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Introducao

O Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. (“Credit Suisse”) foi contratado por Shan Ban Chun, brasileiro, naturalizado,
divorciado, industrial, residente em Porto Alegre, RS, na rua Iracema, n°® 36, portador da Carteira de Identidade n® 8003461178 (SSP/RS),
inscrito no CPF/MF sob o n® 001.518.660-15 (“Ofertante”) para preparar um laudo de avaliacdo (“Laudo de Avaliacao”) acerca do valor
das acdes de emissdo da Granoleo S/A Comércio e Industria de Sementes Oleaginosas e Derivados (“Grandleo” ou a “Companhia”), para
os fins da Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes (“Oferta” ou “OPA”) por Aumento de Participacdo e para Cancelamento de Registro de
Companhia Aberta de que trata o artigo 21 da Lei N° 6.385/76, observados os termos da Instrugdo CVM N° 361/2002.

A informac&o a seguir é importante e deve ser cuidadosamente e integralmente lida:

1. Esse Laudo de Avaliacdo foi preparado somente para o uso dos acionistas da Grandleo para sua avaliacdo da OPA proposta, ndo
devendo ser utilizado ou tomado por base para quaisquer outros propositos. Este Laudo de Avaliacdo ndo deve ser utilizado por
guaisquer outros terceiros e ndo podera ser utilizado para qualquer outra finalidade sem a autorizacdo prévia e por escrito do
Credit Suisse. Esse Laudo de Avaliacdo, incluindo suas analises e conclusfes, ndo constitui uma recomendacao para qualquer
acionista ou membro do Conselho de Administracdo da Granoleo sobre como ele deve votar ou agir em qualquer assunto
relacionado a OPA. A data base utilizada neste Laudo de Avaliacdo € 30 de setembro de 2007.

2. Para chegar as conclusGes apresentadas nesse Laudo de Avaliacdo, o Credit Suisse, entre outras coisas: (i) revisou as
demonstracdes financeiras consolidadas da Grandleo, auditadas por Cerutti & Machado Auditores para os exercicios findos em 31
de dezembro de 2004, 2005 e 2006; (ii) revisou as demonstragdes financeiras consolidadas da Granéelo, objeto de reviséo
especial por Cerutti & Machado Auditores para o trimestre findo em 30 de setembro de 2007; (iii) revisou outras informacgdes da
Companhia, incluindo projeg6es financeiras e operacionais para os proximos 10 anos fornecidas pela Granoleo; (iv) conduziu
discussbes com membros integrantes da administracéo da Grandleo sobre os negocios e perspectivas para a Companhia; e (v)
levou em consideracdo outras informacgdes, estudos financeiros, analises e pesquisas e critérios financeiros, econémicos e de
mercado que considerou relevantes (em conjunto, as “Informacgdes”). De acordo com informag¢des da Grandleo, ndo ocorreram
fatos relevantes entre 30 de setembro de 2007 (data base para o Laudo de Avaliacdo) e a data do presente instrumento que
pudessem impactar de forma adversa o Laudo de Avaliacéo..

3. No ambito da reviséo feita, o Credit Suisse ndo assume qualguer responsabilidade por investigacdes independentes de nenhuma
das informacdes acima indicadas e confiou que tais informacfes estavam completas e precisas em todos 0s seus aspectos
relevantes, de forma que as aceitou e as utilizou, exceto na medida em que as tenha considerado ndo consistentes. Além disso, o
Credit Suisse nao foi solicitado a realizar, e ndo realizou, uma verificacdo independente de tais informa¢des, ou uma verificacdo
independente ou avaliacdo de quaisquer ativos ou passivos (contingentes ou ndo) da Companhia. Adicionalmente, nao foi entregue
ao Credit Suisse nenhuma avaliacdo a esse respeito e 0 mesmo ndo avaliou a solvéncia ou valor justo da Companhia
considerando as leis relativas a faléncia, insolvéncia ou questfes similares.

4. A Granoleo, em adigéo a contratacdo do Credit Suisse para preparacéo deste Laudo de Avaliagdo, também contratou a empresa
Apsis Consultoﬁ Empresarial Ltda. para a avaliag&do do patrimonio liquido a valor de mercado.
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Introducao (cont.)

5. O Credit Suisse ndo fez, nem fara, expressa ou implicitamente, qualquer representacdo ou declaracdo em relacdo a qualquer
informacao (incluindo projecdes financeiras e operacionais da Companhia ou presun¢des e estimativas nas quais tais projecdes se
basearam) utilizadas para elaboracdo do Laudo de Avaliacdo. Além disto, ndo assumiu nenhuma obrigacdo de conduzir, e ndo
conduziu, nenhuma inspecao fisica das propriedades ou instalagdes da Companhia. O Credit Suisse ndo € um escritorio de
contabilidade e ndo prestou servicos de contabilidade ou auditoria em relacdo a este Laudo de Avaliacdo. O Credit Suisse declara
que ndo tem interesse, direto ou indireto, na Companhia ou na operacdo. O acionista controlador da Companhia e seus
administradores (i) ndo interferiram em, limitaram ou dificultaram, de qualquer forma, o acesso e a capacidade de obter e utilizar as
informacgdes necessarias para produzir o Laudo de Avaliacéo, (ii) ndo determinaram as metodologias utilizadas para a elaboracéo
da andlise, ou (iii) ndo restringiram, de qualquer forma, a capacidade de determinar as conclusGes apresentadas de forma
independente nesse Laudo de Avaliacéo.

6. As projecBes operacionais e financeiras da Grandleo foram baseadas em informacdes obtidas junto a Grandleo e em outras
informacdes publicas, e assumiu-se que tais projecdes refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis com relagédo a
futura performance financeira da Companhia.

7. Parte da analise foi elaborada com base na metodologia de fluxo de caixa descontado, presumindo um cendario macroeconémico
projetado pelo Departamento de Pesquisa Econdmica do Credit Suisse, o qual pode apresentar-se substancialmente diferente dos
resultados futuros. Dado que a andlise e os valores sdo baseados em previsfes de resultados futuros, eles ndo necessariamente
indicam a realizacdo de resultados financeiros reais e futuros para a Companhia, os quais podem ser significativamente mais ou
menos favoraveis do que os sugeridos por esta andlise. Além disso, tendo em vista que estas analises sdo intrinsecamente sujeitas
a incertezas, sendo baseadas em diversos eventos e fatores que estéo fora do controle do Credit Suisse e da Companhia, o Credit
Suisse ndo sera responsavel de qualquer forma caso os resultados futuros da Companhia difiram substancialmente dos resultados
apresentados neste Laudo de Avaliacdo. Ndo ha nenhuma garantia que os resultados futuros da Companhia corresponderdo as
projecdes financeiras utilizadas como base para esta analise, e que as diferengas entre estas projecdes e o0s resultados financeiros
da Companhia ndo poderdo ser relevantes. Os resultados futuros da Companhia também podem ser afetados pelas condi¢cdes
econdmicas e de mercado.

8. A preparacdo de uma analise financeira é um processo complexo que envolve varias definicdes a respeito dos métodos de analise
financeira mais apropriados e relevantes bem como a aplicacdo de tais métodos. Para chegar as conclusdes apresentadas neste
Laudo de Avaliagédo, o Credit Suisse realizou um raciocinio qualitativo a respeito das andlises e fatores considerados. O Credit
Suisse chegou a uma concluséo final com base nos resultados de toda a analise realizada, considerada como um todo, e ndo
chegou a conclusdes baseadas em, ou relacionadas a, quaisquer dos fatores ou métodos de sua andlise isoladamente. Desse
modo, o Credit Suisse acredita que sua analise deve ser considerada como um todo e que a selecdo de partes da sua andlise e
fatores especificos, sem considerar toda a sua andlise e conclusfes, pode resultar em um entendimento incompleto e incorreto dos
processos utilizados para suas analises e conclusodes.
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Introducao (cont.)

9. Este Laudo de Avaliacdo indica somente o valor das a¢fes de emissdo da Companhia e ndo avalia qualquer outro aspecto ou
implicacdo da OPA ou qualquer contrato, acordo ou entendimento firmado com relacdo a OPA. O Credit Suisse hdo expressa
qualquer opinido a respeito de qual sera o valor das acbes adquiridas nos termos da OPA ou o valor pelos quais as acdes de
emissdo da Companhia serdo ou poderiam ser negociadas no mercado de valores mobiliarios a qualquer tempo.

10. Este Laudo de Avaliagdo é necessariamente baseado em informagfes que foram disponibilizadas ao Credit Suisse nesta data e
considerando condi¢cdes de mercado, econbmicas e outras condicdes na situacdo em que essas se apresentam e como podem ser
avaliadas nesta data. Muito embora eventos futuros e outros desdobramentos possam afetar as conclusées apresentadas nesse
Laudo de Avaliacdo, o Credit Suisse ndo tem qualquer obrigacdo de atualizar, revisar, retificar ou revogar este Laudo de Avaliacao,
no todo ou em parte, em decorréncia de qualquer desdobramento posterior ou por qualgquer outra razao.

11. Estas analises ndo incluem beneficios ou perdas operacionais, fiscais ou de outra natureza, incluindo eventual agio, nem quaisquer
sinergias, valor incremental e/ou custos, caso existam, que a Granéleo possa ter a partir da conclusdo da OPA, caso efetivada, ou
de qualquer outra operacdo. A avaliagdo também né&o leva em conta eventuais ganhos ou perdas operacionais e financeiras que
possam haver posteriormente a OPA em funcéo da alteracdo comercial dos negdcios atualmente existentes.

12. O sr. Shan Ban Chun concordou em reembolsar o Credit Suisse pelas suas despesas e a indenizd-lo, e a algumas pessoas
relacionadas a ele, por conta de determinadas responsabilidades e despesas que possam surgir em decorréncia de sua
contratacao.
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Introducao (cont.)

13. O Credit Suisse néo recebeu do Ofertante nem da Companhia nenhum valor a titulo de remuneracdo por quaisquer servicos de
consultoria, avaliagdo, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento do registro. Entretanto, o Credit
Suisse e/ou suas afiliadas poderdo, no futuro, prestar servicos de investment banking e outros servigos financeiros para a Granéleo
e/ou suas afiliadas, pelos quais esperam ser remunerados. O Credit Suisse € uma instituicdo financeira que presta uma variedade
de servigos financeiros e outros servigos relacionados a valores mobiliarios, corretagem e investment banking. No curso normal de
suas atividades, pode adquirir, deter ou vender, por sua conta ou por conta e ordem de seus clientes, agfes, instrumentos de divida
e outros valores mobiliarios e instrumentos financeiros (incluindo empréstimos bancarios e outras obrigacdes) da Granéleo e de
quaisquer outras companhias que estejam envolvidas na OPA, bem como fornecer servigos de investment banking e outros
servicos financeiros para tais companhias, seus controladores ou controladas. Além disto, os profissionais de seus departamentos
de analise de valores mobilidrios (research) e de outras divisbes podem basear suas analises e publicacdes em diferentes
premissas operacionais e de mercado e em diferentes metodologias de analise quando comparadas com aquelas empregadas na
preparacdo deste Laudo de Avaliacdo, de forma que os relatérios de pesquisa e outras publicacdes preparados por eles podem
conter resultados e conclusfes diferentes daqueles aqui apresentados. O Credit Suisse adota politicas e procedimentos para
preservar a independéncia dos seus analistas de valores mobiliarios, os quais podem ter visdes diferentes daquelas do seu
departamento de investment banking. O Credit Suisse também adota politicas e procedimentos para preservar a independéncia
entre o investment banking e suas demais areas e departamentos, incluindo, mas nao se limitando, ao asset management, mesa
proprietéria de negociacéo de a¢des, instrumentos de divida, valores mobiliarios e demais instrumentos financeiros.

