Bruto 301,4 342,8 311,9
Despesas operacionais (236,5) (241,7) (281,3)

Despesas gerais e administrativas (72,6) (68,8) (77,6)

Despesas com vendas (177,9) (168,8) (206,5)

Outros 14,0 (4,1) 2,8
Resultado da atividade (EBIT) 64,9 101,2 30,6
Resultado financeiro 18,4 (48,8) (58,1)
Lucro operacional 83,3 52,4 (27,5)

Resultado nao operacional - - -

LAIR 83,3 52,4 (27,5)
IReCS (0,6) (2,0) (1,5)
IR diferido (26,4) 6,8 21,4

Lucro liquido 56,3 57,2 (7,6)

f’.., Brﬂdes-l:l:l EB Fonte: Companhia 28

Nota: (1) Demonstragées financeiras da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor



IV. Avaliacao da Companhia



Avaliacao da Companhia
Metodologias de avaliagao conforme ICVM-361

I Comparacgao das metodologias de avaliagao e respectiva aplicabilidade’

Metodologia Descri¢do e informagdes utilizadas Consideracoes

» Reflete as melhores estimativas da diretoria da Companhia quanto ao
desempenho financeiro futuro da Companhia

» Captura as perspectivas de crescimento de longo prazo da diretoria da

» Analise fundamentalista com base em projecdes .
Companhia

econdmico-financeiras de longo prazo da Companhia
Descontado . - » Identifica os principais fatores de criagéo de valor e permite avaliar a
“FCD” » Analise suportada pelos Planos de Negdécios de longo - . .
( ) . sensibilidade de valor em decorréncia destes fatores conforme previsto no
prazo da Companhia . .
Plano de Negécios da Companhia

Fluxo de Caixa

» Projecdes podem ser afetadas por consideragdes subjetivas (ndo
previsibilidade de dados dos elementos necessarios)

» Nao captura perspectivas futuras de geracao de valor aos acionistas, a
medida em que reflete somente o desempenho histérico da Companhia

» Valor contabil que nao reflete necessariamente a perspectiva econémica de
Valor » Valor por agao com base no valor do patriménio liquido geracgao de valor

Patrimonial » Valor contabil do patriménio liquido da Companhia » Sensivel a padrées contabeis utilizados

» O valor dos ativos, liquidos do valor dos passivos, mesmo que atualizados,
pode nao refletir adequadamente a expectativa de geracéo de caixa da
Companhia

O Bradesco BBI favoreceu a metodologia de fluxo de caixa descontado por acreditar que esta é a que melhor captura

o desempenho futuro esperado da Companhia, em linha com seu Plano de Nego6cios

Fonte: Bradesco BBI
Nota: (1) A metodologia de valor de mercado néo é aplicavel, uma vez que as agdes da Vigor ndo sdo negociadas em bolsa de valores 30
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Avaliacao da Vigor

a. Valor patrimonial



Valor patrimonial

Calculo do valor patrimonial das acées da Companhia

I Calculo do valor patrimonial das agcées da Companhia

R$ milhdes, exceto quando indicado 20/01/2012
Ativo total 2.047,9
Passivo total 856,6
Patriménio liquido @ 1.191,4
Numero de agdes (milhdes)™ 149,7
Valor patrimonial por agio (R$/agio) 7,96

Fonte: Companhia; Bradesco BBI

Nota: (1) Numero atualizado de 149.714.346 agdes informado pela Companhia em 5 de abril de 2012, (2) o valor patrimonial de Vigor foi baseado no valor contabil de seu patriménio liquido, de acordo com suas
demonstracdes financeiras com data-base de 20.01.2012. Assim, reiteramos que o valor patrimonial da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor em 31.12.2011 era igual a R$ 330,43 milhGes, no entanto, na mesma
data, JBS, entdo titular de 100% das ac¢des da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor, contabilizava em suas demonstragdes financeiras o valor de sua participagdo na Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor no
montante de R$ 1.191,38 milhdes, tendo em vista ser esse o custo de aquisicdo de Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor, composto por (i) R$ 330,43 milhdes, correspondente ao valor de patriménio liquido da
Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor apurado pelo método da equivaléncia patrimonial, e (i) R$ 860,95 milhdes correspondente a um agio apurado quando da aquisi¢cdo da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor
por JBS. Dessa forma, o aumento do capital social da Vigor, mediante a conferéncia de acdes de emissao da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor pela JBS, foi realizado pelo valor contabil do total das acdes de
emissdo da Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor, no montante de R$ 1.191.373.411,71 (um bilhdo, cento e noventa e um milhdes, trezentos e setenta e trés mil e quatrocentos e onze reais e setenta e um

centavos).

