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ASEICA LATINA LOGISTTICA

A ALL APRESENTA OS RESULTADOS DO TERCEIRO TRIMESTRE DE
2004 E DOS PRIMEIROS NOVE MESES DE 2004

Curitiba, 11 de novembro de 2004 — América Latina Logistica — A ALL (Bovespa: ALLL4), a maior empresa
independente de servicos de logistica da América Latina, anunciou hoje seus resultados para o terceiro trimestre de
2004 (3TO4) e para os primeiros nove meses de 2004 (9M04). A ALL opera 584 locomotivas, 18.217 vagdes, 1.826
veiculos rodoviarios, uma rede de ferrovias com mais de 16.000 km de extenséo e cerca de 185.000 metros quadrados
de areas de armazenamento. Além disso, detém direitos para desenvolver iméveis para finalidades logisticas sobre
mais de 287 milhdes de metros quadrados de terreno, abrangendo uma area responsavel por mais de 62% do PIB do
Mercosul em 2003 e que atende a cinco dos portos mais ativos no Brasil e na Argentina por meio dos quais
aproximadamente 70% das exportacdes de grdos da América do Sul foram embarcadas em 2003. A Companhia oferece
uma gama completa de servicos de logistica, incluindo transporte ferroviario, transporte intermodal porta-a-porta
nacional e internacional, servicos de frota dedicada e armazenamento. Os negécios da ALL sdo divididos entre as
operagOes brasileiras e as argentinas. No Brasil, as operag6es incluem trés unidades de negoécios: Commodities
Agricolas, Produtos Industriais e Servicos Rodoviarios. Comparag@es, a ndo ser que indicado de outra forma, referem-
se a0 mesmo periodo de 2003, As informacgdes financeiras e operacionais a seguir, a ndo ser que indicado de outra
forma, séo apresentadas em reais nominais, segundo a Legislagao Societéria Brasileira.

DESTAQUES FINANCEIROS E OPERACIONAIS

v' Apesar do acidente na Ponte S&o Jodo, que interrompeu os fluxos de carga para o Porto de Paranagud e resultou
na interrupgdo de servico na principal rota ferroviaria da Companhia durante cerca de 30 dias no 3T04, o EBITDA
consolidado da ALL aumentou 1,3% no 3T04, passando a R$89,7 milhdes em relagédo aos R$88,5 milhdes do 3T03,
enquanto o EBITDA consolidado acumulado nos 9M04 cresceu 31,0%, passando de R$206,2 milhdes nos 9M03
para R$270,2 milhdes nos 9M04. O lucro liquido consolidado acumulado nos 9MO04 alcancou R$99,3 milhdes,
comparado aos R$5,1 milhdes verificados no mesmo periodo de 2003. No 3T04, o lucro liquido aumentou 102,7%
alcancando R$47,6 milhdes, em comparacdo aos R$23,5 milhdes verificados no 3T03.

v" Durante o 3T04, a ALL continuou a melhorar a sua margem de EBITDA, atingindo uma margem consolidada de
37,7% em comparacao a 35,5% no 3T03. Esse ganho originou-se de melhores margens nos produtos industriais
(que foram menos afetados pela rota paralisada), nos servigos rodoviarios e na ALL Argentina. A Unidade de
Negdcios de Commodities Agricolas registrou margens menores, refletindo a interrupcéo causada pelo acidente na
Ponte Sdo Jodo, além de um mercado de commodities agricolas mais fraco que o esperado no final do 3T04.

v" A ALL e a Bunge assinaram um acordo de transporte de longo prazo, o maior da histéria da ALL, assegurando
cerca de 4.000 vagdes e mais de 60 milhdes de toneladas para o periodo de 2005 a 2010. A Bunge, uma das
maiores traders de commodities do mundo e o maior cliente da ALL, reafirma sua confian¢a na reputagédo de
confiabilidade e de servicos superiores que a ALL tem construido ao longo dos anos. O acordo representa um
crescimento anual estimado de 8,0% no volume de commodities agricolas para os préximos seis anos e
aproximadamente 65% das necessidades de novos vagdes da ALL durante o periodo.

v" O acidente da Ponte S&o Jodo foi o pior j& vivido pela ALL e teve um impacto significativo sobre os volumes de
julho e agosto. O comprometimento e dedicagdo de nossa equipe permitiram-nos reconstruir a ponte em apenas 21
dias. Depois de reaberta a ponte foi necessario mais uma semana para a normalizacéo do trafego, resultando em
guase 30 dias de interrupgéo total ou parcial e em uma perda estimada de 712 milhdes de TKU em volume, de
R$28 milhdes em receitas e de R$19 milh6es em EBITDA. Compensado parcialmente o impacto maior do que
esperado no EBITDA do acidente na Ponte sobre o Rio S&o Jodo, esperamos nos beneficiar de menores despesas
financeiras e de impostos.

! Durante o periodo entre 1° de dezembro de 2001 e 31 de dezembro de 2003, a ALL Brasil e a ALL Argentina eram empresas que pertenciam aos
mesmos acionistas, porém completamente independentes do ponto de vista societario. Desde 31 de dezembro de 2003, a ALL Argentina é uma
subsidiria integral da ALL — América Latina Logistica S.A. e, portanto, as demonstracdes financeiras consolidadas da ALL para o 3T04 e os
9MO04 consolidam os resultados das operagdes da ALL Argentina para aqueles periodos. Para dispor de informagdes comparaveis para o 3703 e
0s 9MO03, os resultados da ALL Brasil e da ALL Argentina para esses periodos foram combinados e sdo apresentados em base pro forma. Com a
finalidade de apresentar dados financeiros comparaveis da ALL Brasil e da ALL Argentina, as informacdes sobre os resultados da ALL Brasil
correspondem exclusivamente as operagdes brasileiras sem as operagdes argentinas. Portanto, os dados financeiros do 3T04 e dos 9M04
apresentados ndo sao identificados diretamente nas demonstragdes financeiras da ALL.
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Tabela 1 - Destaques Financeiros % oOM04 %

(R$ milhdes) Variacao* Variacdo*
Operacgdes Brasileiras da ALL

Receita Bruta 234,4 238,6 -1,7% 709,4 648,1 9,5%
Receita Liquida 203,2 213,2 -4, 7% 612,0 577,6 5,9%
Lucro Bruto 78,1 76,2 2,5% 243,5 189,2 28,7%
EBITDA 76,9 77,4 -0,6% 240,7 181,1 32,9%
Margem de EBITDA 37,8% 36,3% 1,5% 39,3% 31,4% 8,0%
Lucro Liquido 36,9 24,8 48,7% 71,3 6,9 937,4%

ALL Consolidada

Receita Bruta 269,9 275,9 -2,2% 822,6 752,3 9,3%
Receita Liquida 237,8 249,5 -4,7% 722,4 679,1 6,4%
Lucro Bruto 87,2 86,3 1,1% 268,8 211,7 27,0%
EBITDA 89,7 88,5 1,3% 270,2 206,2 31,0%
Margem de EBITDA 37, 7% 35,5% 2,3% 37,4% 30,4% 7,0%
Lucro Liquido 47,6 23,5 102,7% 99,3 51 1849,0%
Lucro por agdo (R$/Acéo) 1,1275 0,7011 60,6% 2,3496 0,1522 1444,6%

Indicadores de Balango Consolidados

Ativo Total 1797,3 1406,1 27,8% 1797,3 1406,1 27,8%
Patriménio Liquido 723,6 286,2 152,9% 723,6 286,2 152,9%
Divida Liquida 2424 540,7 -55,2% 2424 540,7 -55,2%
Divida Liquida/ (EBITDA** dos Ultimos 12 meses) 0,7 2,1 -65,0% 0,7 2,1 -65,0%
Divida Liquida / Patrim6nio Liquido 0,3 1,9 -82,3% 0,3 1,9 -82,3%

* Para a "margem de EBITDA", indica os pontos percentuais ganhos (perdidos)

** Em 2003, o balanco n&o incluia a ALL Argentina, mas no célculo do indicador utilizamos o EBITDA Concolidado (Brasil e Argentina)
Os valores ndo podem ser somados devido a arredondamentos.
O calculo de lucro por agéo é baseado no nimero de agdes existentes em 30 de setembro de 2004.

Comentarios de Alexandre Behring, Presidente da ALL, e Bernardo Hees, Diretor Superintendente da
ALL

Temos o prazer de anunciar nossos resultados para o terceiro trimestre de 2004, com um pegueno aumento
no EBITDA e mais do que dobrando o lucro liqguido em comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior.
Esses resultados foram alcangados mesmo enfrentando circunstancias tdo adversas como: (a) o pior
acidente de nossa historia; (b) uma redugdo de volumes em produtos industriais devido a interrupgdes
periddicas em refinarias de petréleo em nossa area de operacdes (planejadas para cada seis ou sete anos);
e (c) um mercado de commodities agricolas mais fraco do que o esperado no final de setembro (em
setembro, os volumes nos portos atendidos por nossa rede ferroviaria cairam 51,4% quando comparados
com setembro de 2003). O acidente da Ponte Sdo Jodo foi causado pela ndo-adesédo aos procedimentos-
padrdo definidos para a Serra de Paranagua. Foram tomadas medidas para minimizar a chance de re-
ocorréncia, incluindo treinamento especifico, bem como uma auditoria para verificar a adesdo a
procedimentos em 100% das viagens na Serra de Paranagua.