14. O Ofertante é titular de conta corrente na Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, instituicdo
intermediadora da Oferta (“Intermediadora”). Exceto no que se refere a tal conta corrente e a Oferta, a Intermediadora ndo possui
atualmente qualquer relacionamento com o Ofertante. O Ofertante podera, no futuro, contratar a Intermediadora para a prestacéo de
servicos de corretagem, de formador de mercado ou quaisquer outros servicos ou operacdes necessarias a condugdo das suas
atividades.

Este Laudo de Avaliacdo € de propriedade intelectual do Credit Suisse.

Os calculos financeiros contidos nesse Laudo de Avaliagdo podem néo resultar sempre em soma precisa em razao de arredondamento.

Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A.
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Sumario Executivo

Como parte do Laudo de Avaliacdo em relacdo a Grandleo, o Credit Suisse considerou as
seguintes metodologias e parametros:

Granoleo - Valor em R$ por Lote de 1.000 Acdes™®

Laudo - Apsis Consultoria |
Empresarial - 30/09/2007 472,54
Valor Patrimonial -
30/09/2007 | 437,33
Preco Médio Ponderado? » O Credit Suisse utilizou a
13 de marco de 2007 a 30 ‘ 435,85 metodologia do Valor Econémico
de novembro de 2007 , ,
atraves do metodo do Fluxo de
Prego Médio Ponderado - Caixa Descontado ) para apurar o
13 de margo de 2006 a 12 208,43 intervalo de valor para as agdes
de margo de 2007 . ~ P
de emissao da Granodleo.
Valor Econémico (FCD) 380,88 I 387,04 > Ointervalo de valor apurado e de
R$380,88 a R$387,04 por lote de
mil acdes de emissao da
Valor Econémico 2
(TransagBes 370,02 I 384,53 Granodleo.
Comparaveis)
Valor Econdmico _ 395,65 ‘ 397,33
(Empresas Comparaveis)

@) O total de agdes da Granodleo, excluidas as acdes em tesouraria, em 30 de setembro de 2007, era de 212.889.600 agdes.

(@) Média ponderada pelo volume financeiro negociado. Valor por lote de mil agdes da Grandleo = (Total de AgGes PN x Média
Ponderada das Agdes PN + Total de Acdes ON x Média Ponderada das A¢es ON) / (Total de Agdes PN + Total de A¢Ges ON).
(3 O apéndice 11l demonstra a justificativa pormenorizada da escolha deste método e o afastamento dos demais métodos.
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Escopo do Laudo de Avaliacao e Responsabilidades

Este Laudo de Avaliagéo foi preparado pelo Credit Suisse para os fins previstos no Artigo 8° da Instrugdo CVM N° 361/02 com relagéo a Oferta.

O Laudo de Avaliagao foi preparado de acordo com os termos do Artigo 8° e Anexo Il da Instrugdo CVM N° 361/2002 e n&do representa uma
proposta, solicitagdo ou recomendagédo por parte do Credit Suisse de adesdo a Oferta, sendo a decisdo de aderir ou ndo a Oferta de
responsabilidade Unica e exclusiva dos acionistas da Granéleo, ndo podendo o Credit Suisse ser responsabilizado por qualquer decisdo tomada
pelos acionistas.

Os acionistas devem realizar suas préprias andlises quanto a conveniéncia e oportunidade de aderirem a Oferta e devem consultar seus
préprios consultores juridicos e financeiros a fim de estabelecerem suas préprias opinides sobre a Oferta de forma independente.

O Laudo de Avaliagéo foi preparado pelo Credit Suisse com base em informagdes fornecidas pelos administradores da Companhia, bem como
outras informagdes publicas disponiveis. As estimativas e proje¢cdes aqui contidas, especialmente aquelas cuja ocorréncia depende de eventos
futuros e incertos (incluindo, por exemplo, projecdes de receitas, custos, margens de rentabilidade, crescimentos de volume e despesas
operacionais) foram baseadas na opinido de membros da administragdo da Granéleo, as quais o Credit Suisse assume que foram elaboradas
de boa-fé a partir de premissas capazes de refletir as melhores estimativas atualmente disponiveis.

As informagdes aqui contidas refletem as condigées financeiras e contabeis da Companhia, bem como as de mercado, vigentes em setembro de
2007. Qualquer alteragéo dessas condi¢gdes podera alterar o resultado do trabalho aqui apresentado. O Credit Suisse n&o realizou nenhuma
avaliagdo independente dos ativos e passivos da Companhia. Ndo assume qualquer responsabilidade por investigagdes independentes de
nenhuma das informagdes aqui contidas. O Credit Suisse confia que tais informagdes estavam completas e precisas em todos os seus aspectos
relevantes, de forma que as aceitou e as utilizou, exceto na medida em que as tenha considerado ndo consistentes. Além disso, o Credit Suisse
nao foi solicitado a realizar, e nao realizou, uma verificagdo independente de tais informagdes, ou uma verificagdo independente ou avaliagéo de
quaisquer ativos ou passivos (contingentes ou ndo) da Companhia. Adicionalmente, ndo foi entregue ao Credit Suisse nenhuma avaliagdo a
esse respeito e o Credit Suisse ndo avaliou a solvéncia ou valor justo da Companhia considerando as leis relativas a faléncia, insolvéncia ou
questdes similares.

Nao ha garantias de que quaisquer das estimativas ou projegdes utilizadas no Laudo de Avaliagdo serdo efetivamente alcangadas. Os
resultados finais verificados poderédo ser diferentes das projegdes, e estas diferencas podem ser significativas. Os resultados finais também
podem ser impactados pelas condi¢gdes de mercado.

o2 o laukbliod e it e i

\ T "
José Olympio Pereira r Marcio Guedes Pereira Junior Marcelo Millen Wn Neves
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DeclaracOes do Avaliador

Conforme disposto na Instrucdo CVM N° 361, o Credit Suisse declara que:

1. Assim como outras entidades a ele vinculadas, néo é titular nem detém a administracao discricionaria de nenhuma acéo
ordinaria e/ou preferencial de emissao da Grandéleo

2. Nao tem qualquer conflito de interesse que |lhe diminua a independéncia necesséaria ao desempenho de suas funcdes na
elaboracéo deste Laudo de Avaliagcao

3. Nao recebeu do Ofertante nem da Companhia nenhum valor a titulo de remuneracao por quaisquer servicos de consultoria,
avaliacéo, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro.

4. O custo total deste Laudo de Avaliacéo sera de R$60.000,00 (sessenta mil reais).
Em atendimento ao disposto no Artigo 8° da Instrucdo CVM N° 361/2002, este Laudo de Avaliacao apresenta:

(i) informacdes sobre as acdes de emissdo da Grandleo, incluindo a composi¢éo acionaria e o valor patrimonial por lote de mil
acOes com base nas ultimas informac@es periddicas disponiveis;

(i) descricdo das metodologias aplicadas na avaliagéo do valor econémico da Grandleo;

(iif) conclusdes da avaliacdo do preco por acado de emissdo da Granoleo segundo os critérios adotados; e

(iv) quadros anexos com dados utilizados no calculo de valores.

O processo interno do CS de aprovacao do laudo de avaliagcdo envolve as seguintes etapas:

(i) Discusséo com a equipe envolvida na operacao sobre a metodologia e premissas a serem adotadas na avaliacao;

(i) Apds a preparacéo e revisédo do laudo pela equipe envolvida, 0 mesmo é submetido a analise do comité interno do banco,
representado pelo presidente do banco, diretor da area de investment banking, diretor juridico e demais membros do comité
e chefes das areas envolvidas na transacéo.

Além do disposto no paragrafo 3°, do artigo 8°, da Instrucdo CVM N° 361/2002, este Laudo de Avaliacao fornece informacdes
adicionais que visam a complementar a analise aqui apresentada e suportar a conclusdo sobre o valor das a¢des calculado para a
Companbhia.

Em atendimento ao disposto no Artigo 8°, inciso V, letra (b) da Instrugdo CVM N° 361/2002, o Credit Suisse declara que entre os
critérios de avaliagdo apresentados neste documento, o do valor econémico, mensurado através do método do fluxo de caixa
descontado, conforme item XlI, alinea “c” do anexo Il da instru¢do CVM N° 361/2002, é considerado pelo Credit Suisse o mais
adequado a definicdo do intervalo de valor para as ac¢des da Grandleo.

CREDIT SUISSE
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QualificacOes do Avaliador

Conforme disposto nainstrucdo CVM N° 361, o Credit Suisse apresenta abaixo suas

qualificacdes:

Consultoria em Fusdes e Aquisicdes

Companhias no Setor de Atuacdo da Grandleo (Agronegdcio)
» Dedini (2007): Assessoria na venda do Grupo Dedini Agro para a Abengoa Bioenergy
por US$684 milhdes

» Bunge Fertilizantes (2006): Assessoria a Bunge Fertilizantes em sua venda para a
Fosfertil por US$1,3 bilhdes

» Bunge Fertilizantes (2003): Assessoria na compra da participacéo que a CVRD detinha
na Fosfértil

» Seara (2004): Assessoria na venda da Seara para a Cargill por US$130 milhdes

Outras Credenciais Relevantes em Fusdes e Aquisicdes

Companhias de Capital Aberto

» MMX (2007): Assessorou a MMX e a Centennial Asset na venda de 50% do capital da
MMX Minas-Rio para a Anglo American, a um valuation implicito de US$3,5 bilhdes

» Submarino (2006): Assessoria a Submarino na fuséo entre Submarino e
Americanas.com no valor de US$3,4 bilhdes

» CVRD (2006): Assessoria a CVRD na aquisi¢do hostil da Inco por US$20,3 bilhées

» International Paper (2006): Assessoria a IP na venda da Impacel para a Stora Enso por
US$415 milhdes

» Dufry (2006): Assessoria na aquisicdo de 80% da Brasif e Eurotrade, por US$250
milhGes cada

» ALL (2006): Assessoria a ALL na aquisi¢éo da Brasil Ferrovias e da Novoeste Brasil por
US$1,7 bilhdes

» Acesita (2005): Assessoria a Previ e Petros no exercicio de opgdo de venda contra a
Arcelor do Brasil, vendendo 25% do capital votante da Acesita

» Usiminas (2005): Assessoria na troca de sua participacdo na Siderar e Sidor por uma
participacdo de 16% no capital total da Ternium

» Unibanco (2004): Assessoria na aquisi¢do da Hypercard por US$200 milhdes
» CCR (2003): Assessoria a Andrade Gutierrez, Brisa, Camargo Corréa na aquisicdo da
participacéo da Odebrecht por US$120 milhdes

Companhias de Capital Fechado

» Magnesita (2007): Assessoria na venda da Magnesita para a GP Investimentos por
US$1,24 bilhdo

» Schahin (2006): Assessoria na venda da participagdo da Schahin em 5 empresas de
transmissdo para Cemig, MDU Brasil e Brascan Brasil pelo valor de US$374 milhGes

» ENI (2004): Assessoria na venda da Agip Brasil para a Petrobras por US$450 milhdes