Al Bradesco RE
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Avaliacao da Vigor

b. Valor econémico por fluxo de caixa
descontado



Valor econémico por FCD
Principais premissas

»
»

»

»

Principais premissas adotadas na avaliagao por FCD

Data base de avaliagdo: 20 de janeiro de 2012

Projecdes financeiras com base no Plano de Negdcios até 2021
Periodo de projecao: 2012 a 2021

Moeda: R$ nominais

Aliquota de IR/CS: 34%

WACC: estimado com base no Capital Asset Pricing Model - CAPM, em US$ nominais e convertido a R$ nominais pela expectativa do diferencial de inflagéo de
longo-prazo entre Brasil e EUA

Valor terminal: estimado com base no fluxo de caixa livre projetado em 2021, considerando crescimento na perpetuidade, em termos nominais, equivalente a 4,5%
a.a.

Valor da Firma (FV): somatdria do valor presente dos fluxos de caixa livres projetados adicionado do valor presente do valor terminal

Al Bradesco RE

Considerac¢oes sobre o Plano de Negécios da Companhia

» O Plano de Negdcios da Companhia leva em consideragao o crescimento, rentabilidade e investimentos esperados pela Companhia

= Receita liquida cresce a uma taxa média (CAGR) de 16,3% a.a. de 2012 a 2015, em linha com o crescimento histérico da receita. A partir de 2015, crescimento
da receita comeca a se estabilizar até atingir 8,0% em 2020, refletindo expectativa da Companhia

= O crescimento estimado para o periodo de 2012 a 2015 reflete: (i) a expansao estimada do mercado de lacteos nos préximos anos, que espera-se
crescer a taxas maiores do que o PIB brasileiro, dado o baixo consumo per capita de leite no Brasil e 0 aumento do poder aquisitivo das classes
socioecondmicas mais baixas, (ii) investimentos na expanséao produtiva através de investimentos em CAPEX para atender a demanda crescente de
mercado, e (iii) aumento da participagéo da Vigor fora do estado de Sao Paulo, como consequéncia dos investimentos em marketing e o forte
reconhecimento da marca

= A expectativa de que o mercado de produtos lacteos devera crescer a uma taxa maior do que o PIB brasileiro é suportada pelo crescimento historico
de 2006 a 2010 de 9,1% do mercado de lacteos e pelas estimativas de mercado elaborada por fontes externas conforme mostrado na pagina 22 deste
documento

= Conforme estimado pelas fontes mostradas na pagina 22 deste documento, a taxa composta de crescimento nominal anual (2010-2016E) do
mercado de produtos lacteos é de aproximadamente 9,7%, valor este superior ao crescimento nominal anual do PIB brasileiro, projetado para
a maior parte dos anos entre 2012 e 2016, segundo as proje¢des do Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos do Bradesco

= A partir de 2015, o crescimento se estabilizaria em niveis préximos ao crescimento do PIB

Fonte: Companhia; Bradesco BBI 34



Valor econémico por FCD
Principais premissas (cont.)

I Consideragdes sobre o Plano de Negécios da Companhia (cont.)

» O Plano de Negdcios da Companhia leva em consideragao o crescimento, rentabilidade e investimentos esperados pela Companhia

Al Bradesco RE

Margem bruta: a partir de 2012, assumiu-se a recuperagcao da margem bruta para niveis similares aos auferidos em 2010 de 33,5%, refletindo expectativa da
Companhia quanto a normalizagédo dos custo das matérias-primas, principalmente o custo do leite

O preco do leite vem crescendo substancialmente e sofreu aumentos superiores a inflagdo nos ultimos 24 meses. Por se tratar de uma commodity, assume-se
que 0s maiores precos levardo a maiores investimentos tanto em crescimento da produgédo quanto em aumento da produtividade, o que, por sua vez,
acarretaria um aumento da oferta de leite, causando uma queda ou estabilizacdo do seu prego

