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Examinamos as demonstracdes financeiras individuais e consolidadas da ALL América Latina Logistica S.A.,
(“Companhia”), identificadas como Controladora e Consolidado, respectivamente, que compreendem o balango patrimonial
em 31 de dezembro de 2010 e as respectivas demonstracdes do resultado, do resultado abrangente, das mutacdes do
patriménio liquido e dos fluxos de caixa, para o exercicio findo naquela data, assim como o resumo das principais praticas
contdbeis e demais notas explicativas.

Responsabilidade da administraciao sobre as demonstracées financeiras

A administracdo da Companhia é responsével pela elaboragdo e adequada apresentacdo das demonstragdes financeiras
individuais de acordo com as praticas contabeis adotadas no Brasil e das demonstra¢des financeiras consolidadas de acordo
com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS), emitidas pelo International Accounting Standards Board -
IASB, e de acordo com as préticas contabeis adotadas no Brasil, assim como pelos controles internos que ela determinou
como necessdrios para permitir a elaboracio dessas demonstracdes financeiras livres de distorcdo relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

Responsabilidade dos auditores independentes

Nossa responsabilidade é a de expressar uma opinido sobre essas demonstracdes financeiras com base em nossa auditoria,
conduzida de acordo com as normas brasileiras e internacionais de auditoria. Essas normas requerem o cumprimento de
exigéncias éticas pelos auditores e que a auditoria seja planejada e executada com o objetivo de obter seguranca razodvel de
que as demonstraces financeiras estao livres de distor¢éo relevante.

Uma auditoria envolve a execucdo de procedimentos selecionados para obtencdo de evidéncia a respeito dos valores e
divulgactes apresentados nas demonstracées financeiras. Os procedimentos selecionados dependem do julgamento do
auditor, incluindo a avaliacdo dos riscos de distorcdo relevante nas demonstracdes financeiras, independentemente se
causada por fraude ou erro. Nessa avaliacao de riscos, o auditor considera os controles internos relevantes para a elaboragao
e adequada apresentagio das demonstragoes financeiras da Companhia para planejar os procedimentos de auditoria que séo
apropriados nas circunstancias, mas ndo para fins de expressar uma opinido sobre a eficacia desses controles internos da
Companhia. Uma auditoria inclui, também, a avaliacio da adequacio das praticas contabeis utilizadas e a razoabilidade das
estimativas contdbeis feitas pela administracio, bem como a avaliagdo da apresentacdo das demonstracdes financeiras
tomadas em conjunto.

Acreditamos que a evidéncia de auditoria obtida é suficiente e apropriada para fundamentar nossa opiniao.
Opinido sobre as demonstracdes financeiras individuais

Em nossa opinido, as demonstra¢des financeiras individuais acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posicao patrimonial e financeira da ALL — América Latina Logistica S.A. e empresas controladas em
31 de dezembro de 2010, o desempenho de suas operagdes e os seus fluxos de caixa para o exercicio findo naquela data, de
acordo com as praticas contdbeis adotadas no Brasil.

Opinido sobre as demonstracdes financeiras consolidadas

Em nossa opinido, as demonstracdes financeiras consolidadas acima referidas apresentam adequadamente, em todos os
aspectos relevantes, a posicdo patrimonial e financeira consolidada da ALL — América Latina Logistica S.A. em 31 de
dezembro de 2010, o desempenho consolidado de suas operacdes e os seus fluxos de caixa consolidados para o exercicio
findo naquela data, de acordo com as normas internacionais de relatério financeiro (IFRS) emitidas pelo International
Accounting Standards Board — IASB.

Enfase

Conforme descrito na nota explicativa 4, as demonstracdes financeiras individuais foram elaboradas de acordo com as
praticas contdbeis adotadas no Brasil. No caso da ALL - América Latina Logistica S.A. e controladas essas praticas
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diferem do IFRS, aplicavel as demonstra¢tes financeiras separadas, somente no que se refere a avaliagdo dos investimentos
em controladas, coligadas e controladas em conjunto pelo método de equivaléncia patrimonial, enquanto que para fins de
IFRS seria custo ou valor justo.

