Fitch Ratings Page 1 of 4

FitchRati ngs

Fitch Afirma Ratings da ALL

24 Set 2012 18h45

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 24 de setembro de 2011 — A Fitch Ratings afirmou, hoje, o Rating Nacional de Longo
Prazo ‘A(bra)’ da América Latina Logistica S.A. (ALL), de suas subsidiarias e de suas respectivas emissdes de
debéntures. A agéncia afirmou, ainda, os IDRs (Issuer Default Ratings - Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia
do Emissor) ‘BB-’ (BB menos) da empresa. A Perspectiva dos ratings corporativos é Estavel.

Ao mesmo tempo, a Fitch atribuiu os ratings ‘A(bra)’ a proposta de 102 emissao de debéntures sem garantias da
ALL, no valor de BRL750 milhdes, com garantia fidejusséria de subsidiarias operacionais e vencimento em 2017; e
a proposta de 82 emissdo de debéntures sem garantias da América Latina Logistica Malha Norte (ALL Malha Norte),
no valor de BRL160 milhdes, com garantia fidejussoria da ALL e vencimento em 2020. Os recursos da emissédo da
ALL serdo utilizados para fins corporativos, enquanto os da emissdo da ALL Malha Norte se destinardo a
investimentos.

A lista com todas as acdes de rating se encontra ao final deste comunicado.

A afirmacédo dos ratings da ALL se baseia nos consistentes e fortes volumes transportados pela companhia, bem
como na sua crescente geracdo de caixa operacional, mesmo em cendrios econémicos e de safra agricola
adversos. Os ratings da ALL continuam refletindo seu adequado perfil de neg6cios e sua posicdo competitiva como
Unica opcao de transporte ferroviario nas regides Sul e Centro-Oeste do Brasil, mercados com expressivo potencial
de crescimento, em face da firme demanda global por gréos. Os ratings da empresa permanecem limitados por seu
alavancado perfil de crédito e pelo agressivo programa de investimentos.

Na opinido da Fitch, o risco regulatério do setor de concessfes ferrovidrias no Brasil se intensificou mais
recentemente, o que representa uma considera¢cdo negativa para os ratings. Em 10 de setembro de 2012, o
governo federal anunciou medidas que interferem negativamente no setor de concessdes ferroviarias do pais. Entre
as regras implementadas, a principal € o corte nas tarifas-base do transporte ferroviario, com o objetivo de
impulsionar a competitividade do setor industrial brasileiro.

A Fitch ndo espera que esta medida gere redugdo expressiva no fluxo de caixa da ALL ou afete significativamente a
tendéncia de crescimento de seus negocios, a curto prazo. Na média, a ALL opera com tarifas ferroviarias abaixo
da nova base tarifaria determinada pelo governo e apresenta flexibilidade comercial, o que mitigaria possiveis
efeitos negativos da nova medida. A preocupacado da Fitch diz respeito, principalmente, aos riscos de continuadas
intervencgdes do governo federal neste setor.

Os ratings das subsidiarias operacionais sao iguais aos da ALL, devido aos fortes vinculos operacionais, financeiros
e legais entre as companhias. A relacdo da ALL com suas subsidiarias se apoia no controle majoritario da primeira;
na total influéncia da controladora na administragcdo e no fluxo de dividendos das subsidiarias operacionais; na forte
integracdo financeira entre as empresas; nas clausulas de garantia cruzada das dividas da ALL e de suas
subsidiarias; e na importancia estratégica das subsidiarias para os negécios da ALL como um todo. Os riscos
relativos a subordinacéo de divida, devido ao fato de a ALL ser uma holding, sdo mitigados pela politica irrestrita de
distribuicdo de caixa de suas empresas operacionais e pelas garantias prestadas pelas empresas operacionais no
Brasil a maior parte das dividas da holding.

Modelo de Negd6cios Resiliente Sustenta os Ratings

O modelo de negdcios da ALL é forte e tem se mostrado resiliente a cenarios econdmicos globais adversos,
conforme demonstrado pelos crescentes volumes transportados pela companhia nos Ultimos anos. No periodo de
12 meses encerrado em junho de 2012, a ALL transportou 47,2 milhdes de toneladas por quildmetro Gtil (TKU), em
comparacédo com os 46,5 milhdes e 43,1 milhes reportados em 2011 e 2010, respectivamente. Como resultado, a
empresa tem fortalecido sua posicdo competitiva como Unica prestadora de transporte ferroviario nas principais
regides agricolas do Brasil, Sul e Centro-Oeste.
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No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2012, aproximadamente 95% do EBITDA consolidado, de BRL1,6
bilhdo, foram gerados pelas atividades ferroviarias da ALL no Brasil, principalmente no transporte de commaodities
agricolas (75%) e produtos industriais (20%). As atividades na Argentina representaram apenas 6% da receita
consolidada e 1% do EBITDA consolidado, enquanto os novos negdcios de logistica de contéineres e transporte
rodoviario, juntos, representaram 4% do EBITDA consolidado.

A empresa mantém fraco desempenho operacional em seus negdécios de ferrovia na Argentina, sem perspectivas
de melhora a médio prazo, o que aumenta potencialmente a probabilidade de venda deste ativo. A Fitch ndo espera
qualquer impacto significativo na capacidade de geracdo de caixa da ALL, caso esta decida se desfazer de seus
ativos na Argentina.