Foi um trimestre muito dificil. Fomos capazes de operar a plena capacidade somente durante dois dos trés
meses, mas ainda assim melhoramos nosso EBITDA quando comparados com o fortissimo 3TO3 e
registramos crescimento de 31,0% nos primeiros nove meses de 2004 em comparagdo com O mesmo
periodo no ano anterior. Nossa participacdo de mercado no setor de commodities agricolas nos portos
brasileiros na nossa regido de atuagdo cresceu de 38% no 3TO3 para 47% no 3T04, com um forte
crescimento nos Portos de Sdo Francisco do Sul e do Rio Grande. Excluindo o efeito das perdas estimadas
em razéo do acidente, teriamos um aumento de mais de 20% do EBITDA no 3T04 e de cerca de 40% nos
primeiros nove meses de 2004. Os resultados alcangcados em situacédo tdo adversa mostram as bases
sélidas de nosso negécio e somente foram possiveis na medida em que o crescimento em produtos
industriais, em servicos rodoviarios e na ALL Argentina mais do que compensaram a queda em commodities
agricolas.

No inicio de outubro, assinamos com a Bunge o maior contrato de transporte de nossa historia. Esse
contrato assegura cargas e vagfes em quantidades expressivas. O compromisso da Bunge de aumentar
constantemente os volumes em nossa area de operagdes demonstra a confiabilidade dos servicos
prestados e nossa reputacdo, além de confirmar a importancia estratégica dos portos de grdos que
atendemos. Nosso desempenho mesmo frente a adversidades mostra que, com determinacdo e trabalho
em equipe, podemos sobrepujar quaisquer obstaculos, sem nunca perder o foco e sempre objetivando ser a
melhor empresa de servicos de logistica da América Latina.
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DESEMPENHO OPERACIONAL POR SEGMENTO DE NEGOCIO

Resultados Consolidados

Nos primeiros nove meses de 2004, a ALL aumentou o volume transportado em 9,8%, passando de 13.038
milhdes de TKU nos 9MO03 para 14.310 milh8es de TKU nos 9M04, e aumentou a receita bruta em 9,3%,
passando de R$752,3 milhdes nos 9M03 para R$822,6 milhdes nos 9M04. Durante o terceiro trimestre de
2004, devido a interrupcao dos fluxos para Paranagué causada pelo acidente na Ponte Sdo Jodo em julho
de 2004, a ALL registrou quedas marginais em volumes e receitas. O volume transportado diminuiu 2,9%,
passando de 5.000 milh&es de TKU no 3T03 para 4.852 milh8es de TKU no 3T04, e a receita bruta diminuiu
2,2%, de R$275,9 milhdes no 3T03 para R$269,9 milhes no 3T04.

O EBITDA consolidado para os primeiros nove meses do ano aumentou 31,0%, passando de R$206,2
milhdes no 9MO3 para R$270,2 milhdes no 9M04. Durante o terceiro trimestre de 2004, apesar da
diminuigdo marginal em volumes e em receita bruta, o EBITDA consolidado aumentou 1,3%, passando de
R$88,5 milhdes no 3T03 para R$89,7 milhdes no 3T04. O aumento no EBITDA durante os primeiros nove
meses do ano originou-se principalmente de commodities agricolas e produtos industriais, que
apresentaram, respectivamente, crescimento de 29,7% e 27,0%, em comparagdo com o mesmo periodo do
ano anterior, e que, em conjunto, foram responsaveis por 83% dos R$ 64 milhGes de acréscimo de EBITDA
entre os 9M03 e os 9M04. O aumento do EBITDA resultou em boa parte do crescimento em milho, trigo,
arroz e fertilizantes, entre as commodities agricolas; e em madeira, contéineres, 6leo vegetal e produtos
siderurgicos, entre os produtos industrializados.

Tabela 2 - EBITDA Crescimento % Crescimento
(R$ milhdes) 3T04 9M04 3T04 IM04
EBITDA 89,7 88,5 270,2 206,2 1,2 64,0 1,3% 31,0%
ALL Brasil 76,9 77,4 240,7 181,1 (0,5) 59,6 -0,6% 32,9%
Commodities Agricolas 50,2 56,4 172,6 133,0 (6,2) 39,6 -11,1% 29,7%
Produtos Industriais 24,7 21,5 64,1 50,4 31 13,6 14,6% 27,0%
Servigos Rodovidrios 2,0 (0,5) 4,1 (2,4) 2,5 6,5 n/a n/a
ALL Argentina 12,8 11,1 29,5 25,1 1,7 4,4 15,2% 17,3%

Durante o terceiro trimestre de 2004, o aumento marginal de EBITDA resultou do aumento de 15,2% no
EBITDA da ALL Argentina e de crescimentos significativos no EBITDA das unidades de produtos industriais
e servigos rodoviarios. O EBITDA de produtos agricolas diminuiu 11,1% no 3T04, passando de R$56,4
milhdes no 3T03 para R$50,2 milhdes no 3T04. Essa reducao foi causada quase que exclusivamente pela
interrup¢éo de 30 dias na rota do Porto de Paranagud, devido ao acidente na Ponte S&o Jo&do, e, em menor
escala, pela diminuicdo da safra no final de setembro. O EBITDA de produtos industriais aumentou 14,6%
em comparac¢do com o0 mesmo periodo no ano anterior, totalizando R$24,7 milhdes no 3T04, com maiores
volumes de madeira, contéineres, petroquimicos e produtos siderirgicos. O EBITDA da ALL Argentina
aumentou 15,2%, passando de R$11,1 milhdes no 3T03 para R$12,8 milhdes no 3T04 principalmente
devido aos maiores volumes de soja, fertilizantes, &gua e contéineres. Os servi¢cos rodoviarios também
registraram um forte crescimento de EBITDA, passando de um EBITDA negativo de R$0,5 milhdo no 3T03
para um EBITDA positivo de R$2,0 milhdes no 3T04.
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No 3T04, apesar de um aumento apenas marginal no EBITDA, a Companhia continuou a melhorar suas
Margens de EBITDA, ampliando a margem de EBITDA consolidada em 2,3 pontos percentuais, de 35,5%
no 3T03 para 37,7% no 3T04. Os aumentos de margem ocorreram em todas as areas de negécios, com
exceto em commodities agricolas, pois, durante o acidente, tivemos que aumentar os volumes em fluxos
menos lucrativos, bem como utilizar caminhfes para embarcar cargas para o porto, as custas de menores
margens e lucratividade. A unidade de servicos rodoviarios, a ALL Argentina e os produtos industriais
continuaram a melhorar substancialmente as Margens de EBITDA, mais do que compensando a reducao
em commodities agricolas.

Tabela 3 - Margem de EBITDA Terceiro Trimestre Nove meses Acumulados
) 3T04 3T03 (% Variagdo)*  9M04 9M03 (% Variag&o)*
ALL Consolidado 37, 7% 35,5% 2,3% 37,4% 30,4% 7,0%
ALL Brasil 37,8% 36,3% 1,5% 39,3% 31,4% 8,0%
Commodities Agricolas 45,6% 46,8% -1,1% 49,9% 42,5% 7,4%
Produtos Industriais 39,7% 37,4% 2,3% 37,2% 32,6% 4, 7%
Servigos Rodoviarios 6,4% -1,4% 7,8% 4,4% -2,2% 6,5%
ALL Argentina 37,0% 30,6% 6,4% 26,7% 24,8% 1,9%

* Indica porcentagem de pontos ganhos (perdidos)

Unidade de Negd6cios de Commodities Agricolas

Nos primeiros nove meses de 2004, o volume de commodities agricolas aumentou 12,6%, passando de
6.596 milhdes de TKU nos 9M03 para 7.425 milhdes de TKU nos 9MO04, principalmente em razdo do
crescimento em milho, trigo, arroz e fertilizantes. No 3T04, o volume de commodities agricolas caiu 7,1%,
passando de 2.623 milhdes de TKU no 3T03 para 2.436 milhdes de TKU no 3T04. Essa diminui¢do foi
quase que exclusivamente nas cargas para exportacdo, causada pelo acidente na Ponte S&o Jodo, que
interrompeu a rota para Paranagua.

Tabela 4 - Commodities Agricolas Terceiro Trimestre Nove meses Acumulados
(TKU milhdes) 3704 3T03 (% Variagao)* 9M04 9M03 (% Variacdo)*
Soja 693 899 -22,9% 2.652 2.627 1,0%
Farelo de Soja 428 540 -20,7% 1.290 1.336 -3,5%
Fertilizantes 596 475 25,5% 1.270 1.106 14,8%
Milho 291 336 -13,4% 882 458 92,6%
Agucar 241 258 -6,7% 449 536 -16,2%
Trigo 10 15 -33,3% 424 157 169,8%
Arroz 150 86 73,5% 406 324 25,1%
Outros 26 13 100,9% 52 52 0,4%
Total 2.436 2.623 -7,1% 7.425 6.596 12,6%

O Porto de Paranagua é o maior em exportagdo de graos na América do Sul e, no 3T03, respondeu por
43% de toda a carga transportada pela ALL. O acidente ocorreu no dia 19 de julho, e a ponte foi reaberta no
dia 10 de agosto, depois de 21 dias de interrupcao total na rota Curitiba — Paranagua. Ap0s a reabertura da
ponte e o reinicio do trafego, foi necessario mais de uma semana, para reposicionamento dos ativos e
normalizacdo do sistema. Esse foi, certamente, o pior acidente da histéria da Companhia e medidas
rigorosas foram implementadas para minimizar as chances de re-ocorréncia. A investigacdo e a andlise
apos o acidente indicaram como causa a falha em garantir ades&o a procedimentos-padréo definidos para o
transporte na Serra de Paranagud. Algumas medidas foram tomadas, para minimizar as chances de
repeticdo desse fato. Essas medidas incluem treinamento e qualificagdo especifica para maquinistas
qualificados para operar nessa rota, auditoria para verificar a adeséo ao procedimento-padrdao em 100% das
viagens na Serra de Paranagua, bem como modificagbes de software e de hardware para assegurar um
melhor acompanhamento de viagens em &reas criticas.