Investimento em ativo fixo (CAPEX): contempla o investimento na expansao da capacidade produtiva e da estrutura logistica, conforme planos de expanséo da
Companhia

* 2012E: R$133 milhdes

= R$80 milhdes: construgéo de novo centro de distribuicdo

= R$53 milhdes: expansao e renovagao de linhas atuais e usos corporativos
»= 2013E: R$279 milhdes

» R$200 milhdes: nova fabrica

= R$79 milhdes: renovacado e expansao de linhas atuais e usos corporativos
* 2014E: R$160 milhdes

»= R$160 milhdes: nova fabrica

A Companbhia acredita que tais investimentos na expansao da capacidade produtiva seria suficiente para suportar o crescimento da receita liquida estimada

Fonte: Companhia; Bradesco BBI
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Valor econémico por FCD
Projecées financeiras com base no Plano de Negécios

I Projecdes financeiras e calculo do fluxo de caixa livre (“FCL”)

R$ milhdes 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E Perp.
Receita liquida 1.453,2 1.716,4 2.000,4 2.284,5 2.558,7 2.814,7 3.096,2 3.406,0 3.678,6 3.973,0 4.151,8
Custo de produtos vendidos! (971,4) (1.145,6) (1.333,2) (1.520,2) (1.702,6) (1.873,0) (2.060,3) (2.266,4) (2.447,8) (2.643,7) (2.762,7)
Lucro bruto 481,9 570,8 667,3 764,3 856,1 941,7 1.035,9 1.139,5 1.230,7 1.329,3 1.389,1
Despesas operacionais’ (322,7) (378,6) (438,2) (497,0) (552,9) (603,9) (664,4) (730,8) (789,3) (852,5) (890,9)
Administrativas e gerais (84,4) (98,8) (114,2) (129,3) (143,5) (156,5) (172,1) (189,3) (204,5) (220,9) (230,8)
Com vendas (236,9) (278,0) (322,0) (365,5) (406,8) (444.7) (489,2) (538,1) (581,2) (627,7) (655,9)
Outras (despesas) receitas (1,5) (1,7) (2,0) (2,3) (2,6) (2,8) (3,1) (3,4) (3,7) (4,0) (4,2)
EBITDA 174,9 214,3 258,7 305,8 351,4 393,6 433,0 476,3 514,4 555,6 580,6
Margem EBITDA 12,0% 12,5% 12,9% 13,4% 13,7% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
(+) EBIT 1591 192,2 2291 267,3 303,2 337,8 371,5 408,7 4414 476,8 498,2
(-) IR/CSLL (54,1) (65,4) (77,9) (90,9) (103,1) (114,8) (126,3) (139,0) (150,1) (162,1) (169,4)
(+) Depreciagao 15,8 22,0 29,7 38,5 48,2 55,8 61,4 67,6 73,0 78,8 82,4
(-) Capital de Giro (30,9) (37,0) (38,3) (38,2) (37,1) (34,9) (38,8) (42,3) (37,2) (40,7) (25,3)
(-) CAPEX (133,4) (278,7) (159,8) (192,5) (150,0) (84,4) (92,9) (102,2) (110,4) (119,2) (82,4)
FCL (43,5) (166,8) (17,2) (15,8) 61,2 159,4 175,0 192,9 216,8 233,6 303,5
I Premissas macroecondmicas
2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
PIB (a.a.) 3,7% 4.7% 4,7% 4,6% 4.5% 4.5% 4.5% 4,5% 4,5% 4.5%
IPCA (a.a.) 5,3% 5,1% 5,0% 4.7% 4,5% 4.5% 4,5% 4,5% 4.5% 4,5%
IGP-M (a.a.) 4,0% 4,6% 4,5% 4.5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4,5%
Selic (média ano) 9,6% 9,4% 9,0% 8,8% 8,4% 7,9% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%

=5 Brﬂdes-l:l:l EB Fonte: Companhia DEPEC Bradesco, Bradesco BBI
1 Nota: (1) Dados conforme reportado nas demonstragdes financeiras auditadas e desta forma inclui despesas de depreciagdo
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Valor econémico por FCD
Resumo da avaliacao