Conforme mencionado na Nota 5 (a), em 20 de outubro de 2006 as controladas indiretas América Latina Logistica Central
S.A. (“ALL Central”) e América Latina Logistica — Mesopotamica S.A. (“ALL Mesopotamica”), assinaram com o Estado
Nacional Argentino “Cartas de Entendimento”, como parte do processo de renegociacdo de seus contratos de concessdo. Na
data de emissdo desse Parecer a Administracdo das subsididrias e seus assessores legais entendem que o processo de
renegociacao dos contratos ainda nao se finalizou, devido a auséncia de aprovacéo por parte do Poder Executivo daquele
pais. Os principais efeitos do novo regime contratual que esta sendo negociado também estao sendo descritos na Nota 5 (a).
As subsidiarias estimaram o valor recuperavel de seus ativos permanentes e de certos impostos a recuperar, em 31 de
dezembro de 2010, tendo por base estudos de fluxos de caixa que consideram as modificagdes propostas nas “Cartas de
Entendimento” anteriormente mencionadas, as quais a Administracdo das subsididrias considera necessérias para o
cumprimento de seus planos de negécios. A recuperabilidade do valor dos ativos permanentes e dos impostos a recuperar,
presentemente, depende de que o Poder Executivo Nacional Argentino aprove a renegociacdo do contrato de concessdo
(aprovada, previamente, pela “Comisiéon Bicameral de Seguimiento de Privatizaciones” daquele pais), e o sucesso da
implementacdo do plano de negécios elaborado pela Administragdo. A resolucao dessas questdes encontra-se ainda
pendente na data desse Parecer e, consequentemente, as presentes demonstracdes financeiras ndo contemplam nenhum
ajuste e/ou reclassificacao advindos dos efeitos que poderiam derivar das mencionadas incertezas.

Conforme descrito na Nota 7, a controlada indireta ALL Central interrompeu o reconhecimento de receitas vinculadas aos
pedégios da “Unidad Ejecutora del Programa Ferrovidrio Provincial (U.E.P.F.P.)” a partir de janeiro de 2002. Esta deciso
se fundamenta, basicamente, na falta de reconhecimento dos servigos prestados por parte da referida Unidade. No exercicio
de 2004, a ALL Central iniciou uma demanda junto ao Tribunal Contencioso Administrativo Federal da Provincia de
Buenos Aires, requerendo o pagamento dos valores de pedagios, referentes ao periodo entre 1993 e 1996. Suportada, na
opinido de seus assessores juridicos, de que a agdo de cobranga dos montantes ajuizada contra a U.E.P.F.P. tem uma
probabilidade de éxito relativamente alta, a Administragdo nao registrou provisdo para perdas do valor a receber registrado
na ALL Argentina no valor aproximado de R$ 1.997 mil (P$ 4.762 mil). Por outro lado, e em fungéo de acordos celebrados
com os acionistas anteriores, a ALL Argentina registra um passivo de valor similar, em virtude da obrigacdo de reembolsar
50% dos montantes recuperados, referentes aos pedégios incorridos nos periodos que antecederam a data de aquisicdo da
ALL Central e da ALL Mesopotamica. As demonstragdes financeiras descritas no paragrafo 1 ndo contemplam possiveis
ajustes ou reclassificagdes que poderiam surgir como resultado destas discussdes.

Outros assuntos

Demonstracoes do valor adicionado

Examinamos, também, as demonstracdes individual e consolidada do valor adicionado (DVA), referentes ao exercicio
findo em 31 de dezembro de 2010, cuja apresentacdo é requerida pela legislacdo societdria brasileira para companhias
abertas, e como informacao suplementar pelas IFRS que nio requerem a apresentacio da DV A. Essas demonstragoes foram
submetidas aos mesmos procedimentos de auditoria descritos anteriormente e, em nossa opinido, estdo adequadamente
apresentadas, em todos os seus aspectos relevantes, em relacdo as demonstragoes financeiras tomadas em conjunto.
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