CREDIT SUISSE

Ofertas Publicas / Fechamento Capital / Reestruturacdes

TIM (2006): Assessorou a TIM ParticipagGes na fusdo de suas agbes com as da TIM
Celular em uma transacao de US$7,0 hilhdes

Bunge Brasil (2004): Assessorou a Bunge Limited no processo de fechamento de capital
mediante aquisicao de 90,7% do free float

Trikem (2003): Assessorou a Braskem na oferta obrigatoria de 7,0925% do capital
votante da Trikem

Rexam (2003): Assessorou a Rexam na oferta combinada de tag-along e fechamento de
capital da Latasa

Solae (2003): Assessorou a Solae LLC no processo de fechamento de capital mediante a
aquisicao de 88,6% do free float

Unibanco (2003): Assessorou o Unibanco no processo de oferta de troca, condi¢éo
prévia a oferta secundaria de acGes

Bomprego (2001): Assessorou o processo de fechamento de capital da Bomprego
mediante a aquisicao de 99,85% do free float

Barclays PLC (2001): Assessorou o processo de fechamento de capital do Banco
Barclays e Galicia SA mediante a aquisicdo de uma participacdo de 49,98% detida por
acionistas minoritarios

Pirelli Cabos e Pirelli Pneus (2000): Assessorou a Pirelli no fechamento de capital da
Pirelli Cabos e Pneus mediante a aquisi¢do de participacdes de respectivamente 98,9% e
99,3% detidas por acionistas minoritarios

Odebrecht (2000): Assessorou a Kieppe Investimentos no processo de fechamento de
capital da Odebrecht mediante a aquisicdo de uma participacéo total de 34% na empresa
detida por minoritarios

White Martins (2000): Assessorou a Praxair no processo de fechamento de capital da
White Martins mediante a aquisicdo de uma participagédo de 20% detida por acionistas
minoritarios

ABN Amro (1999): Assessorou o ABN Amro nas quatro ofertas publicas de compra de
acOes para fechamento de capital do Grupo Real
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Qualificacoes do Avaliador (cont.)

Qualificacao dos profissionais responsaveis pela elaboracao deste Laudo de Avaliacéo:

José Olympio Pereira, Diretor Executivo, responsavel pela divisédo de Investment Banking do Credit Suisse no Brasil. O Sr. Pereira veio anteriormente do Citigroup,
onde foi chefe do banco de investimentos para o Brasil e co-chefe para a América Latina. Antes, trabalhou no Donaldson, Lufkin & Jenrette no Brasil, e passou um
longo periodo (1985-1998) no Banco de Investimentos Garantia, onde foi chefe da area de Corporate Finance por sete anos. Ao longo de sua carreira, Sr. Pereira
adquiriu vasta experiéncia nas areas de financgas corporativas e fusdes e aquisi¢cdes, tendo participado de importantes emissdes de aces e titulos de divida nos
mercados local e internacional e de importantes fus@es e aquisicdes.

Sr. Pereira é graduado em Engenharia Civil pela Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro e tem mestrado em administragdo de empresas (MBA) pela
Harvard Business School.

Marcio Guedes é responsavel pela cobertura dos setores de Agronegdécio, Bens de Consumo, Varejo e Saneamento do Credit Suisse no Brasil. Antes de juntar-se ao
Credit Suisse em marc¢o de 2006, o Sr. Guedes trabalhou no Citigroup e Unibanco. Ao longo de sua carreira, o Sr. Guedes trabalhou em diversas transacdes de M&A
e de mercado de capitais, incluindo renda fixa e variavel no Brasil. Recentemente, assessorou o grupo Naspers na aquisi¢cdo de uma participagdo no Grupo Abril, 0
Governo do Estado de S&o Paulo na privatizacdo da CTEEP, no IPO de Brasil Ecodiesel e Copasa, entre outros.

Sr. Guedes é formado em Administracdo de Empresas pela Fundagdo Getulio Vargas, onde concluiu seu MBA apds ter estudado na Stern School of Business da
Universidade de Nova lorque.

Marcelo Millen é parte do time de execugdo da divisdo de Investment Banking do Credit Suisse no Brasil. Antes de juntar-se ao Credit Suisse em fevereiro de 2007, o
Sr. Millen trabalhou na divisdo de Investment Banking do Banco Itat BBA de janeiro de 2005 a fevereiro de 2007. Ao longo de sua carreira, o Sr. Millen executou
diversas operacdes de mercado de capitais, incluindo ofertas de acoes, de debéntures e ofertas publicas de aquisi¢es de acoes.

Sr. Millen possui graduacdo em Administracdo de Empresas pela Escola de Administracdo de Empresas de S&do Paulo da Fundacéo Getulio Vargas.

Edwyn Neves é parte do time de execuc¢éo da divisao de Investment Banking do Credit Suisse no Brasil. Antes de se juntar ao Credit Suisse em abril de 2006, o Sr.
Neves trabalhou na firma de private equity Advent International. Ao longo de sua carreira, o Sr. Neves trabalhou em diversas operacdes de mercado de capitais e de
fusBes e aquisic¢des tais incluindo as aquisi¢cdes da Brasif Duty Free, MarketSystem, Grupo RA e venda do Grupo Dedini Agro.

Sr. Neves possui graduacdo em Administracdo de Empresas pela Escola de Administracdo de Empresas de S&o Paulo da Fundacao Getulio Vargas.

A\
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4. Descricao da Companhia e do
Mercado
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4.1. Descricao da Grandleo
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Descricao da Granoleo

Historico e Descricao da Companhia

» A Grandleo S.A. Comércio e Industria de Sementes Oleaginosas e Derivados, foi fundada em
1976, pela sua antiga controladora Eleva Alimentos S.A. A Grandleo atua na industrializacdo e
comercializacdo de soja e seus derivados. Além disso, a companhia atua na prestacao de
servicos de esmagamento de soja e recebimento/expedicao de soja e milho para sua antiga
controladora Eleva Alimentos e, naturalmente, seus resultados historicos e estratégias, sempre
foram muito dependentes das decisdes de seu antigo acionista controlador e principal cliente®.,

» Em 1981, a Grandleo abriu seu capital na Bolsa de Valores de Séao Paulo.

» Com uma capacidade de esmagamento de 1.500 ton diarias de soja, a Grandleo posiciona-se
entre as principais industrias de 6leo de soja do Rio Grande do Sul.

Produtos / Mercados de Atuacéo / Clientes

» Os principais produtos que a Granoéleo comercializa sédo: soja, farelos de soja de alta proteina e
baixa proteina e 6leo de soja degomado e, em menor quantidade, milho.

» Seus principais clientes sao:
= No mercado interno: Eleva Alimentos S.A.

= No mercado externo: Bunge S.A., Cargill Agricola S.A., Glencore International AG, Alfred C
Toepfer, Nethgrain BV e Concordia Trading BV

» Principais destinos de seus produtos: Ird, China, india, Coréia, Italia, Portugal e Espanha.

(1) Conforme Nota Explicativa n° 8 das Demonstragfes Financeiras de 2005 e informa¢des da Administracdo da Grandleo, até 30 de

C REDIT S U I SSE setembro de 2005, as taxas vigentes sobre contratos de mituo, que somavam R$24,7 milhGes naquela data, eram de 6% a.a. e

passaram para a taxa média de captacdo da Eleva Alimentos S.A., limitado ao minimo de 9% a.a.
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Descricao da Granoleo

Unidades Industriais e Capacidade de
Producéo

» Uma planta de esmagamento de soja, instalada
na cidade de Estrela/RS, com capacidade para
esmagamento de 1.500 ton diarias de soja,
producao de 1.200 ton de farelo, 270 ton de 6leo
e 10 ton de lecitina.

» Capacidade de recebimento de 2.500 ton diarias
e estocagem de 100.000 ton de granéis solidos
e 10.000 de granéis liquidos.

» Estrutura multimodal (rodo, ferro e hidroviario)
para recebimento e expedicao de graos e oOleos.

» No terceiro trimestre de 2007, a Granoleo
recebeu do sr Shan Ban Chun, como parte do
pagamento da divida que ele tinha com a
Companhia, um planta e equipamentos
localizados também na cidade de Estrela/RS. A
Companhia considera estes bens esta planta
como ativos nao-operacionais um ativo néo-
operacional e nao pretende utiliza-la para fins

produtivos.
CREDIT SUISSE

Estrela
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Estrutura Organizacional

A Grandleo possui cerca de 90 funcionarios e a seguinte estrutura organizacional

Presidéncia

Diretoria Administrativa e Diretoria de Relacdes
Financeira com o Mercado

Geréncia Industrial Geréncia Contabil

Unidades de Recebimento
e Armazenagem de Gréaos

AN
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Estrutura Societaria

Pré-Fechamento de Capital Pés-Fechamento de Capital®

Pessoas ~ Pessoas
Shan Ban Vinculadas / Agoes e[n Shan Ban Vinculadas /
Chun Administradores Circulagao Chun Administradores
PN 89.8% PN 0,3% PN 9,9% PN 99,7% PN 0,3%
ON 0,0% ON 0,8% ON 100,0% ON 0,0%
Total 6,9% Total 99,8% Total 0,2%

ON 99,2%
Total 92,9% Total 0,2%

Granoleo S.A.

Granoleo S.A.

100%

100%

Gran Export Ltd

Gran Export Ltd

@ Assume-se que 100% das acdes ordinarias e preferenciais de emisséo
da Companhia em circulacéo serdo adquiridas por Shan Ban Chun.

AN
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4.2. Descricao do Mercado
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Descricao do Mercado

Principais Caracteristicas do Setor de Atuacao

» O setor de processamento de soja é composto por
diversos players globais com presencga bastante
ativa no Brasil, pais que é o 2° maior produtor e
exportador mundial de soja. Dentre os competidores
globais de maior destaque no Brasil, merecem
destaque Cargill, Bunge e ADM. Ja entre 0s
nacionais, algumas das companhias mais ativas sao
Granol, Imcopa e Coamo.

» A producéao brasileira de soja vem crescendo a um
CAGR de 8,8% de 1996 a 2006. No mesmo periodo,
0 processamento de soja cresceu apenas 4,5%. As
principais razdes para esta discrepancia sao as
ineficiéncias logisticas e tributarias no Brasil, que
tornam extremamente oneroso movimentar soja
entre diferentes estados do pais. Com isso, 0s
grandes conglomerados tem tido preferéncia em
exportar o gréo, em vez de produtos de maior valor
agregado. O Brasil vem perdendo espaco na
industrializacdo da soja para paises como Argentina
e China.

» A movimentacdo do complexo soja possui uma
certa sazonalidade ao longo do ano. No Brasil, por
exemplo, a movimentacao de soja em grao acontece
com maior intensidade no primeiro semestre, em
funcdo do periodo de colheita. Ja o farelo e o dleo
tém menor sazonalidade.

AN
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Maiores Processadoras de Soja no Brasil

Por capacidade de esmagamento das fabricas (2005)
Controle Capacidade de
Acionario Esmagamento (Ton / dia)
1 Bunge Bermudense  Sé&o Paulo (SP) 29.020
2 Cargil Americano Sé&o Paulo (SP) 12.700
3 ADM Americano Sé&o Paulo (SP) 11.600
4 Coimbra Francés Sé&o Paulo (SP) 9.300
5 imcopa ) Brasileiro Araucéria (PR) 7.000
6 Granol Brasileiro Séo Paulo (SP) 6.100
7 Coamo Brasileiro Campo Mouréo (PR) 5.740
8 Avipal Brasileiro Porto Alegre (RS) 4.100
9 Bianchini Brasileiro Porto Alegre (RS) 4.000
10 Caramuru  Brasileiro tumbiara (GO) 3.950

Fonte: Exame
@ Inclui fabricas arrendadas

Producéo e Processamento de Soja

(‘000 ton)
CAGR 96-06 8,8%

56

52 50 51

CAGR 96-06 4,5%

28 29 30

26

— 22

22 22 23

1996/97 1997/98 1998/99 1999/2000 2000/01 2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06

—&— Produgéo de soja —8— Processamento de soja

Fonte: CONAB - Levantamento: Abr/2006
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Descricao do Mercado (cont.)