» Utilizou-se WACC nominal em Reais de 12,2% a.a. e crescimento nominal na perpetuidade de 4,5% ao ano

I Calculo do valor econémico das agdoes da Companhia

R$ milhdes, exceto quando indicado

Valor de Firma 1.471,3
Divida liquida e ajustes 279,6
Valor do Equity 1.135,1 1.191,7 1.248.,3
T -4,75% () | +4,75% <1>T
Numero de Agdes (milhdes)@ 149,7 149,7 149,7
Valor por Agées (R$/agao) 7,58 7,96 8,34
T -4,75% () | +4,75% “)T
\ J

|

A avaliagao por fluxo de caixa descontado da Companhia, conforme permitido
pelo item Xll, “c”, 1, da Instrugdo CVM 361/02, é sensivel as premissas
utilizadas (como, por exemplo, variagbes na taxa de desconto utilizada,
crescimento na perpetuidade, crescimento de receitas, entre outras variaveis),
e, dessa forma, variagbes nas premissas utilizadas podem acarretar
diferengas significativas no valor por agao estimado. Assim, com o objetivo de
incluir uma faixa de valores simétrica em relagdo ao ponto médio da
avaliagdo, capaz de amenizar o potencial impacto da variagdo das premissas
relevantes utilizadas, optamos por estabelecer 4,75% como parametro de
sensibilidade. Portanto, a sensibilidade de 4,75%, para mais ou para menos,
em relagao ao ponto médio da avaliagdo &, na opiniao do Avaliador, a que
melhor atinge o objetivo de amenizar os possiveis impactos das variaveis
utilizadas, estando em linha com o limite maximo de variagao de até 10% (dez
por cento) entre os pontos minimo e maximo, conforme definido na ICVM-361

Fonte: Companhia, Bradesco BBI

Nota: (1) Intervalo de prego por acédo respeita o limite da variagdo maxima de até 10% (dez por cento) entre os pontos minimo e maximo, conforme definido na ICVM-361; (2) Numero atualizado de 149.714.346
acdes informado pela Companhia em 5 de abril de 2012

Al Bradesco RE
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Anexo . Custo meédio
ponderado de capital (WACC)



Custo médio ponderado de capital (WACC)

Calculo da taxa de desconto

Calculo do WACC nominal em Reais para o FCD

Calculo do WACC Comentarios
Taxa livre de risco (Rf) 2,7% a.a. Yield do US T-Bond (10 Anos) (média dos ultimos 12 meses)
Beta ajustado (B) 0,73 Calculo baseado no beta ajustado médio de empresas comparaveis'
Market risk premium (%) 6,7% a.a. Spread médio anual entre S&P 500 e US T-Bond (ultimos 50 anos) - Ibbotson
Risco Brasil (Z) ® 1,9% a.a. EMBI (média dos ultimos 12 meses)
Diferencial de inflagédo - Brasil x USA 2,5% a.a. Expectativa de projecdes de inflagdo brasileira sobre a inflagdo americana (em 2022)
Custo de capital préprio nominal = Ke 12,3% a.a.| ‘= Rf + (Beta x MRP) + Z
Custo de capital de terceiros em R$ (Kd) 13,3% a.a. Yield to maturity do bond da Vigor? ajustado pelo diferencial de inflagéo de longo-prazo
Taxa IR e CS no Brasil 34,0% Imposto de Renda (25%) e Contribuicdo Social (9%)
Custo de capital de terceiros nominal = Kd x (1 - T) 8,8% a.a.| ‘= Custo de capital de terceiros liquido IR/ CS
Valor equity / Valor da Firma = E 98,4%
Estrutura de capital baseada na estrutura de capital atual da Companhia
Divida financeira liquida / Valor da Firma = D 1,6%
WACC nominal em R$ 12,2% a.a) |= (E x Ke) + (D x (Kd x (1 -T)

