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Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 28 de outubro de 2011 — A Fitch Ratings afirmou, hoje, 0 IDR (issuer petaut Rating -
Rating de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) ‘BB-' (BB menos) da América Latina Logistica S.A. (ALL).
Ao mesmo tempo, a Fitch elevou o Rating Nacional de Longo Prazo da ALL e de suas subsidiarias para ‘A(bra)’,
de ‘A-(bra)’ (A menos (bra)). A Perspectiva dos Ratings corporativos é Estavel.

A lista com todas as a¢Oes de rating se encontra ao final deste comunicado.

A ALL vem aumentando consistentemente o fluxo de caixa das operag¢des (CFFO) em face do positivo histérico de
crescimento de volumes transportados. Isso resultou no fortalecimento do perfil de crédito da companhia dentro da
categoria ‘BB-’' (BB menos) e na elevacado do Rating Nacional para ‘A(bra)’. O aumento do rating também reflete a
expectativa de que a geracgdo de fluxo de caixa da ALL continuara melhorando, quando a companhia concluir os
expressivos investimentos para aumento de capacidade.

Os ratings da ALL continuam refletindo o forte perfil de negécios e sua posicdo competitiva como Unica opgéo de
transporte ferroviario nas regides Sul e Centro-Oeste do Brasil, mercados com expressivo potencial de
crescimento, em face da forte demanda global por grdos. Os ratings da ALL s&o limitados pelo seu alavancado
perfil de crédito e pelo agressivo programa de investimentos.

Os ratings das subsidiarias operacionais séo iguais aos da ALL, devido aos fortes lagos operacionais, financeiros e
legais entre as companhias. Esta relagdo da ALL com suas subsidiarias se apoia no controle majoritario da
primeira; na total influéncia da controladora na administragdo e no fluxo de dividendos das suas subsidiarias
operacionais; na forte integracéo financeira entre as companhias; nas clausulas de garantias cruzadas das dividas
da ALL e de suas subsidiarias; e na importancia estratégica das subsidiarias para os negocios da ALL como um
todo.

Os riscos relativos a subordinacao, devido ao fato de a ALL ser uma empresa noding, S0 mitigados pela politica
irrestrita de distribuicdo de caixa de suas empresas operacionais e pelas garantias prestadas pela ALL as
debéntures emitidas pelas empresas operacionais no Brasil.

Modelo de Negocios Resiliente Sustenta os Ratings

O modelo de negécios da ALL é forte e tem se mostrado resiliente a cenarios econémicos globais adversos,
conforme demonstrado pelos crescentes volumes transportados pela companhia durante 2009, 2010 e nos seis
primeiros meses de 2011. Durante o periodo de 12 meses encerrado em junho de 2011, a ALL transportou 44,2
milhdes de toneladas por quildmetro Gtil (TKU), em comparagdo com os 43,1 milhdes e 38,9 milh6es em 2010 e
2009, respectivamente. Como resultado, a ALL tem fortalecido sua posi¢cdo competitiva como Unica prestadora de
transporte ferroviario nas principais regides agricolas do Brasil - Sul e Centro-Oeste.

No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2011, aproximadamente 99% do EBITDA consolidado da
companhia foram gerados pelas atividades da ALL no Brasil, principalmente no transporte de commodies agricolas
(64%) e produtos industriais (24%). As atividades na Argentina representaram apenas 6% da receita consolidada e
1% do EBITDA consolidado. A empresa continua apresentando fraco desempenho operacional naquele pais,
ainda que tenha mostrado ligeira recuperacao em 2010.



Adequada Posi¢do de Liquidez e Moderado Perfil de Amortizagdo de Divida Garantem Flexibilidade
Financeira a ALL

A ALL mantém forte posicdo de liquidez, sustentada por aproximadamente BRL2,4 bilhGes de caixa e aplicacdes
financeiras, em 30 de junho de 2011. A exposigdo ao risco de refinanciamento é baixa, como demonstrado pelo
indice de cobertura da divida de curto prazo pelo caixa de 2,0 vezes. O endividamento total da ALL, ajustado pelas
obrigac6es de arrendamento e concessdes, era de BRL9,2 bilh&es, ao final de junho de 2011. A Fitch espera que
a alavancagem liquida ajustada se posicione entre 4,0 e 4,3 vezes, ao final de 2011.