Principais Caracteristicas do Setor de Atuacao

» Entre 2000 e 2006 houve um descolamento dos
precos do Oleo de soja bruto e do gréo e farelo de
soja. Enquanto o primeiro teve incremento em seu
preco de quase 68% (de US$ 31/ton FOB em 2000
para US$ 52/ton FOB em 2006), os outros dois
produtos tiveram aumentos mais modestos, de 21%
e 5%, respectivamente.

» A crescente demanda mundial por carnes, 0
aumento da producéo de biodiesel e a reducao das
areas de producéo de soja em beneficio de milho e
etanol sdo algumas das variaveis que poderao
influenciar a alta dos precos do complexo soja. Esta
tendéncia podera ser arrefecida caso os estoques ou
a area plantada aumentem acima do esperado.

» Nesse mesmo periodo entre 2000 e 2006, conforme
pode ser observado no gréafico ao lado, a capacidade
instalada de processamento, refino e enlatamento
cresceu a taxas muito inferiores ao observado na
producéo de soja.

AN
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Evolucéo dos Precos

(US$ / ton FOB — Paranagud)
518 539 521
460
422
313 314
263
237 234 234
187 176 195
213
199 198 194
182 167 174
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—@—Soja Grdo —#=—Farelo de Soja Oleo de Soja Bruto

Fonte: Associacgéo Brasileira das Industrias de Oleos Vegetais (Abiove)

Capacidade Instalada

(‘000 ton / dia)
- 15 137 144
108 11 115
15 16 16 16 18 18 20
——g——————————1]
14 14 13 14 14 14 16
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Processamento =& Refino =& Enlatamento

Fonte: Associaco Brasileira das Indistrias de Oleos Vegetais (Abiove)

22



Processo de Producéo de Farelo e Oleo de
Soja

Portaria

Maquinas de
limpeza

4

Estocagem e ! Estocagem e
expedicao de farelo I_I expedicédo de 6leo

AN

CREDIT SUISSE

23



5. Metodologias e Premissas da
Avaliacao
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Metodologias de Avaliacao

Como parte do Laudo de Avaliacao da Grandleo, o Credit Suisse considerou as seguintes
metodologias e parametros:

» Preco médio ponderado de cotacdo das acdes PN e ON de emisséo da
Companbhia:

= Preco das acdes PN e ON da Grandleo ponderadas pelo volume financeiro
diario negociado na Bovespa entre:

— 13 de marco de 2006 e 12 de margo de 2007 (1)
— 13 de marco de 2007 e 04 de dezembro de 2007 @

» Patriménio Liquido por Acdo S T Metodol .
= Patrimdnio liquido apurado nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas de dinariordas ivietodoiogias

30 de setembro de 2007 submetido a CVM dividido pelo nimero total de ages | (em rs por lote de mil acdes)
de emissdo da Grandleo, excluidas as acdes em tesouraria () Preco Médio Ponderado das Agdes®
> Valor Econdmico 13/03/2006 a 12/03/2007 208,43
=  Analise por Fluxo de Caixa Descontado 13/03/2007 a 04/12/2007 435,85
— Valor presente dos fluxos de caixa desalavancados (antes do efeito de Patrimonio Liquido por A¢éo 437,33
resultados financeiros) da Grandleo baseadas em projecdes preparadas ou | valor Econémico
revisadas pela administracdo da Grandleo descontadas utilizando-se uma Fluxo de Caixa Descontado® 383,83
taxa de desconto (Custo Médio Ponderado de Capital - “WACC”) nominal Multiplos de Empresas Comparaveis® 395,65
em ddlares americanos entre 9,9% e 10,5% e uma taxa nominal de Muiltiplos de Transagdes Comparaveis® 384,53
crescimento na perpetuidade entre 2,5% e 3,5%
= Multiplos de Empresas Comparaveis @) Média ponderada pelo volume financeiro negociado. Prego por lote de

Lo . o mil agBes de emissdo da Grandleo = (Total de AgBes PN x Média
- Medla e med|ana dOS mu|tlp|OS EV / EBITDA 2007E e 2008E de uma CeSta Ponderada das Agﬁes PN + Total de Agﬁes ON x Média Ponderada das

com algumas das principais empresas cujos negocios sdo comparaveis Agbes ON) / (Total de Agbes PN + Total de Agdes ON).
aos da Grandleo ) Assume valorizacdo no ponto médio de cada respectivo método.

= Mdltiplos de Transa¢gBes Comparaveis

— Média e mediana dos multiplos EV / LTM EBITDA de algumas das
principais transacdes entre empresas cujos negdcios sdo comparaveis aos
da Granodleo

O Credit Suisse decidiu utilizar a metodologia do Valor Econdmico por Acao através da Analise por Fluxo de

Caixa Descontado para determinar o intervalo de valor para as acdes de emissao da Grandéleo

@) Doze meses imediatamente anteriores a publicagdo do fato relevante notificando o mercado sobre a OPA, datada de 12 de margo de 2007.
C RED'T SU | SSE @ Entre a publicacéo do fato relevante datada de 12 de marco de 2007, que notificou o mercado sobre a OPA, e dia anterior & data da analise. 25
®) O total de acdes de emissdo da Grandleo, excluidas as a¢des em tesouraria em 30 de setembro de 2007, era de 212.889.600 acdes.



Metodologia de Avaliacao por Fluxo de
Caixa Descontado

O Credit Suisse adotou as seguintes premissas para avaliar a Grandleo através do método
de fluxo de caixa descontado (“FCD")

» A analise de fluxo de caixa descontado teve por base as demonstracdes financeiras da Granoleo em 30 de setembro de

2007

» O Credit Suisse utilizou para o proposito da Avaliacdo as projecdes operacionais e financeiras anuais de 2007 a 2016

Utilizou como base da avaliagdo as premissas operacionais discutidas com ou preparadas pela administracéo da

Granoleo, contemplando as perspectivas mais atualizadas da administracdo em relacdo as seguintes premissas:

Volumes e preco para as principais linhas de produto, ja contemplando, em especial, as tendéncias de
crescimento da demanda mundial de carnes, aumento da producéo de biodiesel e migracdo das areas de
producao de soja para producéo de milho e cana-de-agucar / etanol

Custo dos produtos vendidos para as principais linhas de produtos

Despesas operacionais, com detalhamento de seus principais itens

Plano de investimentos de acordo com o crescimento esperado de volume
Capital de giro com prazos de recebimento e pagamento em linha com o histérico

Divida liquida: a posicdo de divida liquida considera as dividas bancérias de curto e longo prazo, dividendos a pagar

e provisdes para contingéncias deduzidas dos valores em caixa e aplicacdes financeiras, depoésitos judiciais e de um
mutuo que o controlador sr. Shan Ban Chun tem a pagar para a Companhia. Além disso, considerou-se como fonte
adicional de valor para o calculo do valor das a¢des, um montante de R$15 milh&es referente a ativos nao-
operacionais (1 planta na cidade de Estrela-RS e equipamentos relacionados) que foram entregues a Grandleo pelo
sr. Shan Ban Chun como parte do pagamento da divida dele com a Companhia.

» As premissas macroecondmicas utilizadas tiveram como base as projecdes do departamento de pesquisa do Credit
Suisse datado de 30 de setembro de 2007 e/ou do Banco Central do Brasil

CREDIT SUISSE
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Metodologia de Avaliacao por Fluxo de
Caixa Descontado (cont.)

O Credit Suisse adotou as seguintes premissas para avaliar a Grandleo através do método
de fluxo de caixa descontado (“FCD")

» O Valor da Empresa (“Enterprise Value”, ou EV) da Companhia foi calculado como a soma do:

= Valor presente dos fluxos de caixa livres e desalavancados projetados para o referido periodo em délar nominal,
descontados a um WACC (Weighted Average Cost of Capital), na data base de 30 de setembro de 2007

= Valor presente do valor terminal, descontado ao mesmo WACC para 30 de setembro de 2007. Para calcular o valor
terminal aplicou-se uma taxa de crescimento na perpetuidade a um fluxo do Gltimo ano projetado

= Considerou-se um WACC em US$ nominal entre 9,9% e 10,5% e uma taxa de crescimento nominal na perpetuidade
(em US$) de 2,5% e 3,5%. A taxa de inflagdo de longo prazo para a economia americana é estimada pelo
Departamento de Pesquisa Econdmica do Credit Suisse em 2,5% ao ano. Isto implica dizer que se considerou um
crescimento real para a Granoleo na perpetuidade entre 0% e 1% em US$. Isto esta consistente com o restante do
modelo de avaliacdo que pressupde que a Grandleo atingira a maturidade no final do periodo explicito de projecdo e
entdo passara a crescer em linha com o restante da economia em termos reais.

= O Valor Econdmico das Ac¢des (“Equity Value”) da Companhia foi calculado subtraindo-se do Valor da Empresa a
divida liquida das companhias, que inclui: (i) disponibilidades, empréstimos e financiamentos obtidos junto a
instituicdes financeiras, empréstimos entre companhias, dividendos a pagar, mutuos a receber do acionista
controlador, (ii) provisdes para contingéncias, liquidas de depdsitos judiciais e (iii) ativos ndo-operacionais, conforme
posicao do balanco patrimonial de 30 de setembro de 2007.

» As andlises ndo levam em consideracdo quaisquer eventuais sinergias operacionais, financeiras e fiscais obtidas como
consequéncia do fechamento de capital

CREDIT SUISSE
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Metodologia de Avaliacao por Multiplos

O Credit Suisse adotou as seguintes premissas para avaliar a Grandleo através do método

de multiplos de empresas comparaveis e de transagcdes comparaveis

» Para a avaliagdo por multiplos de empresas comparaveis, selecionou-se uma cesta com algumas das principais
empresas de capital aberto cujos negdécios sao comparaveis aos negoécios da Grandleo

= Com base nesta cesta de comparaveis, calculou-se os multiplos implicitos de EV / EBITDA negociados em bolsa. As
médias e medianas destes multiplos serviram como parametro para esta avaliacdo

» Para a avaliacdo por multiplos de transacdes comparaveis, selecionou-se uma lista com algumas das principais
transagdes entre empresas cujos negocios sdo comparaveis aos negocios da Grandleo

= Com base nesta lista de transa¢des comparaveis, calculou-se os multiplos implicitos de EV / EBITDA verificados. As
médias e medianas destes multiplos serviram como parametro para esta avaliagdo

CREDIT SUISSE
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Premissas Macroecondmicas

As premissas macroeconomicas utilizadas estdo detalhadas abaixo e contemplam as

projecdes do Departamento de Pesquisa Econdmica do Credit Suisse® na data deste
Laudo de Avaliacéo:

2007 2008 2009 2010 2011 2014 2015

Crescimento - Brasil @

PIB real 29% 37% 47% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 4,8%
PIB agricola real 1,0% 4,1% 5,0%

Cambio (R$/US$)

Médio 2,44 1,81 1,88 1,99 2,04 2,09 2,12 2,15 2,18 2,22 2,25

Inflagéo - Brasil

IPCA - IBGE 31% 31% 38% 36% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

IPC - Fipe 45% 25% 37% 40% 40% 40% 40% 40% 40% 4,0% 4,0%

IGP-M 12% 38% 62% 39% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%

Taxa de Juro

SELIC média (% a.a.) 18,0% 132% 105% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 9,3%

Risco Brasil ® 1,40%

1. Fonte: Departamento de Pesquisa Econémica do Credit Suisse, exceto para a projecdo de cambio médio (R$/US$) para o qual foram utilizadas:
- Para o periodo de 2007-2011: premissas de consenso de mercado (fonte: Banco Central do Brasil, em 20 de abril de 2007)
- Para o periodo de 2012-2017: depreciagdo do Real com base em uma expectativa de inflagado de longo prazo para o Brasil de 3,5% e para os EUA de 2,0%

(fonte: Departamento de Pesquisa Econémica do Credit Suisse)

2. As premissas de crescimento do PIB do Brasil j& levam em consideragdo a nova metodologia de calculo deste indice implantada pelo IBGE.