Resultados do 3T04
Pag.5de 24

A | e LR

Durante a interrup¢do na rota de Paranagud,

deslocamos nossa capacidade para os portos de S&o Commodities Agricolas - Market Share por

Francisco e Rio Grande, resultando em um ganho de Porto

nove pontos percentuais em participacdo de mercado 83%

nos portos, em comparagdo com o mesmo periodo do

ano anterior. Apesar do acidente, mantivemos nossa 55% 49%

participagcdo de mercado durante o trimestre no Porto 429642% e

de Paranagud, ao mesmo tempo em que aumentamos 26%

substancialmente nossa participagdo de mercado nos

outros dois portos. No Porto de Sdo Francisco do Sul,

ganhamos 28 pontos percentuais, ampliando nossa

participacédo de mercado de 55% no 3T03 para 83% no Paranagua Sdo Rio Grande Total
. Francisco do

3T04, e no Porto do Rio Grande, ganhamos 23 pontos sul

percentuais, aumentando nossa participacdo de

mercado de 26% no 3T03 para 49% no 3T04.

O ganho em participacdo de mercado também foi parcialmente originado por um menor volume geral nos
portos em comparacdo com o ano anterior, uma vez que a safra de 2003 foi mais longa do que a de 2004, e
no final de setembro, ja se podia perceber os sinais da diminuicédo da safra. A queda nos precos da soja nos
mercados internacionais no 3T04 também contribuiu para a redugéo de volumes embarcados para os portos,
ja que muitos agricultores mantiveram produtos estocados em depdsitos, aguardando por precos melhores.

Durante os primeiros nove meses do ano, a receita bruta de commodities agricolas aumentou 14,7%,
passando de R$346,3 milh6es nos 9MO03 para R$397,4 milhdes nos 9M04, e a receita liquida aumentou
10,6%, passando de R$312,8 milhdes nos 9MO03 para R$345.9 milhdes nos 9M04. Com uma safra menor do
que a esperada para 2004 e, portanto, com uma menor pressdo de precos no mercado de frete, as
variacdes de receita foram determinadas muito mais por variagdes no volume do que por ganhos de tarifa.
Durante os primeiros nove meses do ano, 0 aumento de 14,7% na receita bruta resultou de um ganho de
12,6% em volume medido em TKU e de um ganho de 1,9% em tarifa média. O menor crescimento na
receita liquida reflete 0 aumento nos impostos sobre vendas, como o PIS/COFINS, de 4,65% em 2003 para
9,25% em 2004. No terceiro trimestre, a receita bruta diminuiu 5,0%, passando de R$132,9 milhGes no 3T03
para R$126.2 milhdes no 3T04, e a receita liquida diminuiu 8,8%, indo de R$120,7 milhdes no 3T03 para
R$110,0 milhdes no 3T0A4.

Tabela 5 - Commodities Agricolas Terceiro Trimestre Nove meses Acumulados

(R$ milhodes) 3T03 (% Variagdo)* 9IM04 9M03 (% Variagao)*
Volume (TKU milhdes) 2.436 2.623 -7,1% 7.425 6.596 12,6%
Receita Bruta 126,2 132,9 -5,0% 397,4 346,3 14,7%
Margem da Receita Bruta (R$/mil TKU) 51,8 50,7 2,2% 53,5 52,5 1,9%
Receita Liquida 110,0 120,7 -8,8% 345,9 312,8 10,6%
Custo dos servigos prestados (56,6) (63,5) -10,9% (164,8) (169,9) -3,0%
Lucro Bruto 53,5 57,2 -6,6% 181,2 142,9 26,8%
EBITDA 50,2 56,4 -11,1% 172,6 133,0 29, 7%
Margem de EBITDA 45,6% 46,8% -1,1% 49,9% 42,5% 7,4%

* Para margem de EBITDA indica porcentagem de pontos ganhos (perdidos)

O EBITDA do terceiro trimestre de 2004 diminuiu 11,1%, passando de R$56,4 milhdes no 3T03 para
R$50,2 milhdes no 3T04, e a Margem do EBITDA caiu 1,1 ponto percentual, uma vez que a interrup¢éo da
rota para Paranagua resultou em um aumento nas rotas alternativas menos lucrativas para destinos nao
voltados a exportacdo, bem como para outros portos.

Durante os primeiros nove meses do ano, o EBITDA acumulado de commaodities agricolas e a Margem de
EBITDA mostraram melhorias significativas quando comparados ao mesmo periodo no ano anterior.
Apesar de um cenario dificil — assinalado por: (a) acidente na ponte sobre o Rio Sao Jodo no 3T04; (b)
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safra de soja menor do que o esperado; (c) restricdes impostas pela China sobre as exportagfes brasileiras
de soja no primeiro semestre do ano; e (d) greve no Porto de Paranagud, que diminuiu a velocidade dos
embarques durante uma semana — o EBITDA da unidade de neg6cios aumentou 29,7%, passando de
R$133,0 milhdes nos 9M03 para R$172,6 milhdes nos 9M04, e a Margem de EBITDA aumentou 7,4 pontos
percentuais, de 42,5% nos 9M03 para 49,9% nos 9MO04.

Tabela 6 - Market Share SHARE

nos portos por Produto 2004 2003 % Variacéo*
Acucar 96% 7% 18,9%
Farelo de Soja 58% 65% -6,9%
Milho 21% 23% -2,2%
Soja 42% 26% 15,9%
Consolidado 47% 38% 8,9%

* A Linha de Market Share indica a porcentagem de pontos recebidos

Unidade de Negé6cios de Produtos Industriais

No terceiro trimestre de 2004, o volume de produtos industriais diminuiu 1,0%, passando de 1.404 milhdes
de TKU no 3T03 para 1.390 milhdes de TKU no 3T04. Essa diminui¢cdo resultou da queda de 11% nos
volumes de combustiveis e no segmento de constru¢do civil, parcialmente compensado por aumentos
substanciais de volume no segmento de madeira, papel e celulose (100%), seguidos por aumentos menores
em embarques de contéineres e de produtos siderdrgicos.

Tabela 7 - Produtos Industriais Terceiro Trimestre Nove meses Acumulados
(TKU milhdes) 3104 3T03 (% Variacédo)* oM04 9M03 (% Variagao)*
Combustivel 558 625 -10,7% 1.713 1.715 -0,1%
Construcéo Civil 252 282 -10,7% 755 843 -10,4%
Conteiners 127 93 36,0% 331 251 32,2%
Siderurgica 108 101 6,3% 331 279 18,5%
Madeira, papel e celulose 87 44 99,7% 232 104 122,5%
Oleo Vegetal 101 97 4,2% 264 224 17,9%
Alimentos 105 109 -4,0% 258 256 0,5%
Petroquimicos 41 38 7,8% 93 104 -10,5%
Outros 11 15 -25,3% 33 69 -51,8%
Total 1.390 1.404 -1,0% 4.011 3.845 4,3%

O volume de combustiveis diminuiu 10,7% durante o trimestre, passando de 625 milhdes de TKU no 3T03
para 558 milhdes de TKU no 3T04, ao passo que o volume de produtos de construgdo civil diminuiu 10,7%,
indo de 282 milhdes de TKU no 3T03 para 252 milhdes de TKU no 3T04. A diminuicdo no volume de
produtos de construcéo civil reflete nossa elevada participagdo de mercado junto aos clientes que operam
em nossa area de cobertura e um desempenho fraco desse setor. A reducdo no volume de combustiveis
reflete a interrupcdo da rota para Paranagud, devido ao acidente na ponte sobre o Rio Sdo Jodo e a
interrupcdo para manutencao programada nas refinarias de petrleo REPAR e REFAP.

O volume de madeira aumentou 99,7%, passando de 44 milh6es de TKU no 3T03 para 87 milhdes de TKU
no 3T04. Esse aumento de volume originou-se principalmente de: (a) altos volumes de madeira para suprir
as fabricas da VCP-Votorantim Celulose e Papel em Séo Paulo; e (b) maiores volumes de painéis de
madeira para exportacéo. Os volumes de contéineres aumentaram 36,0%, passando de 93 milhdes de TKU
no 3T03 para 127 milhdes de TKU no 3T04, devido a uma maior participacdo de mercado no fluxo de
contéineres entre S&o Paulo e Buenos Aires.
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Nos primeiros nove meses de 2004, o volume de produtos industriais aumentou 4,3%, passando de 3.845
milhées de TKU nos 9MO3 para 4.011 milhdes de TKU nos 9MO04, principalmente em razdo do aumento em
madeira, contéineres, Oleo vegetal e produtos siderargicos.

Apesar da reducdo de volume, a receita bruta de produtos industriais aumentou 9,7%, passando de R$66,1
milhdes no 3T03 para R$72,5 milhdes no 3T04, principalmente devido a um aumento de 10,8% na tarifa
média, que passou de R$47,1/1.000 TKU no 3T03 para R$52,2/1.000 TKU no 3T04. Esse aumento de tarifa
resultou de uma alteracdo no mix de produtos transportados, com maior concentracdo em fluxos mais
lucrativos. Nos primeiros nove meses do ano, a receita bruta aumentou 13,2%, passando de R$ 179,0
milhdes nos 9MO3 para R$ 202,6 milhdes nos 9M04, devido a um aumento tanto no volume quanto na tarifa.