A empresa apresenta perfil de amortizacdo da divida administravel. Os vencimentos da divida financeira se
concentram em 2013 e 2014 e totalizam BRL1,9 bilhdo. O endividamento da companhia consiste, sobretudo, de
BRL2,7 bilhGes de obrigacdes de arrendamento e de concessao; BRL2,7 bilhdes de debéntures; e BRL1,8 bilhdo
de empréstimos no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Forte CFFO; Fluxo de Caixa Livre Negativo Resultado de Elevados Investimentos

O CFFO da ALL é forte e vem aumentando como resultado de sua habilidade em capturar volumes adicionais para
transporte. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2011, a empresa gerou BRL615 milhdes de CFFO,
gue se compara positivamente com os BRL475 milhGes e BRL206 milhdes apresentados em 2010 e 2009,
respectivamente. A tendéncia positiva para o CFFO da companhia nao tem resultado no fluxo de caixa livre (FCF)
positivo, em funcéo dos elevados investimentos. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2011, o FCF da
companhia foi negativo em BRL332 milhdes, como resultado de BRL892 milhdes de investimentos.

A geracao de FCF devera continuar pressionada nos proximos dois anos. Entre 2013 e 2014, a geracdo de FCF
devera se tornar positiva devido ao crescimento de sua capacidade de transporte. O retorno dos investimentos da
ALL aos patamares de manutencdo também contribuirdo para a tendéncia de FCF positivo. Os investimentos
planejados para os proximos dois anos totalizam cerca de BRL1,8 bilhdo que devera ser financiado por novas
dividas.

Elevada Alavancagem

A alavancagem da ALL continua acima da média para esta categoria de rating, mas é mitigada pela capacidade de
geracdo crescente de EBITDAR em um ambiente de negdcios que tem risco abaixo da média. No periodo de 12
meses encerrado em junho de 2011, o indice divida liquida ajustada consolidada/EBITDAR, segundo célculos da
Fitch, era de 4,3 vezes. A Fitch espera que este indice se mantenha relativamente estavel até o final de 2012, em
funcdo dos investimentos programados. A alavancagem devera comegar a se reduzir, alcangcando cerca de 3,5
vezes ao final de 2013. O principal fator para o crescimento no EBITDA seréa o novo trecho de Alto Araguaia a
Rondonépolis.

Fatores de Evolucéo dos Ratings

Os ratings poderéo ser elevados como resultado de melhorias no perfil de crédito da ALL, com foco na consistente
reducdo da alavancagem e na manutencéo de forte liquidez.

Por outro lado, poderéo ser rebaixados em caso de deterioragdo no desempenho operacional, aliado a elevagdo
da alavancagem. Os ratings também poderdo ser afetados se a ALL efetuar aquisicdes e/ou investimentos
relevantes e ndo esperados pela Fitch ou se a empresa distribuir montantes inesperados de dividendos.

A Fitch afirmou os seguintes ratings:

ALL:



- IDRs de Longo Prazo em Moeda Estrangeira e Local ‘BB-’' (BB menos);

A Fitch elevou os seguintes ratings:

ALL:

- Rating Nacional de Longo Prazo para ‘A(bra), de ‘A-(bra)’ (A menos (bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da 52 emisséo de debéntures para ‘A(bra), de ‘A-(bra)’ (A menos (bra));
- Rating Nacional de Longo Prazo da 62 emissao de debéntures para ‘A(bra), de ‘A-(bra)’ (A menos (bra)).
- Rating Nacional de Longo Prazo da 82 emissé@o de debéntures para ‘A(bra), de ‘A-(bra)’ (A menos (bra)).

- Rating Nacional de Longo Prazo da 92 emisséo de debéntures para ‘A(bra), de ‘A-(bra)’ (A menos (bra)).

ALL - América Latina Logistica Malha Sul S.A. (ALL Malha Sul):
- Rating Nacional de Longo Prazo para ‘A(bra)’ de ‘A-(bra)’ (A menos (bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da 32 emisséo de debéntures, para ‘A(bra)’, de ‘A-(bra)’ (A menos (bra));

ALL - América Latina Logistica Malha Norte S.A. (ALL Malha Norte):
- Rating Nacional de Longo Prazo para ‘A(bra), de‘A-(bra)’ (A menos (bra));

- Rating Nacional de Longo Prazo da 62 emisséo de debéntures para ‘A(bra)’, de ‘A-(bra)’ (A menos (bra)).

ALL - América Latina Logistica Malha Paulista S.A. (ALL Malha Paulista):
- Rating Nacional de Longo Prazo para ‘A(bra), de ‘A-(bra)’ (A menos (bra));
- Rating Nacional de Longo Prazo da 12 emisséo de debéntures para ‘A(bra)’, de ‘A-(bra)’ (A menos (bra)).

A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.
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