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Fitch Revisa Perspectiva da ALL Para Positiva; IDRs e Ratings Nacionais Afirmados
25 Set 2013 0957

Fitch Ratings - Rio de Janeiro, 25 de setembro de 2013: A Fitch Ratings afirmou os IDRs (Issuer Default Ratings -
Ratings de Probabilidade de Inadimpléncia do Emissor) em Moedas Estrangeira e Local da América Latina Logistica
S.A. (ALL) em ‘BB-’' (BB menos) e o Rating Nacional de Longo Prazo da companhia, de suas subsidiarias e das
respectivas debéntures sem garantia em 'A(bra)’. Ao mesmo tempo, a agéncia revisou a Perspectiva dos ratings
corporativos para Positiva, de Estavel.

A relagdo completa das agbes de rating se encontra no final deste comunicado.

Os ratings da ALL continuam refletindo a consistente geracéo de fluxo de caixa da companhia ao longo dos ciclos
econdmicos, assim como a solida posicao de seu negécio no setor brasileiro de ferrovias.

A adequada liquidez da empresa e o bem escalonado cronograma de amortizagédo da divida também s&o pontos
positivos para a classificagdo. Os ratings da ALL s&o limitados, atualmente, por sua elevada alavancagem e pela
reduzida geracéo de fluxo de caixa livre (FCF), em virtude de seu agressivo programa de investimentos.

A acéo de rating também contemplou o fato de o risco regulatdério do setor ferroviério ter se tornado moderado
desde o ano passado, quando o governo anunciou medidas que afetaram o setor, incluindo cortes na tarifa base
das ferrovias brasileiras. Desde entdo, ndo houve mais nenhuma reducdo nas tarifas ou iniciativas contra as
concessionarias. A alienacdo da operagdo argentina, em junho de 2013, é considerada um fator positivo para o
crédito, pois esta operagdo vinha consumindo caixa e geracao de EBITDA da ALL.

A Perspectiva Positiva considera a potencial diminuicdo da alavancagem do negécio da ALL nos proximos dois
anos, como consequéncia da captura de crescentes volumes a partir da entrada em operagdo do novo trecho do
Alto Araguaia a Rondonépolis, somada a consolidagdo dos novos negécios — Brado e Ritmo.

Principais Fundamentos dos Ratings
Solida Posicéo de Negdcio:

Os ratings incorporam a solida posi¢do de negdécios da companhia, como Unica operadora de transporte ferroviario
nas regides Sul e Centro-Oeste do Brasil, areas com alto potencial de crescimento devido a estavel demanda
mundial por graos. O modelo de negdcios da ALL demonstrou resiliéncia a condi¢des econémicas globais adversas,
conforme observado nos crescentes volumes transportados pela companhia nos dltimos anos. No periodo de 12
meses encerrado em 30 de junho de 2013, a empresa transportou um total de 48,8 milh6es de toneladas por
quildmetro util (TKU), em comparacdo com os 47,2 milhdes e 46,5 milhdes registrados em 2012 e 2011,
impulsionados pelos crescentes volumes das commodities agricolas.

Vinculo do Crédito Incorporado:

Os ratings das subsidiarias sdo equivalentes aos da ALL, devido aos fortes vinculos operacionais, financeiros e
legais entre as companhias. Estes lacos sdo baseados no controle majoritario da ALL sobre suas subsidiarias; na
total influéncia da matriz na administracdo e no fluxo de dividendos das companhias operacionais; na forte
integracdo financeira entre as empresas; nas garantias cruzadas entre a ALL e a divida das suas subsidiarias
ferrovidrias; e na importancia estratégia das subsididrias ferrovidrias para a ALL. Os riscos da subordinagéo
estrutural devido a posicao da ALL como holding s@o atenuados pela politica de irrestrita distribuicdo de caixa das
subsidiarias operacionais e pelas garantias que essas subsidiarias proporcionam a maioria da divida da ALL.