Tabela 8 - Produtos Industriais Terceiro Trimestre Nove meses Acumulados

(R$ milhodes) 3T03 (% Variagao)* 9IM04 9MO03 (% Variagdo)*
Volume (TKU milhdes) 1.390 1.404 -1,0% 4.011 3.845 4,3%
Receita Bruta 72,5 66,1 9,7% 202,6 179,0 13,2%
Margem da Receita Bruta (R$/mil TKU) 52,2 47,1 10,8% 50,5 46,5 8,5%
Receita Liquida 62,2 57,5 8,1% 172,1 154,9 11,1%
Custo dos servicos prestados (36,9) (36,4) 1,3% (107,0) (101,2) 57%
Lucro Bruto 25,3 21,1 19,8% 65,1 53,7 21,2%
EBITDA 24,7 21,5 14,6% 64,1 50,4 27,0%
Margem de EBITDA 39,7% 37,4% 2,3% 37,2% 32,6% 4,7%

* Para margem de EBITDA indica porcentagem de pontos ganhos (perdidos)

O EBITDA de produtos industriais aumentou 14,6% no terceiro trimestre de 2004 em compara¢do com o
mesmo periodo de 2003, e 27,0% nos primeiros nove meses de 2004 em comparagdo com O mesmo
periodo no ano anterior. Esses aumentos resultaram de maiores receitas e melhores margens de EBITDA
durante o trimestre, que aumentaram 2,3 pontos percentuais passando de 37,4% no 3T03 para 39,7% no
3T04 e, durante os primeiros nove meses do ano, que cresceram 4,7 pontos percentuais passando de
32,6% nos 9MO03 para 37,2% nos 9M04, refletindo a alavancagem operacional do negdcio e a mudanca no
mix de cargas transportadas.

Unidade de Negécios de Servigcos Rodoviarios

A lucratividade da Unidade de Negdcios de Servicos Rodovidrios aumentou em comparacdo ao mesmo
periodo do ano anterior, apesar da diminuicdo de receita e volume, em linha com os resultados
apresentados no trimestre anterior. O EBITDA da unidade de negécios aumentou de uma perda de R$0,5
milh&do no 3T03 para um ganho de R$2,0 milhdes no 3T04, e de uma perda de R$2,4 milh6es nos 9M03
para um ganho de R$4,1 milhdes nos 9M04. Essa maior lucratividade reflete ganhos de produtividade e a
concentracao de carga em fluxos mais rentaveis, com a descontinuidade de operacdes menos lucrativas.

O EBIT da unidade de negécios também melhorou, passando de uma perda de R$3,5 milhdes no 3T03 para
uma perda de R$1,5 milhdes no 3T04. No acumulado nos nove meses, o EBIT melhorou, passando de uma
perda de R$11,8 milhdes nos 9MO3 para uma perda de R$6,4 milhdes nos 9MO4. Essa melhoria no EBIT
reflete ganhos sustentaveis de escala e de produtividade que também deverdo ter um impacto positivo
sobre os resultados futuros.

Os avancos da unidade de servicos rodoviarios foram influenciados também pelo aumento do volume no
setor automotivo (Ford e Scania) e pelo inicio de novas operacdes, incluindo as operacdes logisticas para a
CSN/CESA e para a J. Macedo, além do abastecimento da fabrica da Votorantim em Sobral, no Ceara.

Operacdes da Argentina

O EBITDA da ALL Argentina aumentou de R$11,1 milhdes no 3T03 para R$12,8 milhdes no 3T04, ou
15,2%, e de R$25,1 milhdes nos 9MO3 para R$29,5 milhdes nos 9M0O4, ou 17,3%. A receita bruta cresceu
de R$104,2 milhdes nos 9M03 para R$113,2 milhdes nos 9M04, ou 8,7%, ao passo gque o volume aumentou
de 2.597 milhées de TKU nos 9MO03 para 2.874 milhdes nos 9M04, ou 10,7%, como resultado de ganhos de
participacdo de mercado. No 3T04, o volume aumentou 5,6% atingindo 1.027 milhdes de TKU, enquanto a
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receita bruta diminuiu 5,0%, passando a R$35,4 milhdes. A diminui¢do na receita bruta, apesar do maior
volume, foi causada pela desvalorizacdo do Peso frente ao Real. Em Pesos, a receita bruta da ALL
Argentina aumentou 13,6% de P$39,2 milhdes no 3T03 para P$44,5 milhGes no 3T04, e o EBITDA cresceu
29,0% de P$11,4 milhdes no 3TO3 para P$14,7 milhdes no 3T04.

Durante o 3T04, as operagfes da ALL Argentina mostraram uma melhora muito acentuada, superando os
problemas enfrentados no 2T04. A distancia média entre falhas da frota de locomotivas da ALL Argentina
aumentou 47,5% de 4.900 km no 2T04 para 7.300 km no 3T04 impulsionando a produtividade e a
disponibilidade das locomotivas, que aumentou de uma média de 89 locomotivas no 2T04 para 94
locomotivas no 3T04. A maior disponibilidade também reduziu os ciclos de material rodante. Esperamos
ainda que a produtividade e disponibilidade de material rodante continue melhorando no quarto trimestre.

RESULTADOS CONSOLIDADOS
Para o Terceiro Trimestre de 2004 em Comparacgao ao Terceiro Trimestre de 2003

Tabela 9 - Indicadores Operacionais Brasil Argentina
3103 % Variacao 3T03 % Variacéo

Volume

TKU (milhdes) 3.825  4.027 -5,0% 1.027 973 5,6%

TKB (milhdes) 6.330 6.711 -5,7% 2.151 1.948 10,4%

KR totais 13,7 17,2 -20,4%

KR Frota Prépria (milhdes) 6,9 7,8 -11,5%

KR Agregados (milhdes) 7,5 9,6 -22,2%

Carregamentos (mil) 33,6 34,1 -1,5%
Consumo de Diesel

Ferro (litros por 000 TKB) 5,69 5,82 -2,2% 3,63 3,37 7,6%

Rodo (litros por Km rodados) 0,46 0,46 -0,2%

Receita Bruta Consolidada de servi¢os

A receita bruta consolidada caiu de R$275,9 milh6es no 3T03 para R$269,9 milhdes no 3T04, ou 2,2%,
devido a reducao da receita bruta das operacdes brasileiras, que passou de R$238,6 milhdes no 3T03 para
R$234,4 milhdes no 3T04, ou 1,7%, e a uma queda na receita bruta das operacgdes argentinas, que foi de
R$37,3 milhdes no 3T03 para R$35,4 milhdes no 3T04, ou 5,0%.

Tabela 10 - Receita Bruta

(R$ milhoes) 3T03 Variagao Variagdo %
ALL Consolidado 269,9 2759 (6,0) -2,2%
ALL Brasil 234,4  238,6 4,1 -1,7%
Commodities Agricolas 126,2 1329 (6,7) -5,0%
Produtos Industriais 72,5 66,1 6,4 9,7%
Servicos Rodoviérios 35,8 39,6 (3,8) -9,7%
ALL Argentina 35,4 37,3 (1,9 -5,0%

A queda de R$ 4,1 milhdes da receita bruta no Brasil no 3T04, em comparagdo com 0 mesmo periodo no
ano anterior, resultou principalmente do acidente na ponte sobre o Rio S&o Joao, que levou a interrupgéo
dos servigos para o Porto de Paranagud por quase 30 dias e teve impacto negativo nos volumes
transportados de commodities agricolas e produtos industriais, e da redu¢do do volume na Unidade de
Negocios de Servicos Rodoviarios, como resultado da eliminacdo de algumas operacdes de baixa
lucratividade.
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A receita bruta de commodities agricolas diminuiu R$6,7 milhdes, ou 5,0%, como resultado de uma queda
de 7,1% nos volumes e de um pequeno aumento de tarifas, refletindo a inflagdo e os reajustes relativos ao
PIS/Cofins, parcialmente compensados pela queda em volumes e receitas de ponta rodoviaria. A receita
bruta da Unidade de Negdcios de Produtos Industriais aumentou R$6,4 milhdes, ou 9,7%, apesar da leve
reducdo de 1,0% nos volumes transportados, devido ao aumento da tarifa média, refletindo a inflacdo e os
reajustes relativos ao PIS/Cofins, além de uma mudanca no mix de carga transportada. O aumento de tarifa
média também foi substancial na Unidade de Negocios de Servicos Rodoviarios, compensando
parcialmente a diminuicdo de 20,4% nos volumes e levando a um decréscimo de R$3,8 milhes na receita
bruta da unidade de negdécios. A reducdo de R$1,9 milhdes, ou 5,0%, na receita bruta das operacgdes
argentinas, resultou principalmente de uma diminuicdo na tarifa média medida em Reais, em razao de uma
valorizacdo do Real frente ao Peso no periodo, mais do que compensando o aumento de 5,6% nos volumes
transportados.

Deducdes da Receita Bruta Consolidada

As deducdes da receita bruta consolidada aumentaram de R$26,3 milhdes no 3T03 para R$32,1 milhdes no
3T04, ou 21,9%, devido ao aumento das deducBes na operacdo brasileira de R$25,3 milhdes no 3T03 para
R$31,2 milhGes no 3T04, ou 23,3%, parcialmente compensadas pela diminuicdo nas deducdes da receita
bruta da ALL Argentina de R$1,0 milhdo para R$ 0,8 milhdo, ou 13,8%. O aumento nas deducdes na
operacao brasileira resultou principalmente de um aumento na aliquota do COFINS de 3,0% para 7,6% em
fevereiro de 2004, e a diminuicAo nos impostos sobre vendas nas operacgfes argentinas resultou
basicamente da valorizacdo do Real frente ao Peso, que levou a uma menor receita bruta no 3T04 em
comparacao com o mesmo periodo no ano anterior.

Custo dos Servigcos Prestados Consolidado

O custo dos servicos prestados consolidado caiu 7,8%, passando de R$163,3 milh6es no 3T03 para
R$150,5 milhdes no 3T04, devido & diminuicdo de 8,7% no custo dos servicos prestados da operacgdo
brasileira, que passou de R$137,0 milhdes para R$125,1 milhfes, e a reducdo no custo dos servicos
prestados da operacao argentina, que passou de R$26,3 milhdes para R$25,4 milhdes, ou 3,2%.