3. Prémio de risco adicional demandado para investir em uma companhia baseada no Brasil. Estimativa do Credit Suisse.
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Custo Medio Ponderado de Capital (WACC)
para a Grandleo

Estatisticas da Industria
(Em US$ milhdes)

Empresas Comparévels ® Beta Divida Valor de Mercado Divida Liquida / Aliquota Fator de Beta
Liquida das Agdes Valor das Agbes  de Imposto® Alavancagem ©® Desalavancado © Premissas
Aliquota de Imposto Marginal no Brasil 34,0%
Archer Daniels Midland Co. 0,81 6.170 23.806 25,9% 40,0% 1,16 0,70 Taxa Livre de Risco 4,69%
Bunge Ltd 0,46 5.543 14.573 38,0% 40,0% 1,23 0,37 Prémio de Risco de Equity ® 5,12%
Ruchi Soya Industries Ltd. 0,99 286 105 273,7% 33,7% 2,82 0,35 Prémio de Risco Pais © 1,40%
J-Oil Mills Inc. 0,89 327 514 63,6% 40,7% 1,38 0,64 Prémio de Tamanho 1,74%
Média 0,79 100,3% 38,6% 1,64 0,52
Mediana 0,85 50,8% 40,0% 1,30 0,51

:

(a) Dentre as principais concorrentes da Granéleo mencionadas na pagina 21, apenas ADM e Bunge séo listadas em bolsa. As empresas Ruchi Soya e J-Oil, apesar de ndo competirem diretamente
com a Grandleo nos mesmos mercados geograficos, desenvolvem atividades de processamento e comercializagdo de soja e derivados semelhantes e, por este motivo, foram incluidas como
comparaveis. Maiores detalhes sobre as empresas comparaveis sdo demonstrados no apéndice I.

Sensibilidade de Custo do Capital Préprio (Ke) da Estrutura de Capital
Custo Médio Ponderado do Capital (WACC)

Divida / Divida / Média do Beta Fator de Beta Custo do Equity Custo da Divida em Termos Nominais Antes dos Impostos
Capital Total Mkt Equity ~ Desalavancado Alavancagem Alavancado ® (Termos Nominais)© :gipzr;tgssde 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
Kd apés
Impostos 7,3% 7,6% 7,9% 8,3% 8,6% 8,9%
10,0% 11,1% 0,52 1,07 0,56 10,7% 10,3% 10,4% 10,4% 10,4% 10,5% 10,5%
20,0% 25,0% 0,52 1,17 0,60 10,9% 10,2% 10,3% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5%
30,0% 42,9% 0,52 1,28 0,66 11,2% 10,0% 10,1% 10,2% 10,3% 10,4% 10,5%
40,0% 66,7% 0,52 1,44 0,75 11,6% 9,9% 10,0% 10,2% 10,3% 10,4% 10,6%
50,0% 100,0% 0,52 1,66 0,86 12,2% 9,7% 9,9% 10,1% 10,2% 10,4% 10,6%
60,0% 150,0% 0,52 1,99 1,03 13,1% 9,6% 9,8% 10,0% 10,2% 10,4% 10,6%
Informag6es de Mercado em 04/12/2007 © Custo do Ke: Rf + B*(Rm - Rf)+ Sp, ou a taxa livre de risco mais o beta
® Treasury Bonds com vencimento em 30 anos. Média de 3 meses terminados em 04/12/07. Fonte: Bloomberg ™ WACC: Kd = Custo da Divida; Ke = Custo do Capital Préprio
@ Fonte: Ibbotson Associates (2005) [ Kd * (1 - Aliquota de Imposto) * (D/(D+E) )]+ [Ke*(E/(D+E))]
© Prémio de risco adicional projetado para se investir em uma empresa no Brasil. Premissa do Credit Suisse. ® Fator de Alavancagem: 1+ ((1 - Aliquota de Imposto) * (Divida/Valor das A¢des))
“ Prémio de tamanho estimado para companhias com valor de mercado abaixo de US$193 milhdes. Fonte: Ibbotson Associates Inc (2002). © Beta Desalavancado: Beta / Fator de Alavancagem

©) Beta Alavancado: (Beta * fator de Alavancagem) 19 Aliquota de imposto marginal da empresa estimada com base na aliquota de imposto do

pais sede da empresa. Fonte: KPMG Corporate Tax Rate Survey (2006).

WACC calculado em ddélar nominal de 9,9% a 10,5% a.a.
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Performance Financeira Historica

Destaque Financeiro

(Em milhares de R$)

DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS

Receita Bruta
Deducdes @
Receita Liquida
Crescimento (%)

Lucro Bruto
% da Receita Liquida

EBITDA Ajustado

% da Receita Liquida
Depreciacao e Amortizagéo
EBIT

% da Receita Liquida

Resultado Financeiro
. Receita Financeira
. Despesa Financeira

Lucro Liquido
% da Receita Liquida

BALANCO PATRIMONIAL

Ativo Total
Ativo Circulante

Ativo Realizavel a Longo Prazo

Ativo Permanente

Passivo Total
Passivo Circulante

Passivo Exigivel a Longo Prazo

Patriménio Liquido

2004A

5,651
(572)

5,079
NA

1,875
36.9%

2,447
48.2%

(1,114)

1,333
26.2%

1,370
5,279
(3,909)

3,471
68.3%

137,713
20,870
99,874
16,969

137,713
3,729
51,294
82,690

2005A

1,755
(187)

1,568
-69.1%

383
24.4%

1,431
91.3%

(1,069)

362
23.1%

11,669
22,455
(10,786)

3,663
233.6%

143,042
6,100
121,031
15,911

143,042
3,500
54,269
85,273

2006A

4,580
(2,169)

2,411
53.8%

544
22.6%

327
13.6%

(1,002)

(675)
-28.0%

3,797
14,354
(10,557)

6,995
290.1%

147,855
17,673
117,946
12,236

147,855
13,181
45,620
89,054

9MO7A

14,220
(769)

13,451
NA

1,200
8.9%

(1,381)
-10.3%

(892)

(2,273)
-16.9%

6,738
11,960
(5,222)

4,050
30.1%

135,689
17,367
108,442
9,880

135,689
2,245
42,480
90,964
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Fonte: Relatérios da Grandleo e CVM.

(1) Em 2006, conforme informacao da administracao da Granoelo, houve uma devolugdo de vendas extraordindria. A Granéleo havia vendido
4.850 toneladas de soja para a Avipal e, por entendimento entre Grandleo e Avipal, estas acordaram alterar a quantidade vendida para 423,6
toneladas, motivo da devolugdo de venda. Deste modo, o Credit Suisse ndo considerou este fato como um acontecimento recorrente ao longo do

periodo de projecao.
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Detalhamento das Vendas Histéricas

Faturamento Liquido

(Em milhdes de R$)

15.000
12.000 -
9.000 ~
6.000 ~
3.000 ~

2004A

B Soja e derivados

2005A
B Sorgo/Milho

13,4

2006A

B Prestacao de Servicos a Avipal

9MO7A

Volume
(Em mil toneladas)
25.0 +
20.0 -
15.0 A
10.0 A 56
o - [ ]
2004A 2005A 2006A 9MOQ7A
B Soja e derivados W Sorgo/Milho M Prestacao de Servigos a Avipal

CREDIT SuISS

N i Fonte: Relatérios da Grandleo

E
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6. Sumario das Analises de
Avaliacao
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6.1 Preco Médio Ponderado das
AcOes na Bovespa
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Preco Medio Ponderado das Acdes PN
Negociadas na Bovespa

Preco das acdes preferenciais da Granéleo na Bovespa entre 13 de margo de 2006 e 04 de
dezembro de 2007

Historico de Preco e Volume das AcOes de Emissao da Granoleo (GRNL4)

1
| Max: 480,0 !
! Prego(3) Min: 100,0 1
| Ultimo®: 445,0 |
I Volume (R$ mil) =——Preco (R$/ mil acdes) B T !
600,0 - - 350,0
Média Ponderada®: 441,24
T = 300,0
2 500,0
On
@
§ _\_l - 250,0
i 400,0 7 ~
S £
o - 200,0 &
2 x
— 300,0 - S
o £
a - 1500 5
& Média Ponderada®: 186,57 o
' 200,0 - mmmmmm T >
;%, - 100,0
“3 100,0 +
o - 50,0
0.0 1 b . l Il 1 ll. || 1 1 | il | 0,0
mai- jun- jul- ago- set- out- nov- dez- jan- fev- mar- abr- mai- jun- jul- ago- set- out- nov-
06 06 06 06 06 06 06 06 O7 07 O7 O7 O7 O7r O7 O0O7 O7 O7 07

(1) Média ponderada pelo volume financeiro negociado entre os dias 13 de margo de 2006 e 12 de marco de 2007. Preco em R$ por lote de 1000 acées.

(@ Média ponderada pelo volume financeiro negociado entre os dias 13 de margo de 2007 e 04 de dezembro de 2007. Prego em R$ por lote de 1000 agdes.
(3 Preco em R$ por lote de 1000 agdes.

(4 Em 04 de dezembro de 2007.
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Preco Médio Ponderado das Acdes ON
Negociadas na Bovespa

Preco das acdes ordinarias da Grandleo na Bovespa entre 13 de marco de 2006 e 04 de
dezembro de 2007

Historico de Preco e Volume das AcOes de Emissao da Granoleo (GRNL3)

1
| Max: 436,0 !
! Prego(3) Min: 85,0 1
! Ultimo®: 4350 |
Il Volume (R$ mil)  =——Preco (R$/ mil acdes) D oo o I
500,0 - 25,0
450,0 ~
n
q’ ———— — I e — — ——————————— —
lé« 400,0 + , Média Ponderada®: 425,09 |- 20,0
8
S 350,0 -
— —~
I} =
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Q S
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o >
€ 150,0
2
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() Média ponderada pelo volume financeiro negociado entre os dias 13 de margo de 2006 e 12 de marco de 2007. Prego em R$ por lote de 1000 agdes.

(@ Média ponderada pelo volume financeiro negociado entre os dias 13 de margo de 2007 e 04 de dezembro de 2007. Prego em R$ por lote de 1000 agdes.
(3 Preco em R$ por lote de 1000 agdes.