Margens Altas e Estaveis, Tendéncia de FCF Positivo no Futuro:

A ALL apresentou indicadores consistentes de fluxo de caixa das operacdes (CFFO), impulsionados por sua
capacidade de capturar volumes adicionais de carga, € suas margens operacionais sdo altas e estaveis. A
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companhia manteve fluxo de caixa das operacdes continuo, em torno de BRL680 milhdes, de 2011 a junho de
2013, periodo de 12 meses, enquanto suas margens de EBITDA permaneceram estaveis, na faixa de 47% a 50%
no mesmo periodo. Os ratings incorporam a expectativa de que a margem da companhia continuara estavel e de
gue seu CFFO melhorara no periodo de 2013 a 2014.

O fluxo de caixa livre (FCF) continua negativo. A tendéncia positiva de CFFO da companhia néo foi suficiente para
gerar FCF positivo, devido aos significativos investimentos nos Ultimos cinco anos. No periodo de 12 meses
encerrado em junho de 2013, o FCF da ALL ficou negativo em BRL198 milhdes, pressionado pelos BRL825 bilhées
de investimentos. Os investimentos devem permanecer altos, em cerca de BRL1 bilhdo por ano, ao longo dos
proximos cinco anos. A ALL enfrenta o desafio de aumentar consistentemente seu fluxo de caixa operacional, a fim
de impulsionar a geragdo de fluxo de caixa livre. O FCF devera permanecer negativo em 2013 e se tornar
ligeiramente positivo de 2014 em diante. A expectativa € de melhora gradual do FCF a partir do aumento da
capacidade de transporte da companhia, em decorréncia da nova capacidade agregada com a conclusdo do projeto
Rondonépolis e do desenvolvimento das operagdes do Brado.

Alavancagem Alta:

A alavancagem da ALL continua alta. No periodo de 12 meses encerrado em junho de 2013, a alavancagem liquida
ajustada consolidada da companhia, medida pelo indice divida liquida ajustada/EBITDAR, foi de 4,8 vezes. A divida
total ajustada era de aproximadamente BRL10,4 bilhGes no final de junho. Esta divida inclui BRL10,2 bilhdes de
divida mantida no balango — composta, principalmente, por obrigacdes das concessdes, empréstimos no Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e debéntures - e cerca de BRL285 milhdes em
obrigagBes mantidas fora do balanco, relativas a despesas de aluguel. A divida total fora do balanco é calculada
multiplicando-se por 5 as despesas anuais de arrendamento de vagfdes da companhia, de BRL57,1 milhdes no
periodo de 12 meses encerrado em 30 de junho de 2013.

A alavancagem financeira liquida ajustada da ALL apresenta grande potencial de reducdo, dependendo do
equilibrio entre a geracédo de fluxo de caixa da companhia, que devera aumentar nos préximos dois anos, e 0s
atuais volumes de investimentos. A alavancagem liquida ajustada devera atingir 4,5 vezes até o final de 2013 e
menos de 4,0 vezes até o final de 2014. Os ratings incorporam como ponto positivo o fato de parte dos
investimentos para a expansdo do Brado ser financiada por um aporte de capital de BRL400 milh&es, que ocorreu
no segundo semestre deste ano.

Liquidez Adequada e Cronograma de Amortizagao da Divida Bem Escalonado:

A ALL continua mantendo boa posi¢do de liquidez, sustentada por aproximadamente BRL1,9 bilhdo de caixa e
aplicacdes financeiras em 30 de junho de 2013. A divida total ajustada era de BRL10,4 bilhdes, ja ajustada pelas
obrigag6es de aluguel e da concessdo, mantidas fora do balangco, de BRL286 milh&es, sendo BRL1,4 bilhdo com
vencimento no curto prazo. A exposicdo da companhia ao risco de refinanciamento é administravel, conforme
demonstrado em seus satisfatorios indices de caixa/divida de curto prazo, de 1,4 vez, e caixa mais CFFO/divida de
curto prazo, de 1,9 vez.

A ALL apresenta um cronograma de amortizagdo da divida administravel, sem concentracdo de pagamentos. A
divida da companhia consiste, sobretudo, de BRL2,2 bilh6es em obrigagfes de arrendamento e de concessao;
BRL1,7 bilhdo de debéntures; e BRL2,7 bilhdes de empréstimos junto ao BNDES.