Tabela 11 - Custo dos servigos prestados Brasil Argentina Consolidado
(R$ milhodes) 3T04 3T03 Variag&o % 3T03 Variagdo %  3T04 3T03 Variacdo %
Despesas com Combustiveis (40,5) (42,1) -3,8% (6,6) (4,6) 42,6% (47,1) (46,7) 0,8%
Ferroviario (36,8) (37,2) -1,2% (6,6) (4,6) 42,6% (43,4) (41,9 3,7%
Rodoviario (3,7) (4,8) -23,8% 0,0 0,0 (3,7) (4.,8) -23,8%
Despesas com agregados e terceiros (20,00 (27,3) -26,7% (4,5) (5,1) -11,6% (24,5) (32,3) -24,3%
Ponta (9,00 (11,8) -23,9% (4,5) (5,1) -11,6% (135)  (16,9) -20,2%
Rodo Puro (11,0)  (15,5) -28,9% 0,0 0,0 (11,0) (15,5) -28,9%
Despesas com Méo de Obra (21,8) (23,4 -6,9% 6,7) (6,4) 4,0% (28,5)  (29,8) -4,6%
Despesas com Manutengdo (11,7) (13,2) -11,4% (3,5) 3,9 -9,3% (15,2) (17,0) -10,9%
Despesas com Depreciagdo e Amortizagcdo (9,0) (7,6) 18,3% (2,8) 3,9 -27,9% (11,8) (11,5) 2,6%
Despesas de Concessao e Arrendamento (7,2) (7,5) -3,3% 0,0 0,0 (7,2) (7,5) -3,3%
Outras Despesas (14,9) (16,0 -6,8% (1,4 (2,4) -43,1% (16,2) (18,4) -11,5%
Total de Custo dos servicos prestados (125,1) (137,0) -8,7% (25,4) (26,3) -3,2% (150,5) (163,3) -7,8%

A reducdo no custo dos servigos prestados nas operacdes brasileiras no 3T04 em comparacdo com o 3T03
foi sustentada principalmente por: (i) uma reducdo nas despesas gerais com combustiveis, refletindo
menores volumes transportados e uma maior produtividade nas operagdes ferroviarias e rodoviarias; (ii)
uma diminuigdo no uso de agregados e terceiros como resultado de uma queda na utilizacdo de ponta
rodoviaria relativa a commodities agricolas e uma reducdo nos volumes na Unidade de Negdcios de
Servicos Rodoviérios, bem como uma melhor utilizagdo de nossa frota propria de caminhdes; (iii) uma
diminuicdo nas despesas com mao-de-obra, principalmente devido a uma redugdo no numero de
funcionarios no 3T03; e (iv) menores despesas com manutencdo, refletindo padrées mais elevados de
produtividade.
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A diminuicdo no custo dos servigos prestados nas operagdes argentinas durante o0 mesmo periodo resultou
principalmente da desvaloriza¢éo do Peso frente ao Real, parcialmente compensada por maiores despesas
com combustiveis, originadas pelo uso de um dleo diesel de maior qualidade e mais caro, melhorou a
disponibilidade de locomotivas e vem reduzindo os custos associados de manutencéo.

Lucro Bruto

O lucro bruto consolidado aumentou de R$86,3 milh6es no 3T03 para R$87,2 milhGes no 3T04, ou 1,1%,
com uma diminuicdo de R$11,8 milhdes na receita liquida e uma reducdo de R$12,7 milhdes no custo dos
servicos prestados.

Despesas Operacionais

As despesas operacionais consolidadas diminuiram de R$20,5 milhdes no 3T03 para R$19,5 milhdes no
3T04, ou 4,9%. As despesas com vendas, gerais e administrativas da operacao brasileira cairam de R$17,1
milhdes no 3T03 para R$15,2 milhdes no 3T04, ou 11,1%, ao passo que as outras receitas e despesas
operacionais pioraram, passando de um ganho de R$1,6 milhdo para uma perda de R$2,4 milhdes no
mesmo periodo, levando a um aumento total de 13,6% nas despesas operacionais no Brasil de R$15,5
milhdes para R$17,6 milhdes. As despesas com vendas, gerais e administrativas da operagdo argentina
diminuiram de R$4,4 milhdes no 3T03 para R$1,8 milhdo no 3T04, ou 57,9%, enquanto as outras receitas e
despesas operacionais melhoraram, passando de uma perda de R$0,6 milhdo para um resultado préximo
de zero no mesmo periodo, resultando em uma diminuicéo total de 62,1% nas despesas operacionais de
R$ 5,0 milhdes no 3T03 para R$1,9 milhdo no 3T04.

Despesas Financeiras Liquidas

As despesas financeiras liquidas consolidadas diminuiram de R$47,0 milhdes no 3T03 para R$43,8 milhdes
no 3T04, ou 6,9%, principalmente devido a uma reducdo de 17,0% na despesa financeira liquida das
operacdes brasileiras, que passaram de R$44,8 milhdes no 3T03 para R$37,2 milhdes no 3T04, refletindo a
reducdo na divida liquida e menores taxas de juros, enquanto as despesas financeiras liquidas das
operacdes argentinas aumentaram de R$ 2,2 milh6es no 3T03 para R$ 6,6 milhdes no 3T04, principalmente,
devido a valorizacéo do Real frente ao Peso no periodo.

Outros Custos e Despesas

Os Outros custos e despesas consolidados, que incluem o resultado da equivaléncia patrimonial e ganhos
em investimentos, os resultados ndo-operacionais e os efeitos de conversdo e corregdo monetaria, pioraram
de uma perda de R$ 3,8 milh6es no 3T03 para uma perda de R$ 13,5 milhSes no 3T04, principalmente
devido ao efeito negativo de conversdo e corre¢do monetaria no montante de R$ 14,6 milhdes nas
operacdes argentinas no 3T04, em compara¢édo com uma perda de R$ 4,2 milhées no 3T03.

Tabela 12 - Outros Custos Brasil Argentina Consolidado

(R$ milhdes) 3T03 Variagdo % 3T03 Variagdo % 3T04 3T03  Variagdo %
Equwglenma Patrimonial e Ganho (Perda) com @2) ©.1) 1395,2% ©0.6) 0.0 2.8) ©.1) 1812,2%
Investimentos

Resultados N&o-operacionais 3,5 0,6 483,7% 0,4 0,0 4,0 0,6 550,3%
Efeito de Conversdo e Corre¢do Monetaria 0,0 0,0 (14,6) (4,2) 245,9% (14,6) (4,2) 245,9%
N&o-operacional 1,4 0,5 193,1% (14,8) 4.2) 250,8% (13,5) (3.8)

Imposto de Renda e Contribui¢cédo Social

O imposto de renda e contribuicao social consolidado passou de um resultado positivo de R$8,5 milhdes no
3T03 para um resultado positivo de R$37,1 milhdes no 3T04, devido ao ganho de imposto de renda e
contribui¢céo social de R$12,3 milhdes no Brasil no 3T04 contra um ganho de R$8,5 milhdes no mesmo
periodo do ano anterior, e a um resultado positivo de imposto de renda e contribuicdo social de R$24,8
milhdes no 3T04 contra zero no mesmo periodo do Ultimo ano nas operacfes argentinas. No 3T04, tivemos
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créditos tributarios diferidos acumulados de R$18,6 milhdes nas operagles brasileiras e de R$24,8 milhdes
nas operag6es argentinas.

Lucro Liquido

Como consequéncia dos resultados apresentados acima, o lucro liquido consolidado aumentou 102,7%,
passando de R$23,5 milhdes no 3T03 para R$47,6 milhées no 3TO4.

Investimentos

Os investimentos consolidados aumentaram de R$22,0 milhdes no 3T03 para R$48,5 milhées no 3T04, ou
120,9%. O aumento nos investimentos da operacdo brasileira reflete maiores investimentos em: (a) a
aquisicdo e reforma de locomotivas, em preparacdo para o ano 2005 (R$7,0 milhdes); (b) o investimento
feito com recursos de clientes (R$4,0 milh8es); e (¢) o investimento para reconstruir a Ponte S&o Joao
(R$ 9,9 milhdes). Na Argentina, os investimentos totais aumentaram de R$ 4,1 milhdes no 3T03 para R$ 9,8
milhdes no 3T04 principalmente devido a: (a) maiores investimentos em capacidade adicional de tragcdo
(R$2,7 milhdes); e (b) investimentos no Terminal Logistico Alianca (R$3,0 milhfes). Os investimentos do
Terminal Alianca estdo sendo feitos em conjunto pela ALL e seus clientes.

Tabela 13 - Investimentos Brasil Argentina Consolidado

(R$ milhdes) 3704 3T03 Variagdo % 3704 3T03 Variagdo % 3T04 3T03  Variagdo %
Manutencéo 27,5 13,8 98,7% 2,6 2,5 3,0% 30,0 16,3 84,0%
Expanséo 11,3 4,0 181,1% 7,2 1,6 341,8% 18,5 5,6 227,5%
Total de Investimentos 38,7 17,8 117,2% 9,8 4,1 136,7% 48,5 22,0 120,9%

Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa consolidado de atividades operacionais melhorou em 33,1% no 3T04 em comparag¢do com
0 mesmo periodo de 2003. Esse resultado foi sustentado principalmente pela melhora m capital de giro,
uma vez que o EBITDA permaneceu em linha com o mesmo periodo do ano anterior. O fluxo de caixa de
investimentos aumentou 134,0%, em razdo de investimentos maiores em expansao para sustentar nosso
crescimento esperado no préximo ano, enquanto que o fluxo de caixa de atividades de financiamento
passou de uma entrada de recursos de R$ 65,4 milhdes no 3T03, com captacdes de R$ 50,5 milhdes, para
uma saida de caixa de R$ 144,8 milhdes no 3T04. A variagcdo geral de caixa no 3T04 foi negativa em
R$ 87,4 milhGes, pois usamos o caixa gerado pela soma de atividades operacionais e de investimento e o
excesso de caixa do inicio do periodo para pagar divida de curto prazo e pré-pagar divida de longo prazo de
custo mais elevado.