Fonte: Companhia; Bloomberg; Ibbotson; Bradesco BBI

Nota: (1) Média dos betas ajustados desalavancados de empresas comparaveis (Dean Food — Estados Unidos, Fromageries — Franca, Bongrain — Franca, Dairy Crest Group — Reino Unido, Saputo — Canada,
Parmalat — Italia, Nestle — Suiga, Danone — Franga, BRF — Brasil, e JBS — Brasil) realavancando para a estrutura de capital da Vigor. Desta forma, o célculo do beta ajustado considera empresas atuantes no mercado
lacteo nos Estados Unidos, Europa e Brasil. Como o beta € um pardmetro que mensura o risco néo diversificavel, escolhemos para o calculo do beta empresas de capital aberto que, assim como a Vigor, possuem
exposicdo ao mercado de lacteos tanto no Brasil (BRF e JBS) quanto no mundo; (2) Yield to maturity do bond Fabrica de Produtos Alimenticios Vigor 9,25% 23-FEB-2017 apurado em 17/01/2012; (3) Para o calculo
da taxa de desconto, optamos por somar o prémio de risco pais (Z) ao retorno sem risco (Rf). O prémio de risco pais (Z) é diversificavel, uma vez que investidores podem alocar seus portfélios de forma a diluir sua
exposicdo ao risco de um pais em particular. Desta forma o Beta (), que € um parametro de risco ndo diversificavel, incide somente sobre o prémio de risco de mercado (MRP, ndo diversificavel) e ndo sobre o
prémio de risco pais (Z, diversificavel). Nossa opgéo por considerar o risco pais (Z) como diversificavel parte da premissa de que investidores estrangeiros podem investir no mercado de capitais brasileiro e de que
investidores domésticos podem investir no mercado de capitais internacional e, portanto, ambos podem diversificar a exposi¢édo ao risco pais (Z) em seus portfélios.

Bradesco BB 40



Anexo ll. Divida financeira liquida e outros ajustes



Divida financeira liquida e outros ajustes
Detalhamento da divida financeira liquida e outros ajustes utilizado no calculo do valor do equity

I Calculo da divida financeira liquida e outros ajustes da Companhia (R$ milhoes)

» Todos os valores de divida financeira liquida e ajustes da divida liquida se basearam nas demonstra¢des financeiras auditadas da Vigor de 20/01/2012

Divida financeira liquida 20/01/2012
Empréstimos e financiamentos 326,4

Curto prazo 136,6

Longo prazo 189,8
Caixa e equivalentes de caixa (321,7)
Divida liquida financeira 4,7
Ajustes divida liquida 20/01/2012
Provis&o para contingéncias () 55,6
REFIS @ 271,8
Depositos judiciais ) (52,5)
Divida liquida ajustada 279,6

Fonte: Companhia

Notas: (1) Conforme as notas explicativas as demonstragdes financeiras auditadas da Vigor, a Companhia e suas controladas séo partes envolvidas em processos judiciais de natureza trabalhista, tributaria e
civel em andamento, os quais envolve responsabilidades contingentes. Os processos encontram-se em fase de defesa administrativa e/ou em trdmite na esfera judicial. Com base no posicionamento da
administracéo, apoiado na opinido de seus assessores juridicos internos e externos, a administragdo da Companhia e de suas controladas mantém provisao para contingéncias em montantes considerados
suficientes para fazer face a eventuais perdas que possam advir de desfechos desfavoraveis, conforme a seguir: trabalhista — R$ 3.126 mil, civeis — R$517 mil, fiscais e previdenciarios — R$51.915 mil, (2) Valor
do REFIS faz parte do total de obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais em 20/01/2012. A abertura e detalhamento do total de obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais se encontra no Anexo Il deste documento.
Conforme as notas explicativas as demonstracdes financeiras auditadas da Vigor, o total de REFIS se refere ao parcelamento de débitos segundo a Lei 11.941 de 27/05/2009. Em novembro de 2009, a Vigor
aderiu ao parcelamento de débitos previstos na Lei n® 11.941, de 27 de maio de 2009, e fez a opgao de liquidar valores correspondentes a multas e a juros moratérios, inclusive relativos a débitos inscritos na
Divida Ativa da Unido, com a utilizagédo de créditos decorrentes de prejuizo fiscal e base negativa da CSLL préprios. O valor de cada prestagéo devida é acrescido de juros correspondentes a variagao da taxa
Selic do periodo, (3) Conforme as notas explicativas as demonstragdes financeiras auditadas da Vigor, a Companhia mantém um valor de R$52.458 mil referente a depositos, caugdes e outros para fazer face as
provisdes para contingéncias explicitadas nesta Nota (1)
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Anexo lll. Obrigacoes fiscais, trabalhistas e
sociais