Sensibilidade dos Ratings

Os ratings poderdo ser elevados, caso haja melhora no perfil de crédito da companhia, com foco na continua
reducdo da alavancagem, e indicadores de liquidez consistentemente altos. A melhora da geracdo de FCF e a
redugdo da alavancagem, com indice de alavancagem ajustada inferior a 4 vezes, também poderdo resultar na
elevacéo dos ratings.

Uma acado de rating negativa é improvavel, embora possa ser induzida por uma deterioragdo no desempenho
operacional da companhia, ou pelo aumento significativo da alavancagem. Ac¢des de rating negativas também
poderdo resultar de aquisicdes e/ou investimentos que ndo sejam considerados pela Fitch como importantes para
as operacdes da companhia, ou se a ALL distribuir montantes de dividendos ndo previstos.
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A Fitch afirmou os seguintes ratings:

ALL:

--IDRs de Longo Prazo em Moedas Estrangeira e Local ‘BB’;

--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 emissdo de debéntures 'A(bra)’;
--Rating Nacional de Longo Prazo da 82 emissdo de debéntures 'A(bra)’;
--Rating Nacional de Longo Prazo da 92 emissdo de debéntures 'A(bra)".
--Rating Nacional de Longo Prazo da 102 emissado de debéntures 'A(bra)'.
ALL Malha Sul S.A.:

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

--Rating Nacional de Longo Prazo da 32 emissdo de debéntures 'A(bra)".
ALL Malha Norte S.A.:

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

--Rating Nacional de Longo Prazo da 62 emissdo de debéntures 'A(bra)".
--Rating Nacional de Longo Prazo da 82 emissdo de debéntures 'A(bra)".
ALL Malha Paulista S.A.:

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

--Rating Nacional de Longo Prazo da 12 emissdo de debéntures 'A(bra)".
A Perspectiva dos ratings corporativos é Positiva.
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Relacdes com a Midia: Jaqueline Ramos de Carvalho, Rio de Janeiro, Tel: +55-21-4503-2623, E-mail:
jaqueline.carvalho@fitchratings.com

A presente publicagdo é um relatério de classificacéo de risco de crédito, para fins de atendimento ao artigo 16 da
Instrucdo CVM n° 521/12.

As informagGes utilizadas na analise desta emisséo séo provenientes da América Latina Logistica S.A. (ALL).
A Fitch utilizou, para sua analise, informagdes financeiras até a data-base de 30 de junho de 2013.
Histérico dos Ratings:

América Latina Logistica S.A.:

Data da primeira publicacdo do rating em escala nacional: 25 de outubro de 2004.

Data da Ultima reviséo do rating em escala nacional: 24 de setembro de 2012.

América Latina Logistica Malha Norte S.A.:

Data da primeira publicacdo do rating em escala nacional: 04 de novembro de 2010.

Data da Ultima revisédo do rating em escala nacional: 24 de setembro de 2012.

América Latina Logistica Malha Sul S.A.:

Data da primeira publicagéo do rating em escala nacional: 04 de novembro de 2010.

Data da Ultima revisédo do rating em escala nacional: 24 de setembro de 2012.

América Latina Logistica Malha Paulista S.A.:

Data da primeira publicagéo do rating em escala nacional: 04 de novembro de 2010.

Data da Ultima reviséo do rating em escala nacional: 24 de setembro de 2012.

A classifica¢@o de risco foi comunicada a entidade avaliada ou a partes a ela relacionadas.

Os ratings atribuidos pela Fitch séo revisados, pelo menos, anualmente.

InformagBes adicionais disponiveis em www._fitchratings.com} ou www.fitchratings.com.br;. Os ratings acima foram

solicitados pelo, ou em nome do, emissor, e, portanto, a Fitch foi compensada pela avalia¢cdo dos ratings.
Metodologia Aplicada e Pesquisa Relacionada:

-- 'Metodologia de Ratings Corporativos — Incluindo Ratings de Curto Prazo e Vinculo Entre Matrizes e
Subsidiarias' (05 de agosto de 2013).