Tabela 14 - Fluxo de Caixa Brasil Argentina Consolidado

(R$ milhdes) 3T04 3T03 Variagcdo % 3T04 3T03 Variagdo % 3T04 3T03 Variagcdo %
Atividades Operacionais 98,9 72,2 37,1% 6,9 7,3 -5,8% 105,8 79,5 33,1%
Atividades de Investimentos (38,4) (16,5) 132,2% 9,9 4,1) 140,8% (48,4) (20,7) 134,0%
Atividades de Financiamentos (145,3) 71,4 -303,6% 0,5 (5,9) -108,9% (144,8) 65,4 -321,2%
Aumento de caixa (84,8) 127,0 -166,8% (2,6) (2,8) -7,9% (87,4) 124,2 -170,3%

Balanco Patrimonial e Estrutura de Capital

A alavancagem financeira da ALL foi se reduziu ainda mais no 3T04, uma vez que a divida liquida
consolidada caiu de R$ 277,4 milhdes no final do 2T04 para R$ 242,4 milhdes no final do 3T04, ou 12,6%,
como resultado do excesso de fluxo de caixa proveniente de atividades operacionais sobre a soma dos
fluxos provenientes das atividades de investimentos e das despesas com juros da divida. O indice da Divida
Liquida/EBITDA caiu de 0,9X no final do 2T04 para 0,7X no final do 3T04, e o indice divida
liquida/patrimdnio liquido caiu de 0,4X para 0,3X no mesmo periodo.
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RESULTADOS CONSOLIDADOS
Para os Primeiros Nove Meses de 2004 em Comparacao aos Primeiros Nove Meses de 2003

Tabela 15 - Indicadores Operacionais Brasil Argentina
9M04  9M03 % Variacao o9M04 9MO03 % Variacéo

Volume

TKU (milhdes) 11.436 10.441 9,5% 2.874 2.597 10,7%

TKB (milhdes) 19.160 17.541 9,2% 5.932 5.280 12,4%

KR totais 42,2 53,4 -21,0%

KR Frota Prdpria (milhdes) 20,5 23,8 -13,9%

KR Agregados (milhdes) 23,2 30,3 -23,5%

Carregamentos (mil) 68,1 66,2 2,9%
Consumo de Diesel

Ferro (litros por 000 TKB) 5,73 5,94 -3,6% 7,16 6,93 3,3%

Rodo (litros por Km rodados) 0,45 0,47 -3,3%

Receita Bruta Consolidada de servigcos

A receita bruta consolidada aumentou de R$752,3 milhdes nos 9M03 para R$822,6 milhdes nos 9M04, ou
9,3%, devido a um aumento na receita bruta das operacdes brasileiras de R$648,1 milhdes nos 9M03 para
R$709,4 milhdes nos 9M04, ou 9,5%, e a um aumento na receita bruta das operacdes argentinas de
R$104,2 milhdes nos 9M03 para R$113,2 milhdes nos 9M04, ou 8,7%.

Tabela 16 - Receita Bruta

(R$ milhdes) 9M03 Variagdo  Variagdo %
ALL Consolidado 822,6 752,3 70,3 9,3%
ALL Brasil 709,4 648,1 61,2 9,5%
Commodities Agricolas 397,4 346,3 51,1 14,7%
Produtos Industriais 202,6 179,0 23,7 13,2%
Servigos Rodoviarios 109,4 122,8 (13,4) -10,9%
ALL Argentina 113,2 104,2 9,0 8,7%

O aumento de R$61,2 milhGes da receita bruta das operagées brasileiras nos 9M04 em comparagdo com 0s
9MO03 resultou principalmente de maiores volumes transportados nas Unidades de Negécios de
Commodities Agricolas e de Produtos Industriais, parcialmente compensado pela diminuicdo de receita nha
Unidade de Negdcios de Servicos Rodoviarios. Nas operagdes argentinas, a receita bruta aumentou R$9,0
milhdes, ou 8,7%, uma vez que os volumes cresceram 10,7% e a tarifa média reduziu-se ligeiramente
devido a valorizacéo do Real frente ao Peso no periodo.

Apesar do acidente que interrompeu o trafego ferroviario para o Porto de Paranagud no 3T04, fomos
conseguimos aumentar os volumes de commodities agricolas em 12,6% e a receita em 14,7%, ou R$51,1
milhdes nos 9M04 em comparacdo com os 9MO03. O pequeno aumento de tarifas reflete a inflagdo e os
reajustes relativos ao PIS/Cofins, parcialmente compensado pela reducéo de volume e receita relacionados
a ponta rodoviéria. A receita bruta de produtos industriais aumentou R$23,7 milhdes, ou 13,2%, como
resultado de um aumento de volume de 4,3% e um aumento de tarifa de 8,5%, principalmente devido a
inflacdo e aos reajustes do PIS/Cofins. O aumento do volume de produtos industriais aconteceu apesar das
dificeis condicbes de mercado enfrentadas nos 9M04, uma vez que: (i) a Repar e a Refap, as duas
principais refinarias da Regido Sul, interromperam suas opera¢Bes durante 3 meses e 1,5 més,
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respectivamente, para fazer manutencdo em equipamentos, algo que acontece uma vez a cada 6 ou 7
anos; (ii) o fraco desempenho do mercado de construgéo civil, onde j4 detinhamos uma forte participacao de
mercado; e (iii) a interrupcdo dos fluxos ferroviarios para o Porto de Paranagua durante quase 30 dias. A
diminuicdo de R$13,4 milhdes, ou 10,9%, da receita bruta de servicos rodoviarios foi resultado da
diminuicdo de 21,0% no volume transportado, uma vez que eliminamos algumas operacdes de baixa
lucratividade, e foi parcialmente compensada por um aumento na produtividade no periodo.

Deducdes da Receita Bruta Consolidada

As deducgdes da receita bruta consolidada aumentaram 36,7%, passando de R$ 73,3 milh6es nos 9MO03
para R$ 100,2 milhGes nos 9M04, devido a: (a) um aumento de 38,1% nas deducdes da receita bruta das
operagles brasileiras, que passaram de R$70,5 milhdes para R$97,4 milhdes, devido ao aumento na
aliquota da COFINS e por um aumento de 9,5% na receita bruta da ALL Brasil; e (b) um aumento nas
deducbes da receita bruta das operagbes argentinas de R$2,7 milhdes para R$2,8 milhdes, ou 1,2%,
resultante principalmente de um aumento de 8,7% na receita bruta da ALL Argentina, parcialmente
compensado por uma reducdo na aliquota média de imposto sobre vendas.

Custo dos Servicos Prestados Consolidado

O custo dos servigos prestados consolidado caiu de R$467,3 milhGes nos 9M03 para R$453,6 milhGes nos
9M04, ou 2,9%, composto por um aumento no custo dos servicos prestados das operagfes argentinas de
R$79,0 milhdes para R$85,2 milhdes, ou 7,9%, e por uma reducdo no custo dos servicos prestados das
operag0es brasileiras de R$ 388,4 milhdes para R$ 368,5 milhdes, ou 5,1%. A redugdo consolidada deveu-
se as seguintes altera¢des nos componentes do custo dos servigos prestados consolidado:

Tabela 17 - Custo dos servicos prestados Brasil Argentina Consolidado
(R$ milhdes) 9M04  9MO03 Variagdo % 9MO03 Variagdo % 9M04 9MO03  Variagdo
Despesas com Combustiveis (114,9) (118,2) -2,8% (18,3) (13,8) 32,9% (133,2) (132,0) 0,9%
Ferroviario (104,1) (103,1) 1,0% (18,3) (13,8) 32,9% (122,4) (116,8) 4,7%
Rodoviario (10,9) (15,2) -28,4% 0,0 0,0 (10,9) (15,2) -28,4%
Despesas com agregados e terceiros (61,5) (84,4) -27,2% (14,7) (16,5) -10,8% (76,2)  (100,9) -24,5%
Ponta (25,2) (34,1) -26,1% (14,7) (16,5) -10,8% (39,9) (50,7) -21,1%
Rodo Puro (36,2) (50,3) -28,0% 0,0 0,0 (36,2)  (50,3) -28,0%
Despesas com Mé&o de Obra (67,7) (68,8) -1,6% (21,9) 7,7) 23,8% (89,7) (86,5) 3,6%
Despesas com Manutengéo (30,6) (33,8) -9,6% (15,7) (14,0) 12,3% (46,3) (47,8) -3,2%
Despesas com Depreciacéo e Amortizacdo (25,4) (21,9 15,7% (10,0) (12,3) -18,7% (35,3) (34,2 3,3%
Despesas de Concessao e Arrendamento (20,3) (22,3) -8,8% 0,0 0,0 (20,3) (22,3) -8,8%
Outras Despesas (48,1) (38,9) 23,7% (4,5) 4,7) -3,5% (52,6) (43,6) 20,8%
Total de Custo dos servi¢os prestados (368,5) (388,4) -5,1% (85,2) (79,0) 7,9% (453,6) (467,3) -2,9%

A reducdo no custo geral dos servigos prestados das operacdes brasileiras nos 9M04 em comparacdo com
0 mesmo periodo no ano anterior foi sustentada principalmente por: (i) uma reducdo nas despesas gerais
com combustiveis, refletindo os menores volumes transportados e a maior produtividade nas operacgdes
ferroviarias e rodoviarias; (ii) uma diminuicdo no uso de agregados e terceiros como resultado de uma
reducdo na utilizacdo de ponta rodoviaria relativa a commodities agricolas e uma reducdo nos volumes na
Unidade de Negdcios de Servicos Rodoviarios, bem como uma melhor utilizacdo de nossa frota prépria de
caminhdes; (iii) uma diminui¢cdo nas despesas com méo-de-obra, como resultado da redug¢éo no nimero de
funcionarios no 3T03; e (iv) menores despesas com manutencao, refletindo padrées mais elevados de
produtividade.