() Em 04 de dezembro de 2007.
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6.2 Valor Patrimonial por Acao
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Valor Patrimonial por Acao

Pelo Método do Valor Patrimonial, chegou-se a um valor de R$ 437,33 por lote de 1.000
acoes

Data base: 30 de setembro de 2007

R$ mil, exceto valores por acéo

Patrimonio Liquido 93.104
Numero de Acbes 212.890
Patrimoénio Liquido por Agéo @) 437,33

@ | ote de 1.000 acdes.
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6.3 Avaliacao pelos Méetodos de
Valor Economico
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Resultados da Analise pelo FCD

O FCD resulta em um Valor das Ac¢des entre R$380,88 e R$387,04 por lote de 1.000 acdes

Valor das Acdes Valor para 100% das A¢bes@

(Em R$ mil)
(em R$ mil, exceto valores por acdo - data-base: 30/09/2007)
wAacc®
9,9% 10,2% 10,5%
r===1
Valor da Empresa 16.656 | 15.974 15.346
o I I 65.740 81.714
Caixa Liquido I 65.740 :
Valor das Acdes 82.396 I 81714 |  81.086
Valor por Agéo (R$) 387,04 : 383,83 : 380,88
Multiplos Implicitos I |
EV/EBITDA 1 1
2008E (EBITDA 08 = 2.372) 7,0 x I 67x | 6,5 x
2009E (EBITDA 09 = 2.896) s8x | s55x J' 5,3 x
Composicao do Caixa Liquido
(em R$ mil - data-base: 30/09/2007) 15.974
+ Caixa e Aplicacdes Financeiras 7.394
+ Créditos com Acionista Controlador 49.254
+ Ativos Nao-Operacionais 15.000
+ Depositos Judiciais 62
- Divida Financeira (5.076) | ] o | .
 Dividendos a Pagar (186) Valor da Empresa  Caixa Liquido Valor das Acbes
- ProvisGes para Contingéncias (708)
= Caixa Liquido (Divida Liquida) 65.740

\ W WACC em déblares nominais. 10,2% é o ponto médio da faixa de WACC calculada na pagina 30.

() Assume valorizagdo a um WACC de 10.2% e g = 3.0%
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Resultados da Analise por Multiplos de
Empresas Comparaveis ()

A andlise por multiplos de empresas comparaveis® resulta em um valor entre R$395,65 e
R$397,33 por lote de 1.000 acbes

Valor das Acdes Valor para 100% das A¢bes@

(Em R$ mil)
(em R$ mil, exceto valores por agéo - data-base: 30/09/2007)
Multiplos EV / EBITDA
Mediana Média
7,9x 7,8x

r ===1
EBITDA 2008E 2.372 | 2.372 65.740 84.229
Valor da Empresa 18.848 118.489 :

|
Caixa Liquido 65.740 1 65.740 :

I
Valor das Agdes 84.588 1 84.229 |

1
Valor por Acdo (R$) 397,33 I 39565 |
Composicao do Caixa Liquido
R$ mil - data-base: 30/09/2007

(em .$m| ata'l as? : )' 18.489
+ Caixa e AplicacOes Financeiras 7.394
+ Créditos com Acionista Controlador 49.254
+ Ativos N&o-Operacionais 15.000
+ Depdsitos Judiciais 62
- Divida Financeira (5.076) Valor da E Caixa Liauid Valor das AcS
- Dividendos a Pagar (186) alor da Empresa aixa Liquido alor das A¢des
- Provisdes para Contingéncias (708)
= Caixa Liquido (Divida Liquida) 65.740

\ (1) O apéndice | contém maiores detalhes sobre as atividades desenvolvidas pelas empresas comparaveis, bem como as cotagées e mdltiplos de mercado.

() Assume valorizagdo a ao multiplo médio de EV / EBITDA.
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Resultados da Analise por Multiplos de
Transacbes Comparaveis

A analise por multiplos de transacdes comparaveis resulta em um valor entre R$370,02 e
R$384,53 por lote de 1.000 acbes

Valor das Acdes Valor para 100% das Ac¢bes®

Em R$ mil
(em R$ mil, exceto valores por acdo - data-base: 30/09/2007) (Em RS mi)
Multiplos EV / EBITDA
Mediana Média
5,5x 6,8x

r - oon 3
EBITDA 2008E 2.372 2.372

[ | 65.740 81.862
Valor da Empresa 13.033 1 16.122 :

|
Caixa Liquido 65.740 | 65.740 1

l |
Valor das Acdes 78.773 | 81.862 1

1
Valor por Acéo (R$) 370,02 : _38_4,23_|
Composicao do Caixa Liquido

(em R$ mil - data-base: 30/09/2007) 16.122
+ Caixa e Aplicacdes Financeiras 7.394
+ Créditos com Acionista Controlador 49.254
+ Ativos Nao-Operacionais 15.000
+ Depositos Judiciais 62
- Divida Financeira (5.076) Valor da Empresa Caixa Liquido  Valor das Acdes
- Dividendos a Pagar (186)
- Provis@es para Contingéncias (708)
= Caixa Liquido (Divida Liquida) 65.740

\ (1) Assume valorizagdo a ao multiplo médio de EV / EBITDA.
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Descricao das Principais Premissas

PRINCIPAIS PREMISSAS COMENTARIOS

Macroecondmicas Estimativas do departamento de pesquisas macroecondmicas do CS datado de 28 de setembro de 2007.

Produtos Projecdes detalhadas por linha de produto/servico até nivel de margem bruta para cada um dos seguintes produtos/servigos: (i) saca
de grdos de soja, (ii) tonelada 6leo de soja, (iii) tonelada farelo de soja e (iv) prestacdo de servigos de processamento de graos de soja.
Nao se considerou a venda de sorgo e milho, produtos que foram vendidos em 2006, pois a administra¢gdo da companhia entende que
foram vendas pontuais ocorridas naquele ano.

Precos Projecdes detalhadas para os principais produtos — (i) saca de gréos de soja, (ii) tonelada de 6leo de soja, (iii) tonelada farelo de soja e
para (iv) prestacéo de servicos de processamento de graos de soja. Os precos projetados correspondem as expectativas fornecidas
pela administracdo da Grandleo, com base na dindmica de negdcios da companhia e nas expectativas da administracdo face a
crescente demanda mundial por carnes, aumento da produgdo do biodiesel e redugdo da oferta de soja em favorecimento de outras
culturas, como milho e etanol. Os pregos foram projetados em reais nominais, assumindo um cenario com inflagéo.

Volume Foram projetados volumes por (i) saca de gréos de soja, (ii) tonelada de 6leo de soja, (iii) tonelada de farelo de soja e por (iv) prestagdo
de servico de processamento de grédos de soja. Os volumes projetados correspondem as expectativas fornecidas pela administracéo
da Grandleo, com base na dinamica de negécios da companhia, no potencial de crescimento dos respectivos mercados e levando-se
em consideracdo os investimentos planejados em ativo fixo. Os volumes contemplam, em especial, as tendéncias de crescimento da
demanda mundial de carnes, aumento da produgéo de biodiesel e migragdo das areas de producgéo de soja para producao de milho e
cana-de-acuUcar / etanol.

Em 2006, a Grandleo comecializou, excepcionalmente, sorgo e milho em funcédo de créditos que a Companhia tinha com certos
fornecedores e que foram pagos com produtos. A Grandleo ndo comercializa sorgo e milho normalmente e desta maneira, ndo se
projetou vendas futuras destes produtos.

Deducdes das Vendas Considerou-se o percentual de 8,0% das vendas brutas, que corresponde a média histérica de 2004/2005/2006/9M07, quando se exclui
uma devolucdo de vendas extraordinaria (ndo recorrente) efetuada em 2006. Em 2006, conforme informagdo da administracéo da
Grandelo, houve uma devolugdo de vendas extraordinaria. A Grandleo havia vendido 4.850 toneladas de soja para a Avipal e, por
entendimento entre Granodleo e Avipal, estas acordaram alterar a quantidade vendida para 423,6 toneladas, motivo da devolucédo de
venda. Deste modo, o Credit Suisse ndo considerou este fato como um acontecimento recorrente ao longo do periodo de projecéo.

CPV Correspondem aos custos com matérias-primas, insumos utilizados na cadeia produtiva, pessoal e outros custos alocados na
producdo. Da mesma maneira que 0s precos, 0s custos foram estimados para cada linha de produto/servico e correspondem as
expectativas da administragao da Grandleo, face a dindmica competitiva da indistria.

Margem Bruta As margens brutas para cada produto sdo mantidas constantes ao longo do periodo de projecdo. A variagdo na margem bruta total
ocorre exclusivamente devido & mudanga no mix de produtos ao longo do tempo.

Despesas Gerais, Administrativas e de Correspondem aos custos com pessoal, utilidades, materiais indiretos, depreciacéo e outros.

Vendas

Depreciagéo Calculada a partir de estimativas de (i) taxa média de depreciagdo e (ii) ativo fixo imobilizado bruto (ajustado anualmente por
investimentos de manutengéo e expanséo.

Capex Estimado conforme expectativa da administracéo da Granéleo e em linha com a projegdo de crescimento de volume.

Imposto de Renda e Contribuigéo Calculados com base na legisla¢éo em vigor: aliquota de 25% para o imposto de renda e aliquota de 9% para contribui¢éo social.

Social

Capital de Giro A necessidade de capital de giro foi estimada a partir de discussdes com a administracéo da Grandleo durante o processo de diligéncia
e levam em consideracéo as politicas comerciais da companhia, de estoque, recursos humanos e prazos de pagamento de impostos.

WACC Taxa de desconto estimada com base em: (i) betas desalavancados de empresas comparaveis, (ii) estrutura étima de capital com base

em empresas comparaveis do setor e discuss6es com a administragdo da companhia, (iii) risco pais, e (iv) estimativas de custo de
divida depois de impostos.

CREDIT SUISSE
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ProjecOes Financeiras e Operacionais

Receita Ligquida

(Em milhdes de R$)
2,1 ] '
21,7 23,7
T

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
B Soja e derivados H Sorgo/Milho B Prestacdo de Servicos a Avipal

CAGR 07-16: 84%

2006A 9MO7A 2015E 2016E

Fonte: Projecdes preparadas ou revisadas pela administracdo da Grandleo.

Prego por unidadet

(Em toneladas)

1.731
g 1539 1600 1.664

1.368 1.422 147

1.265 1315 587+ 610

1.216 540+ 564

agp 501+ 521

429 446 464

30 31 32 34 35 36 38 39 41 43
i i O O O 0

T T T T T T T T T -

2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

M Soja e derivados

H Sorgo/Milho

—B— Sojagraos —e— Soja 6leo Soja farelo

Fonte: Projecdes preparadas ou revisadas pela administragdo da Grandleo.

Em 2006, a Grandleo comercializou, excepcionalmente, sorgo e milho em
funcéo de créditos que a Companhia tinha com certos fornecedores e que
foram pagos com produtos. A Grandleo ndo comercializa sorgo e milho
normalmente e, desta maneira, ndo se projetou vendas futuras destes produtos.

Fonte: Projecdes preparadas ou revisadas pela administragdo da Grandleo.
(@) Soja grédos em R$ por saca, Soja 6leo em R$ por tonelada e Soja farelo em
R$ por tonelada.
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ProjecOes Financeiras e Operacionais (cont.)