TODOS OS RATINGS DE CREDITO DA FITCH ESTAO SUJEITOS A ALGUMAS LIMITAGOES E TERMOS DE RESPONSABILIDADE. POR FAVOR, VEJA NO LINK A SEGUIR
AS LIMITACOES E OS TERMOS DE RESPONSABILIDADE: HTTP:TIFTTCHRATINGS.COMIUNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADICIONALMENTE, AS DEFINICOES E
TERMOS DE USO DOS RATINGS ESTAO DISPONIVEIS NO SITEMVWW.FITCARATINGS TOM, ASSIM COMO A LISTA DE RATINGS PUBLICOS, CRITERIOS E
METODOLOGIAS. O CODIGO DE CONDUTA DA FITCH; A POLITICA DE CONFIDENCIALIDADE E CONFLITOS DE INTERESSE; A POLITICA DE SEGURANGA DE
INFORMAGAO (FIREWALL), COMPLIANCE E OUTRAS POLITICAS E PROCEDIMENTOS RELEVANTES TAMBEM ESTAO DISPONIVEIS NESTE SITE, NA SEGAO "CODIGO
DE CONDUTA".

A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. tiveram todo o cuidado na preparagdo deste documento. Nossas informacdes foram obtidas de fontes que consideramos
fidedignas, mas sua exatiddo e seu grau de integralidade néo estdo garantidos. A Fitch Ratings Brasil Ltda. e a Fitch Ratings Ltd. ndo se responsabilizam por quaisquer perdas ou
prejuizos que possam advir de informagdes equivocadas. Nenhuma das informacdes deste relatdrio pode ser copiada ou reproduzida, arquivada ou divulgada, no todo ou em
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partes, em qualquer formato, por qualquer raz&o, ou por qualquer pessoa, sem a autorizagéo por escrito da Fitch Ratings Brasil Ltda. Nossos relatérios e ratings constituem opinides
e ndo recomendacdes de compra ou venda. Reprodugéo Proibida.

Ao atribuir e manter ratings, a Fitch se baseia em informagdes fatuais recebidas de emissores e underwriters e de outras fontes que a agéncia considere confiaveis. A Fitch realiza
uma investigagdo adequada apoiada em informagdes fatuais disponiveis, de acordo com suas metodologias de rating, e obtém uma verificagdo também adequada destas
informacdes de outras fontes independentes, a medida que estas estejam disponiveis com certa seguranga e em determinadas jurisdi¢des. A forma como a Fitch conduz a andlise
dos fatos e o escopo da verificagéo obtido de terceiros variara, dependendo da natureza dos titulos e valores mobilidrios analisados e do seu emissor; das exigéncias e praticas na
jurisdigdo em que o titulo analisado é oferecido e vendido e/ou o emissor esteja localizado; da disponibilidade e natureza das informacées publicas relevantes; do acesso a
administragdo do emissor e seus consultores; da disponibilidade de verificagdes de terceiros ja existentes, como relatérios de auditoria, cartas de procedimentos acordadas,
avaliacGes, relatorios atuariais, relatérios de engenharia, pareceres legais e outros relatérios fornecidos por terceiros; da disponibilidade de verificagéo por parte de terceiros
independentes e competentes com respeito aqueles titulos e valores mobiliarios em particular, ou na jurisdi¢éo do emissor, particularmente, e de outros fatores.

Os usuarios dos ratings da Fitch devem entender que nem uma investigagéo fatual aprofundada, nem qualquer verificagé@o de terceiros pode assegurar que todas as informacdes de
que a Fitch dispde relativas a um rating serdo precisas ou completas. Em Ultima anélise, o emissor e seus consultores séo responsaveis pela exatiddo das informagdes fornecidas a
Fitch e ao mercado ao apresentar documentos e outros relatérios. Ao atribuir ratings, a Fitch deve se apoiar no trabalho de especialistas, inclusive dos auditores independentes,
com respeito as demonstragdes financeiras, e de consultores juridicos, com relagédo aos aspectos legais e tributarios. Além disso, os ratings séo, por natureza, prospectivos e
incorporam assertivas e prognésticos sobre eventos futuros que, por sua natureza, ndo podem ser comprovados como fatos. Como resultado, apesar de qualquer verificagéo dos
fatos atuais, os ratings podem ser afetados por eventos futuros ou por condi¢des nédo previstas por ocasiéo da atribuicéo ou da afirmacgéo de um rating.
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