O aumento no custo geral dos servigos prestados das operacgdes argentinas no mesmo periodo resultou
principalmente de: (i) maiores despesas com combustiveis originadas por uma mudanc¢a no tipo de dleo
diesel usado por um tipo de maior qualidade (e mais caro) no 3T04 e maiores volumes transportados no
periodo; (i) um aumento nos custos de manutenc¢éo, principalmente no primeiro semestre do ano, uma vez
que o uso de Oleo diesel mais barato reduziu a distancia média entre falhas da frota de locomotivas,
aumentando as necessidades de manutenc¢éo e reduzindo a produtividade do material rodante.



Resultados do 3T04
Pag. 14 de 24

A | e LR

Lucro Bruto

O lucro bruto consolidado aumentou 27,0%, ou R$57,1 milhdes, passando de R$211,7 milhées nos 9M03
para R$268,8 milhdes nos 9M04, fruto de um aumento de R$43,4 milhdes nas receitas liquidas e da
reducdo de R$13,8 milhdes nos custos com vendas.

Receitas e Despesas Operacionais

As despesas operacionais consolidadas aumentaram de R$60,1 milhdes nos 9M03 para R$71,1 milhdes
nos 9M04, ou 18,3%. As despesas com vendas, gerais e administrativas da operagdo brasileira
aumentaram de R$51,1 milhdes nos 9M03 para R$52,4 milhdes nos 9M04, ou 2,5%, ao passo que as
outras receitas e despesas operacionais passaram de um ganho de R$5,6 milhdes para uma perda de
R$6,7 milhdes no mesmo periodo, levando a um aumento total nas despesas operacionais no Brasil de
29,8% , de R$45,6 milh8es nos 9IMO3 para R$59,1 milhdes nos 9M04. Excluindo-se as despesas de R$15,7
milhdes da oferta publica de acdes, as receitas e despesas operacionais gerais das operacdes brasileiras
cairiam 4,7% no periodo. As despesas com vendas, gerais e administrativas da operac¢do argentina
diminuiram de R$12,8 milhdes nos 9M03 para R$11,8 milhdo nos 9M04, ou 7,6%, enquanto as outras
receitas e despesas operacionais passaram de um resultado negativo de R$1,7 milhdo para uma perda de
R$0,1 milhdo no mesmo periodo, resultando em uma reducao total nas despesas operacionais argentinas
de 17,8%, de R$ 14,5 milhdes nos 9M03 para R$ 11,9 milhGes nos 9M04.

Despesas Financeiras Liquidas

As despesas financeiras liquidas consolidadas diminuiram 25,8%, passando de R$147,8 milhdes nos 9M03
para R$109,7 milhdes nos 9MO04, principalmente devido a reducéo na divida liquida consolidada e a nas
taxas de juros brasileiras no periodo. As despesas financeiras liquidas das operacdes brasileiras diminuiram
27,0%, passando de R$143,5 milhGes nos 9M03 para R$104,8 milhdes nos 9M04, enquanto as despesas
financeiras liquidas das operacdes argentinas aumentaram de R$ 4,3 milhdes para R$ 5,0 milhées no
mesmo periodo.

Outros Custos e Despesas

Os outros custos e despesas consolidados, que incluem o resultado da equivaléncia patrimonial e ganhos
em investimentos, os resultados ndo-operacionais e os efeitos de conversdo e correcdo monetaria,
passaram de um prejuizo de R$6,6 milhdes nos 9M03 para um prejuizo de R$7,8 milhGes nos 9MO04.

Tabela 18 - Outros Custos Brasil Argentina Consolidado

(R$ milhdes) 9M03  Variagdo % 9MO03 Variagdo % 9M04 9MO03 Variagdo %
Equwglenma Patrimonial e Ganho (Perda) com (5.4) 3.0) 79.0% 2.0) 0.0 (7.4) 3.0) 145,9%
Investimentos

Resultados N&o-operacionais 2,8 1,8 54,3% 0,4 0,0 3,2 1,8 76,8%
Efeito de Converséo e Correcéo Monetaria 0,0 0,0 (3,5) (5,4) -34,8% (3,5 (5,4) -34,8%
N&o-operacional (2,6) 1,2) 116,0% (5,2) (5,4) -5,2% (7,8) (6,6) 16,8%

Imposto de Renda e Contribui¢c&o Social

O imposto de renda e contribuicdo social consolidado passou de um ganho de R$7,9 milhdes nos 9M03
para um ganho de R$19,1 milh6es nos 9M04, composto por despesas de R$5,7 milhdes com imposto de
renda e contribuicdo social no Brasil nos 9M04 contra um ganho de R$7,9 milhdes no mesmo periodo do
ano anterior, e por um ganho de R$ 24,8 milhGes nas operagdes argentinas nos 9M04 contra zero no
mesmo periodo do Gltimo ano. Nos 9MO04, tivemos créditos tributarios diferidos acumulados de R$ 18,6
milhdes nas operagdes brasileiras e de R$ 24,8 milhdes nas operagdes argentinas.

Lucro Liquido

Como resultado do exposto acima, nosso lucro liquido aumentou de R$ 5,1 milhdes nos 9MO03 para um lucro
liquido de R$ 99,3 milhdes nos 9MO04.
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Investimentos

Os investimentos consolidados aumentaram de R$ 62,5 milhdes nos 9MO03 para R$ 130,5 milhdes no 9M04,
ou 108,8%. O aumento nos investimentos das operacdes brasileiras reflete: (a) a aquisicdo de locomotivas
em preparacéo para o ano 2005 (R$18,0 milhdes); (b) o investimento feito com recursos de clientes (R$17,0
milhdes); e (c) o investimento para reconstruir a Ponte S&o Jodo (R$9,9 milhdes). Na Argentina, os
investimentos totais aumentaram de R$10,5 milhdes no 3T03 para R$24,8 milhdes no 3T04, principalmente
devido a: (a) maiores investimentos em capacidade adicional de tracdo (R$5,0 milhdes); e (b) investimentos
no Terminal Logistico Alianca (R$5,0 milhdes). Os investimentos do Terminal Alianga estdo sendo feitos em
conjunto pela ALL e suas clientes.

Tabela 19 - Investimentos Brasil Argentina Consolidado

(R$ milhdes) 9M04  9MO03 Variag&o % 9M04 9MO03 Variacdo % 9M04  9MO03  Variagdo %
Manutencéo de Capacidade 67,5 43,9 53,7% 10,6 7,0 51,7% 78,1 50,9 53,4%
Expanséo de Capacidade 38,2 8,0 375,8% 14,2 3,5 304,4% 52,4 11,5 354,1%
Total de Investimentos 105,7 52,0 103,5% 24,8 10,5 135,1% 130,5 62,5 108,8%

Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa consolidado de atividades operacionais cresceu 31,4% no 3T04 em comparagdo com o
mesmo periodo de 2003. Esse resultado esta em linha com o crescimento de 31,0% do EBITDA
consolidado no periodo. O fluxo de caixa de investimentos aumentou 142,7%, uma vez que fizemos maiores
investimentos de expansao, para sustentar o crescimento esperado para o proximo ano. O fluxo de caixa
das atividades de financiamento passou de uma entrada de recursos de R$ 49,0 milhdes nos 9M03, com
novas captagbes de R$167,6 milhGes no periodo, para uma entrada de recursos de R$ 30,5 milhGes nos
9MO04, que inclui os recursos provenientes da oferta publica de a¢des da ordem de R$ 267,4 milhdes. Nos
9MO04, tivemos um aumento geral de caixa da ordem de R$ 142,0 milhdes, originado do excedente das
atividades operacionais sobre as atividades de investimento e dos recursos da oferta publica de agdes,
parcialmente compensados pelo pagamento da divida de curto prazo e pelo pré-pagamento de dividas de
longo prazo de custo mais elevado.

Tabela 20 - Fluxo de Caixa Brasil Argentina Consolidado

(R$ milhdes) 9M03 Variagdo % 9MO03 Variagdo % 9M04 9MO03 Variagdo %
Atividades Operacionais 221,5 164,3 34,8% 20,5 19,9 2,8% 242,0 184,2 31,4%
Atividades de Investimentos (105,7)  (43,2) 144,5% (24,8) (10,5) 1351%  (130,5) (53,8) 142,7%
Atividades de Financiamentos 31,6 57,1 -44,8% (1,1) (8,1) -87,0% 30,5 49,0 -37,8%
Aumento de caixa 147,3 178,2 -17,3% (5,4) 1,3 -523,8% 142,0 179,4 -20,9%

Balanco Patrimonial e Estrutura de Capital

A alavancagem financeira da ALL foi fortemente reduzida nos 9M04, devido a entrada de quase R$270
milhdes em novos recursos na oferta publica de acdes em junho passado e ao aumento do fluxo de caixa
operacional aumentou em comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, devido a um aumento no
EBITDA consolidado dos ultimos doze meses de R$ 270,7 milhées para R$ 335,0 milhdes, ou 23,7%. O
indice da Divida Liquida/EBITDA diminuiu de 2,0X no final de 2003 para 0,7X no final do 3T04, e o indice
divida liquida/patrimdnio liquido caiu de 1,6X para 0,3X no mesmo periodo. Nossa estrutura de divida
melhorou no periodo, com a por¢éo de divida de longo prazo da divida total aumentando de 69,7% no final
de 2003 para 73,0% no final do 3T04, uma vez que usamos parte do caixa excedente para pagar dividas de
curto prazo e dividas de custo mais elevado.
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ACONTECIMENTOS RECENTES

A Bunge ir&a fornecer 4.000 vagdes novos no periodo 2005-2010, com o objetivo de sustentar um
aumento em termos de volume, que devera aumentar de 5,0 milhdes de toneladas, esperado para
2004, para 13,3 milhdes de toneladas em 2010.