(Em R$ mil)

CAGR 08-16: 10,5%
291 \00/0
X

85 93 100
7,3 7,9
, ) ) 2 2 2
0,5 '

2006A 9MO7A 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

I _ucro Bruto

== Margem Bruta (%)

(Em R$ mil)

CAGR 07-16: 6,1%
6.2

s,

3,1

3,3

3,5

2006A 9MO7A 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

. SG&A

=% da Receita Liquida

Fonte: Projecdes preparadas ou revisadas pela administragédo da Grandleo.

Fonte: Projecdes preparadas ou revisadas pela administragdo da Grandleo.

EBITDA
(Em R$ mil)
. 7%
CAGR 08-16: 13, .o 6.6
5,5 ’
| I I
] 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
-5% R
N EBITDA ——9% da Receita Liquida

Fonte: Projecdes preparadas ou revisadas pela administragdo da Granéleo.
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Fluxo de Caixa Livre Desalavancado

(Em R$ mil)
2008E 2009E 2013E 2014E 2015E

Receita Bruta 9.270 26.034 28.235 30.502 32.955 35.612 38.490 41.606 44.981 48.636
Receita Liquida 8.153 23.944 25.968 28.052 30.309 32.752 35.398 38.264 41.368 44.730
(-) Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos (7.490) (20.851) (22.316) (23.725) (25.211) (27.124) (29.207) (31.482) (33.964) (36.659)
= Lucro Bruto 960 4.528 5.186 5.902 6.702 7.267 7.879 8.544 9.264 10.046
(-) Despesas Gerais, Com Vendas e Administrativas (773) (2.209) (2.345) (2.482) (2.627) (2.782) (2.946) (3.121) (3.306) (3.503)
(-) Outras Receitas e Despesas Operacionais - 53 55 57 59 61 63 65 67 70
= Lucro Operacional (EBIT) (110) 936 1.362 1.902 2.529 2.907 3.308 3.726 4.165 4.637
(-) Imposto de Renda e Contribuicdo Social 38 (318) (463) (647) (860) (988) (1.125) (1.267) (1.416) (2.577)
(+) Depreciagédo e Amortizagdo 2.082 1.436 1.534 1.575 1.604 1.638 1.688 1.762 1.860 1.975
(+/-) Variagio no Capital de Giro (1.718) (162) (783) (802) (865) (974)  (1.055)  (1.143)  (1.238)  (1.341)
(-) Investimento em Ativo Fixo (233)  (1.200) (500) (350) (420) (600) (900)  (1.200)  (1.400) _ (1.975)
= Fluxo de Caixa Livre Desalavancado 58 691 1.150 1.678 1.988 1.982 1.916 1.878 1.971 1.719
Perpetuidade 24.598

Nota 1: Em 2006, a Grandéleo comercializou, excepcionalmente, sorgo e milho em fungdo de créditos que a Companhia tinha com certos fornecedores e que foram pagos com produtos. A
Granoleo ndo comercializa sorgo e milho normalmente e, desta maneira, ndo se projetou vendas futuras destes produtos.

Nota 2: Em 2006, conforme informac&o da administracdo da Grandéelo, houve uma devolugdo de vendas extraordinaria. A Grandleo havia vendido 4.850 toneladas de soja para a Avipal e, por
entendimento entre Grandleo e Avipal, estas acordaram alterar a quantidade vendida para 423,6 toneladas, motivo da devolugdo de venda. Deste modo, o Credit Suisse nédo considerou este
fato como um acontecimento recorrente ao longo do periodo de projegéo.
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Analise de Sensibilidade

Valor da Empresa (R$ mil)

Taxa de Crescimento na Perpetuidade

2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
9,70%| 16.744 17.424 18.212 19.136 20.234
10,00%| 16.084 16.695 17.399 18.219 19.185
W 10,30%| 15.473 16.025 16.656 17.387 18.242
10,60%| 14.906 15.405 15.974 16.628 17.388
10,90%| 14.378 14.832 15.346 15.933 16.611
11,20%| 13.886 14.299 14.764 15.294 15.902
11,50%| 13.425 13.802 14.225 14.705 15.251
Valor da Empresa/
EBITDA 2008E
Taxa de Crescimento na Perpetuidade
2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
9,70% 7,1x 7,3X 7,7X 8,1x 8,5x%
W 10,00% 6,8x 7,0x 7,3x 7,7X 8,1x
A 10,30% 6,5x 6,8x 7,0x 7,3X 7,7x
C 10,60% 6,3x 6,5x 6,7x 7,0x 7,3x
c 10,90% 6,1x 6,3x 6,5x 6,7x 7,0x
11,20% 5,9x 6,0x 6,2X 6,4x 6,7X
11,50% 5,7x 5,8x 6,0x 6,2x 6,4x
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Valor das A¢des (R$ mil)

Taxa de Crescimento na Perpetuidade

2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
9,70%| 82.484 83.164 83.952 84.876 85.974
10,00%| 81.824 82.435 83.139 83.959 84.925
10,30%]| 81.213 81.765 82.396 83.127 83.982
10,60%| 80.646 81.145 81.714 82.368 83.128
10,90%| 80.118 80.572 81.086 81.673 82.351
11,20%| 79.626 80.039 80.504 81.034 81.642
11,50%| 79.165 79.542 79.965 80.445 80.991
Valor das Acdes /
Patrimbénio Liquido 30 de Setembro de 2007
Taxa de Crescimento na Perpetuidade
2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
9,70% 0,90x 0,91x 0,92x 0,93x 0,95x
10,00% 0,89x 0,90x 0,90x 0,92x 0,93x
10,30% 0,88x 0,88x 0,89x 0,90x 0,91x
10,60% 0,87x 0,87x 0,88x 0,88x 0,89x
10,90% 0,86x 0,86x 0,87x 0,87x 0,88x
11,20% 0,85x 0,85x 0,86x 0,86x 0,87x
11,50% 0,84x 0,84x 0,85x 0,85x 0,86x
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Apéndice I. Multiplos de Mercado
de Empresas Comparaveis
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Descricao das Empresas Comparaveis

Para avaliar a Granoleo com base na analise de multiplos de mercado, buscou-se como
referéncias companhias listadas comparaveis internacionais com maiores semelhancas e
destaque no setor onde atuam

Companhias Selecionadas
Archer Daniels Midland Co.

A Archer Daniels Midland produz, transporta, armazena, processa e comercializa commodities e produtos agricolas. A empresa
processa oleaginosas, milho, aveia, cevada, amendoim e trigo. Também processa produtos que sdo insumos para ingredientes e
produtos alimenticios.

Bunge Limited.

A Bunge é uma das principais empresas de agribusiness e alimentos do Brasil, atuando de forma integrada em toda a cadeia produtiva.
Por meio da Bunge Fertilizantes e Bunge Alimentos, produz fertilizantes e ingredientes para nutricdo animal, processa e comercializa
soja e outros graos, fornece matéria-prima para a industria de alimentos e food service, além de produzir alimentos para o consumidor
final.

Ruchi Soya Industries Ltd.

A Ruchi Soya Industries Limited é uma das maiores industrias processadoras de soja da india. A Ruchi processa 6leo de soja, gordura
vegetal hidrogenada “vanaspati”, proteina de soja texturizada, farinha de soja e outros produtos com base em soja.

J-Oil Mills Inc.

A J-Oil Mills Inc. foi criada a partir da fusdo entre a Honen e a Ajinomoto Oil Mills. A empresa produz e vende 6leos de cozinha,
incluindo 6leos vegetais e de soja. A Honen Ajinomoto Oil Mills também produz comidas saudaveis, amido de milho, suplementos e
produtos quimicos.

CREDIT SUISSE



Descricao das Empresas Comparaveis

Archer Daniels Ruchi Soya

Bunge Ltd. @ industries Ltg. @ 37Ol Mills Inc. € Gran6leo

Midland Co. @

Receita $44.018,0 $38.469,0 $1.909,0 $1.397,1 $7,3
Patriménio Liquido $11.253,0 $20.826,0 $207,3 $547.,4 $50,6

Participacdo na receita , ,
Processamento de oleaginosas ® C31,7%) C76,2%) C1.4%) Ci5.5%) Cr1,5%)

Processamento de milho 12,4% 9,9% 19,1% 24.5% 0,0%
Atividades agricolas © 44.8% 10,9% 9,5% 0,0% 18,4%
Outros 11,2% 2,9% 0,0% 0,0% 10,0%

(1) Dados relativos ao exercio fiscal terminado em 30 de Junho de 2007.

(2) Dados relativos ao periodo de 12 meses encerrado em 30 Setembro de 2007.

(3) Dados relativos ao exercio fiscal terminado em 31 de Margo de 2007.

(4) Dados relativos ao periodo de 9 meses terminado em 30 de Setembro de 2007. NUmeros convertidos de Reais para Délar a uma taxa de R$1,8385:US$1,00.
(5) Inclui processamento de soja, algodao e girassol para J-Oil Mills e Ruchi Soya e apenas de soja para a Grandleo.

(6) Inclui compra e venda de commodities agricolas, armazenamento de gréos e logistica correlata.

O Credit Suisse acredita ser razoavel tomar como base o grupo de empresas acima para servir

como parametro para calculo de WACC e multiplos de mercado, uma vez que parte
significativa da receita das mesmas decorre de atividades similares a da Granoleo

Fonte: Relatérios das companhias e pesquisas de mercado.
Dados em milhdes de US$.
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Multiplos de Mercado de Empresas

Comparaveis

(em US$ milhdes, exceto por quantidade de a¢des)

Companhia

Valor de Valor da

Multiplo de EBITDA

Preco / Lucro

Mercado Empresa 2007E 2008E 2007E 2008E
Archer Daniels Midland Co. 23.806,2 29.976,2 9,7x 8,9x 11,0x 14,0x
Bunge Ltd. 14.573,2 20.116,2 12,1x 10,5x 27,7x 18,5x
Ruchi Soya Industries Ltd. 104,6 391,1 3,7X 3,7x 4,4x 2,3x
J-Oil Mills Inc. 513,7 840,7 6,3X 6,1x 13,4x 15,1x
Média 8,0x 7,3X 14,1x 12,5x
Mediana 8,0x 7,5X 12,2x 14,6x
Ultima atualizagdo em 04 de dezembro de 2007.
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Multiplos de Mercado de Transacdes
Comparaveis

(em US$ milhGes, exceto por quantidade de agdes)

Data de
Anudncio
06/01/04
12/02/02
08/23/02
07/22/02
05/08/02
04/23/02
01/31/02
10/30/01
06/18/01
03/06/01
12/18/00
12/04/00

Comprador

Associated British Foods
Hain Celestial

Swander Pace

Bunge

Dean Foods

Associated British Foods
Nestle

Cargill

Land O'Lakes

Friesland Coberco Dairy Foods
Saputo

Cargill

Valor da Valor da Empresa sobre
Empresa Vendas LTM EBITDA LTM
Burns Philp (Spices/Yeast) 1.350,0 1,7x 8,2x
Imagine Foods 53,5 0,8x NA
Fleischmann's Vinegar 48,0 1,1x 5,7x
Cereol 1.410,8 0,3x 5,1x
White Wave 189,0 1,5x NA
Mazola 360,0 1,2x NA
Ski and Munch Bunch Brands 205,0 1,9x NA
Cerestar 1.129,0 0,7x 11,3x
Purina Mills 358.,4 0,4x 5,1x
Nutricia Dairy & Drinks 619,0 1,7x NA
Dairyworld Foods 268,0 NA NA
Agribrands 433,1 0,4x 5,3x
Média 1,0x 6,8x
Mediana 1,1x 5,5x
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Apéndice lll: Descricao das
Metodologias de Avaliacao

Consideradas
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Visao Geral das Metodologias de Avaliacao

CREDIT SUISSE

Existem trés metodologias principais de avaliacdo econdmica de uma empresa: Fluxo de

Caixa Descontado (“FCD”), Multiplos de Mercado de Empresas Comparaveis e Multiplos de

Transacbes Comparaveis.