Adequada Posicéo de Liquidez e Amortizacdo de Divida Bem Escalonada

A ALL permanece sustentando forte posicdo de liquidez, apoiada por aproximadamente BRL1,6 bilhdo de caixa e
aplicacdes financeiras, em 30 de junho de 2012. A empresa reportou, neste periodo, divida total ajustada de
BRL9,7 bilhdes, ja ajustados pelas obrigacGes de arrendamento e concessdes, que totalizam BRL544 milhdes,
sendo BRL1,5 bilhdo a vencer no curto prazo. A exposi¢do ao risco de refinanciamento é administravel, com base
nos razoaveis indicadores de cobertura da divida, medidos por caixa/divida de curto prazo, de 1,1 vez, e caixa +
fluxo de caixa das operagdes (CFFO)/divida de curto prazo, de 1,4 vez.

A empresa apresenta perfil de amortizagdo da divida administrdvel e sem concentragfes relevantes. O
endividamento da companhia consiste, sobretudo, de BRL2,7 bilhdes de obrigagcbes de arrendamento e de
concessdo; BRL2,4 bilh6es de debéntures; e BRL2,1 bilhdes de empréstimos no Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Elevados Investimentos Devem Pressionar FCF até 2013

A ALL tem reportado consistente CFFO, impulsionado por sua habilidade em capturar volumes adicionais para
transporte, além de margens operacionais estaveis e elevadas. No periodo de 12 meses encerrado em junho de
2012, a empresa gerou BRL520 milh6es de CFFO, frente a BRL698 milhdes em 2011 e BRL457 milhées em 2010.
O resultado de 2012 refletiu os efeitos da safra de grdos mais apertada. A tendéncia positiva para o CFFO da
companhia ndo tem sido suficientemente forte para a geragéo de fluxo de caixa livre (FCF) positivo, em funcdo dos
elevados investimentos realizados nos ultimos trés anos. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2012, o
FCF da companhia foi negativo em BRL540 milh&es, pressionado por BRL1,0 bilhdo de investimentos.

A geracdo de FCF da ALL deveréa continuar negativa nos proéximos dois anos. As projecdes da Fitch indicam que os
investimentos planejados para este periodo, que totalizam cerca de BRL1,8 bilhdo, continuardo pressionando o FCF
até 2013. A partir de 2014, a agéncia espera um FCF positivo, suportado pelo aumento da capacidade de transporte
advinda, principalmente, da operacao do trecho até Rondondpolis. Este projeto, que se iniciou em 2009, estende a
presenca da ALL de Alto Araguaia até Rondondpolis, importante centro produtor de grdos no Estado de Mato
Grosso. Os investimentos previstos deverdo ser financiados pela combinacdo de geragdo operacional de caixa e
novas dividas.

A alavancagem da ALL permanece acima da média para esta categoria de rating, mas € atenuada pela capacidade
de geracao crescente de EBITDAR em um ambiente de negécios com risco abaixo da média. No periodo de 12
meses encerrado em junho de 2012, o indice divida liquida ajustada consolidada/EBITDAR, segundo calculos da
Fitch, era de 4,8 vezes. A agéncia espera que este indice se mantenha relativamente estavel até o final de 2012,
em funcd@o dos investimentos programados. A alavancagem devera comecar a se reduzir, gradualmente, para
patamares préximos a 4,0 vezes ao final de 2013 e estar mais perto de 3,5 vezes em 2014. O principal fator para o
crescimento no EBITDA ser& o novo trecho de Alto Araguaia a Rondondpolis.

Fatores de Evolugédo dos Ratings

Os ratings poderéo ser elevados como resultado de melhoras no perfil de crédito da ALL, com foco na consistente
reducdo da alavancagem e na manutenc¢do de forte liquidez. A¢des de rating positivas também poderdo advir da
diminui¢do da intervencéo do governo federal na regulac@o da industria.
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Por outro lado, as classificagbes poderdo ser rebaixadas em caso de deterioragdo no desempenho operacional,
aliado a elevagdo da alavancagem. Os ratings também poderdo ser afetados se a ALL efetuar aquisi¢cbes 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);
- Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra);

- Rating Nacional de Longo Prazo da 52 emissdo de debéntures ‘A(bra)’;
- Rating Nacional de Longo Prazo da 62 emissado de debéntures ‘A(bra)’;
- Rating Nacional de Longo Prazo da 82 emisséo de debéntures ‘A(bra);
- Rating Nacional de Longo Prazo da 92 emissdo de debéntures ‘A(bra)’.
ALL - América Latina Logistica Malha Sul S.A. (ALL Malha Sul):

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

- Rating Nacional de Longo Prazo da 32 emissdo de debéntures ‘A(bra)’.
ALL - América Latina Logistica Malha Norte S.A. (ALL Malha Norte):

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

- Rating Nacional de Longo Prazo da 62 emissdo de debéntures ‘A(bra)’.
ALL - América Latina Logistica Malha Paulista S.A. (ALL Malha Paulista):
- Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’;

- Rating Nacional de Longo Prazo da 12 emissdo de debéntures ‘A(bra)’.
A Perspectiva dos ratings corporativos € Estavel.

Fitch atribuiu os seguintes ratings:

- Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’ a proposta de 102 emissdo de debéntures da ALL, no valor de BRL750
milhdes e com vencimento final em 2017;

- Rating Nacional de Longo Prazo ‘A(bra)’ & proposta de 82 emisséo de debéntures da ALL Malha Norte, no valor de
BRL160 milhdes e com vencimento final em 2020.
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Informag6es adicionais disponiveis em ‘www.fitchratings.com’ ou ‘www.fitchratings.com.br’. Os ratings acima foram
solicitado pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avaliagdo dos ratings.

Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:
--'Parent and Subsidiary Rating Linkage Criteria Report' (8 de agosto de 2012).

--'Corporate Rating Methodology' (8 de agosto de 2012).
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