Obrigacoes fiscais, trabalhistas e sociais
Detalhamento das obrigacoes fiscais, trabalhistas e sociais

I Abertura das obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais (R$ milhoes)

» Todos os valores e a abertura das obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais se basearam nas demonstra¢des financeiras auditadas da Vigor de 20/01/2012

R$ milhdes 20/01/2012
Obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais - circulante 43,8
Obrigagdes fiscais, trabalhistas e sociais - ndo circulante 255,6
Total 2994
R$ milhdes 20/01/2012
Salarios e encargos sociais 6,4
Provisbes para férias, 13° e encargos 12,1
Imposto de renda retido na fonte 0,7
Contribuigéo social retida na fonte 0,0
ICMS / VAT a recolher 7.1
PIS e COFINS a recolher 0,1
REFIS 271,8
Outros 1,2
Total 2994

Fonte: Companhia
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Glossario

Termos utilizados

Termo

Beta; B

Bradesco

Bradesco BBI

CAGR

Capex

CAPM

CSLL

DEPEC Bradesco

Due diligence

Divida liquida

EBIT

EBITDA

EMBI

Definicao

Coeficiente que quantifica o risco néo diversificavel a que um ativo esta sujeito. O indice é determinado por meio de uma regressao linear entre a série de

variagdes no prego do ativo e a série de variagdes no preco da carteira de mercado

Banco Bradesco S.A.

Banco Bradesco BBI S.A.

Do inglés: Compound Annual Growth Rate, taxa composta de crescimento anual

Do inglés: Capital Expenditures, custos de investimento em capital fixo

Do inglés: Capital Asset Pricing Model, modelo de precificagdo de ativos através da relagéo entre o risco (medido pelo Beta) e o retorno esperado desses

ativos

Contribuigdo Social sobre Lucro Liquido

Departamento de Pesquisas e Estudos Econémicos do Bradesco

Processo de diligéncia usualmente realizado para verificagdo de eventuais passivos ou contingéncias fiscais, tributarias e de outras naturezas

Divida total menos caixa e equivalentes de caixa

Do inglés: Earnings Before Interest and Taxes, equivalente a lucro antes de juros, resultado de equivaléncia patrimonial e impostos (LAJIR)

Do inglés: Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization, equivalente a lucro antes de juros, impostos, resultado de equivaléncia patrimonial,

depreciagdo e amortizagdes (LAJIDA)

Do inglés: Emerging Markets Bond Index, indice que engloba a diferenca entre a média dos titulos de divida soberanos de um determinado pais emergente

denominados em ddlares norte-americanos e titulos do Tesouro norte-americano. Utilizado para medir o risco de investimento em um determinado pais
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Glossario (cont.)
Termos utilizados

Termo

Fairness Opinion

FCD

FCL

Food service

MRP

Private equity

Risco Brasil

Stand alone

Taxa livre de risco

US$; dolares

Valor da firma ou FV

Valor do equity

WACC

Definicao

Carta de opinido emitida por um avaliador independente usualmente sobre os aspectos econdmico-financeiros de uma transagao societaria

Fluxo de caixa descontado

Fluxo de caixa livre

Corresponde ao mercado de alimentacéo fora do lar. Estdo envolvidos nesse segmento toda instituicdo que produza alimentos diretamente para o

consumidor final

Imposto de Renda

Do inglés: Market Risk Premium, prémio por risco de mercado € o retorno adicional exigido por investidores para compensar o risco adicional incorrido em

investimentos em agdes quando comparado a investimentos livres de risco

Fundos que captam recursos para adquirir empresas ou participagdes minoritarias, com o objetivo de alavancar seu desenvolvimento

Prémio exigido por investidores pelo risco adicional incorrido ao investirem no Brasil em relagdo a um investimento livre de risco

Avaliagdo de forma independente e sem considerar sinergias

Taxa de retorno obtida por investimento em um ativo sem risco. O parametro tipicamente utilizado é a taxa de juros dos titulos do Tesouro dos Estados

Unidos da América

Dolares dos Estados Unidos da América

Do inglés: Firm Value

Do inglés: Equity Value

Do inglés: Weighted Average Cost of Capital, equivalente a custo médio ponderado de capital
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