Fluxo de Caixa Descontado

(u DCF”)

-Projec6es de fluxos de caixa
desalavancados

-Célculo do valor terminal com base em
multiplo de EBITDA ou de crescimento
na perpetuidade

-Desconto do fluxo de caixa e do valor
terminal utilizando taxa de desconto que
corresponda ao custo médio de capital
da empresa (“WACC")

Metodologias:

Multiplos de Mercado de Empresas
Comparaveis

- ldentificdo de companhias listadas
comparaveis a empresa avaliada

- Calculo dos multiplos correntes das
companhias comparaveis

- Aplicacdo dos multiplos das companhias
comparaveis a empresa que esta sendo
avaliada

Multiplos de Transacées
Comparaveis
Identificac@o de transacfes que
envolveram empresas com atividades
comparaveis
Céalculo dos multiplos implicitos das
transacgdes

Aplicagdo dos multiplos das transagdes a
empresa que estd sendo avaliada

-Reflete o valor intrinseco do negécio
-Reflete adequadamente o retorno esperado
baseado no risco pais e intrinseco ao

tipo de negécio
-Captura apropriadamente as oportunidades,
ajusta distorc8es extraordinarias
-Incorpora o efeito de aumento de
capacidade / investimentos futuros

Vantagens:

- Ressalta tendéncias dos mercados de
capitais e do setor em anéalise

Reflete o valor implicito das transacgdes
especificas analisadas

-Sujeito a diferencas de percepgdo em

Desvantagens: s o - :
relacdo as projecdes financeiras

N&o captura completamente as diferencgas
entre o potencial de rentabilidade das
companhias

Dificil encontrar empresas totalmente
comparaveis

Anéalise pode ser afetada por situacdes
conjunturais

Depende da estratégia da transacgéo e das
condigcdes de mercado a época

Na&o reflete as diferencas entre o potencial
de rentabilidade das companhias

Dificil encontrar transagdes totalmente
comparaveis

Disponibilidade limitada de informacdes
publicas

-Altamente sensivel a algumas variaveis-
chave como: relagéo divida/capital, risco
pais, taxa de desconto e multiplos de
EBITDA ou de crescimento na
perpetuidade utilizados para célculo do
valor terminal

Consideracgges:

Na&o incorpora o prémio de controle

- Poucas empresas verdadeiramente
comparaveis

- Comparaveis internacionais séo geralmente
maiores, mais capitalizadas e possuem
perspectivas de risco diferentes

- Falta de comparaveis negociadas

publicamente no mercado latino

americano

Incorpora tipicamente o prémio de controle

Prémio pago reflete especificidades de
cada transacao
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Metodologia de elaboracé&o do FCD
A metodologia do DCF € uma técnica de avaliacdo de empresas baseada em:

» Projecdes de Fluxo de Caixa
= Projec0Oes tipicamente baseadas nas estimativas dos administradores das companhias
= Permite flexibilidade para andlises de sensibilidade

= Fluxos de caixa desalavancados sao calculados ao longo do periodo de projecéo e entdo descontados pelo custo
médio de capital da empresa (WACC)

= As variaveis mais importantes na determinacao do valor da empresa sdo comparadas com as dos seus competidores
com o objetivo de validar a consisténcia das projecdes. Tais variaveis dependem do tipo de atividade da empresa,
mas em geral compreendem os principais itens formadores da receita e dos custos, despesas operacionais,
investimentos fixos e de capital de giro

» Valor Terminal
= O valor terminal captura o valor das atividades da empresa ndo considerados no periodo da projecao do fluxo de
caixa
= Duas metodologias sao geralmente utilizadas para seu célculo:

— Multiplos de mercado: valor terminal determinado aplicando-se o multiplo de mercado a variavel operacional
mais relevante no ultimo ano de projecao. A variavel operacional mais utilizada em avalia¢cdes do setor de
atuacdo da Companhia é o EBITDA

— Perpetuidade: é o valor terminal do fluxo de caixa da empresa no ultimo ano do periodo da projecéo. Valor
terminal calculado a partir de estimativas de taxas de crescimento na perpetuidade para os fluxos de caixa da
empresa

O Credit Suisse julga ser o FCD a metodologia mais apropriada para avaliar a Grandleo, pois € o0 método

gue captura da melhor maneira possivel as peculiaridades da Companhia, em termos de taxas de
crescimento, rentabilidade, necessidade de investimento, aliquotas de imposto e estrutura de capital.
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (Cont.)

Metodologia de elaboracao do FCD (cont.)

Premissas da e FlUXO de Caixa

—

administracao Desalavancado

Lucro Liquido Desalavancado
+ Depreciacao

- Investimentos (CAPEX)

+/- Variacéo do Capital de Giro

(1) Conforme definido na pagina anterior.
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—

VP do Fluxo de Caixa
Desalavancado

Valor da Empresa

WACC (Enterprise Value)

- Divida Liquida @
- Contingéncias Liquidas

VP do valor terminal

Perpetuidade do Fluxo de .
Caixa Desalavancado Valor Economico
das Acdes

(Equity Value)
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (Cont.)

Calculo do WACC

O WACC é calculado pela combinacao do custo de capital proprio (K.) e do custo da divida (K,) da
empresa analisada, considerando-se uma estrutura 6tima de capital (1)

» O K, é derivado do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model (“CAPM”)
= O CAPM assume que o K, é igual a soma da taxa livre de risco mais o prémio relacionado ao risco sistematico
(n&o diversificavel)
= O prémio relacionado ao risco sistematico € dado pelo Beta (3) (o qual captura a correlagédo entre o retorno dos
resultados da empresa com o retorno do mercado) vezes o prémio de risco esperado pelo mercado

— A. Prémio de Risco do Mercado Acionério: Devido a volatilidade do prémio de risco do mercado acionario
brasileiro, o Credit Suisse utiliza em sua metodologia prémios de risco do mercado americano

— B. Betada Empresa: Para estimar o Beta, deve-se analisar as companhias comparaveis existentes nos
mercados acionarios americano e europeu e seus retornos versus os retornos dos indices locais ao longo de
diferentes periodos, ajustado pela alavancagem financeira das respectivas companhias

— C. Prémio de Risco do Pais: O prémio de risco do pais € estimado pela diferenca entre o (i) rendimento
(yield) da divida soberana do Brasil e (ii) dos titulos do tesouro norte-americano de 30 anos

— D. Prémio de Tamanho: O prémio de tamanho € estimado com base no retorno adicional que investidores
demandam para investir em empresas menores cujas acées sdo menos liquidas
» Custo da Divida (K)

= Para calcular o K, o Credit Suisse estima (i) o risco de crédito apropriado para a empresa avaliada,
considerando as condi¢cdes dos mercados de capitais ou (ii) assume o custo médio ponderado na data da
avaliacdo das dividas existentes

@ A estrutura 6tima de capital é determinada observando-se, por exemplo, média verificada em empresas do mesmo setor de atuagdo e objetivos dos administradores da
companhia sendo avaliada.
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A. Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (Cont.)

Célculo do WACC

O WACC foi calculado pela combinagao do custo de capital proprio (K,) e do custo da divida (K,) da
empresa analisada, considerando-se uma estrutura alvo de capital

» O K, foi estimado a partir do modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model (“CAPM”) ajustado para o risco
pais

» O K, foi estimado considerando-se o risco de credito e a situagdo atual do mercado de divida

WACC

Custo da Divida (Ky) | Custo do Equity (K,) |

- — |

Taxa Livre de Prémio de Risco

Risco E.UA. Beta (B) Esperado do Prémio Risco Prémio de

R Mercado Pais (CRP) Tamanho (SP)
f Acionéario (EMRP)

K4=Ky* (1- aliquota de imposto) K. =R; + (B *EMRP) + CRP + SP

WACC =D/(D +E)*K , +E/(D +E) *K_
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B. Multiplos de Mercado de Empresas Comparaveis

Avalia a empresa a partir de multiplos de mercado de outras empresas de capital aberto
com caracteristicas operacionais e financeiras semelhantes

» Uma vez escolhido universo de empresas comparaveis, o valor implicito da empresa e das
acOes da empresa sendo avaliada € calculado multiplicando-se suas variaveis operacionais
(ex: vendas liquidas, EBITDA, entre outros) pelos respectivos multiplos do universo de
comparaveis

» O valor das empresas comparaveis tipicamente ndo incorpora prémios “de controle” refletidos
em transacdes de fusdes e aquisi¢cdes envolvendo empresas comparaveis

» O elemento chave na analise de empresas comparaveis € identificar as que apresentam maior
semelhanca e relevancia

= Uma boa empresa comparavel é aguela que possui caracteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da empresa objeto da avaliacéo

= Exemplos de caracteristicas operacionais: setor de atuacéo, produtos, canais de
distribuicdo, mercados, clientes, sazonalidade e ciclicalidade

= Exemplos de caracteristicas financeiras: porte, alavancagem, base de acionistas,
crescimento e margens

A falta de empresas realmente comparaveis € uma das principais limitacdes dessa

metodologia
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C. Multiplos de TransacGes Comparaveis

Avalia uma empresa com base em multiplos implicitos em transacdes comparaveis de
fusGes e aquisicdes

» E indispensavel identificar as transa¢des comparaveis mais adequadas e conhecer em detalhe
seus aspectos econdmicos

= Prémios pagos refletem especificidades de cada transacao

= TransacoOes recentes refletem com mais exatidao os fundamentos de mercado atualmente
vigentes

» Os Multiplos de Transac6es Comparaveis geralmente séo calculados com base em
informacdes financeiras referentes ao periodo de 12 meses mais recente a epoca da transacéao

» Deve-se procurar analisar transacdes de empresas com caracteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da companhia sendo avaliada

Assim como ocorre com a metodologia baseada em Multiplos de Mercado de Empresas

Comparaveis, a falta de transacdes realmente comparaveis é uma das principais
limitacbes dessa metodologia
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Apéndice IV: Termos e Definicoes
Utilizados no Laudo de Avaliacao
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Termos e Defini¢cOes Utilizados no Laudo de
Avaliacao

EBITDA: do inglés, Earnings Before Interest , Taxes, Depreciation and Amortization, significa, com
relacdo um periodo, a soma do lucro operacional antes das despesas financeiras, impostos,
depreciacao e amortizacgao.

EBIT: do inglés, Earnings Before Interest and Taxes, significa, com relacdo um periodo, a soma
do lucro operacional antes das despesas financeiras e impostos.

CAGR: do inglés, Compounded Average Growth Rate, ou Taxa Média Composta de Crescimento

Capex: do inglés, Capital Expenditures, ou Investimentos em manutencao e/ou expansao de
capacidade.

WACC: do inglés, Weighted Average Cost of Capital, ou Custo Médio Ponderado de Capital (taxa
de desconto).

CAPM: do inglés, Capital Asset Pricing Model, ou Modelo de Precificacédo de Ativos.
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Apéndice V: Laudo de Avaliacao
do Patrimonio Liquido a Valor de

Mercado da Apsis.Consultoria
Empresarial Ltda
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