Consolidando o crescente relacionamento comercial desenvolvido com clientes estratégicos e tendo em
vista permitir e assegurar investimentos relevantes em transporte ferroviario de graos no Brasil, a ALL
assinou um acordo de longo prazo com a BUNGE ALIMENTOS, para transportar produtos agricolas a
granel em sua rede ferroviaria, totalizando mais de 60 milhdes de toneladas no periodo 2005-2010 e
aproximadamente 220 milhdes de toneladas no periodo de 2011-2027. Tais volumes adicionais de take-or-
pay asseguram um crescimento substancial, considerando o fato de que, em 2003, a ALL transportou um
volume total de 23,5 milh8es de toneladas. Esses acordos contemplam aumentos constantes nos volumes
transportados, comecando por um volume esperado de 5,0 milhdes de toneladas em 2004 e atingindo 13,3
milhdes de toneladas em 2010. Com o objetivo de sustentar o volume adicional, a BUNGE fornecera cerca
de quatro mil vagdes ao longo dos préximos seis anos.

Em 1° de janeiro de 2005, Bernardo Hees se tornard o Presidente da ALL e Alexandre Behring
passara a ser o Co-presidente do Conselho de Administracao. .

Em outubro, os membros do conselho de administracdo da ALL aprovaram a eleicdo de Bernardo Hees
para Presidente da ALL, medida que entrara em vigor a partir de 1° de janeiro de 2005. Também a partir de
1° de janeiro de 2005, Alexandre Behring e Wilson Delara serdo Co-presidentes do Conselho de
Administragdo. Essas mudancgas refletem de modo mais adequado as responsabilidades atuais na ALL e
formalizardo a divisdo de responsabilidades existente entre esses trés executivos desde o final de 2003,
quando Bernardo Hees tornou-se o Diretor Superintendente da ALL. Como Co-presidente do Conselho de
Administracdo, Alexandre Behring continuara a se concentrar em questdes relativas a estratégia,
financiamento, orgcamento / remunera¢do e cultura da ALL. Como Co-presidente do Conselho de
Administracdo, Wilson Delara continuard a desempenhar o mesmo papel que desempenhava como
Presidente de nosso Conselho de Administracdo nos ultimos trés anos, concentrando-se em questdes
governamentais e regulatérias. Bernardo Hees continuard a ser responsavel pela administracéo diaria da
Companhia. O Conselho de Administragdo também aprovou a criacdo de um Comité de Administracédo
formado por Alexandre Behring, Wilson Delara e Bernardo Hees, para oferecer conselhos sobre os temas
descritos acima.

A ALL contratou um formador de mercado

Sempre comprometida em promover o melhor ambiente de negociacdo para suas ac¢des, a ALL contratou a
Agora Senior Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. como formador de mercado. O formador de
mercado é um agente que se compromete a manter ofertas de compra e venda de forma regular e continua
a um spread maximo estabelecido, facilitando os negécios e evitando movimentos artificiais no preco da
acdo causados por falta de liquidez. A Bovespa tem estimulado constantemente as companhias a terem
formadores de mercado visando promover a negociacdo de suas a¢des e aumentar a liquidez. A Agora
deve iniciar suas atividades de negociador no mercado de balcdes das acdes da ALL em 12 de novembro
de 2004.

A ALL criard um Comité de Auditoria*

Prosseguindo com nossa politica de praticas superiores de governanga corporativa, criaremos um Comité
de Auditoria, que estara vigente desde 1° de janeiro de 2005. O Comité de Auditoria sera formado pelos
membros do Conselho de Administracdo Pedro Parente, Mauro Bergstein e Marcio Trigueiro e sera
responsavel por acessorar o Conselho de Administragdo da ALL em questdes relativas a auditoria e praticas
contabeis, bem como indicar e supervisionar os auditores externos, além de estabelecer procedimentos
para o envio confidencial ao Comité de Auditoria de reclamacdes a respeito de questdes contabeis ou de
auditoria.

* A proposta sera submetida ao Assembléia Geral a ser realizada no dia 30 de novemnbro de 2004.
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TELECONFERENCIAS E REUNIAO COM INVESTIDORES E ANALISTAS SOBRE OS

RESULTADOS DO 3T04

Teleconferéncia Portugués:
Terga-feira, 16 de novembro de2004
11h00 (Brasilia)
Tel: (11) 2101-1490 (Senha: ALL)

Teleconferéncia Inglés:
Terca-feira, 16 de novembro de 2004
13h00 (Brasilia)
Tel: +1 (973) 935-2403 (Senha: ALL ou 55178864)

Reunidao APIMEC com Investidores e Analistas:
Terca-feira, 23 de novembro de 2004
11h00 (Brasilia)

Hotel Blue Tree Faria Lima
Séao Paulo - SP

Para informacg@es adicionais, favor acessar nosso website - www.all-logistica.com - ou entrar em
contato com nossa Area de Relacdes com Investidores (Rodrigo Campos, . (41) 2141-7459),
rodrigo.campos@all-logistica.com).

NOs fazemos declaracdes sobre eventos futuros que estdo sujeitas a riscos e incertezas. Tais
declaracdes tém como base crencas e suposi¢cdes de nossa Administracao e informacdes a que a
Companhia atualmente tem acesso. Declaracdes sobre eventos futuros incluem informacdes
sobre nossas intencgdes, crengas ou expectativas atuais, assim como aquelas dos membros do
Conselho de Administracao e Diretores da Companhia.

As ressalvas com relacdo a declaragbes e informacfes acerca do futuro também incluem
informac6es sobre resultados operacionais possiveis ou presumidos, bem como declara¢des que
sdo precedidas, seguidas ou que incluem as palavras "acredita", "podera”, "ira", "continua",

non Al non

"espera", "prevé", "pretende”, "planeja’, "estima" ou expressbes semelhantes.

As declaracdes e informacgdes sobre o futuro ndo séo garantias de desempenho. Elas envolvem
riscos, incertezas e suposigdes porque se referem a eventos futuros, dependendo, portanto, de
circunstancias que poderdo ocorrer ou ndo. Os resultados futuros e a criacdo de valor para os
acionistas poderdo diferir de maneira significativa daqueles expressos ou sugeridos pelas
declaracdes com relacdo ao futuro. Muitos dos fatores que irdo determinar estes resultados e
valores estdo além da capacidade de controle ou previsao da ALL.
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ANEXOS

Tabela 21 - Resultados Financeiros Brasil Argentina Consolidado

(R$ Milhdes) 3704 3T03 % Variagdo 3T04 3T03 % Variacao 3T04 3T03 % Variacao
Receita Bruta 234,4 238,6 -1,7% 35,4 37,3 -5,0% 269,9 275,9 -2,2%
Deduges da Receita Bruta (31,2) (25,3) 23,3% (0,9 (1,0) -13,8% (32,1) (26,3) 21,9%
Receita Liquida 203,2 213,2 -4,7% 34,6 36,3 -4,8% 237,8 249,5 -4,7%
Custos de servigos prestados (125,1) (137,0) -8,7% (25,4) (26,3) -3,2% (150,5) (163,3) -7,8%

Combustivel (40,5) (42,1) -3,8% (6,6) (4,6) 42,6% (47,1) (46,7) 0,8%

Agregados e Terceiros (20,0) (27,3) -26,7% (4,5) (5,2) -11,6% (24,5) (32,3) -24,3%

Mao-de-obra (21,8) (23,4) -6,9% (6,7) (6,4) 4,0% (28,5) (29,8) -4,6%

Manutencao (11,7) (13,2) -11,4% (3,5 (3,9 -9,3% (15,2) (17,0) -10,9%

Depreciagdo e Amortizagdo (9,0) (7,6) 18,3% (2,8) (3,9 -27,9% (11,8) (11,5) 2,6%

Arrendamento e Concessao (7,2) (7,5) -3,3% 0,0 0,0 (7,2) (7,5)

Outros (14,9) (16,0) -6,8% (1,4) (2,4) (16,2) (18,4) -11,5%
Lucro Bruto 78,1 76,2 2,5% 9,1 10,0 -9,0% 87,2 86,3 1,1%
Receitas (despesas) operacionais (17,6) (15,5) 13,6% 1,9 (5,0) -62,1% (19,5) (20,5) -4,9%

Com vendas, gerais e administrativas (15,2) (17,2) -11,1% (1,8) (4,4) -57,9% (17,2) (21,5) -20,6%

Oferta Publica de A¢des (3,9 0,0 0,0 0,0 (3,9 0,0
Outros (11,3) (17,1) -34,1% (1,8) (4,4) -57,9% (13,1) (21,5) -38,9%
Outros (2,4) 1,6 (0,0) (0,6) (2,4) 1,0
Oferta Publica de Acdes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros (2,4) 1,6 (0,0 (0,6) (2,4) 1,0
Resultado de Equivaléncia Patrimonial e Ganho
(Perda) em Investimentos (2.2) 0.1 0.6) 0.0 (2.8) 0.1
Lucro (prejuizo) operacional antes das 58,3 60,6 3,7% 6,6 5,1 31,3% 65,0 65,6 -1,0%
despesas financeiras liquidas
Despesas financeiras liquidas (37,2) (44,8) -17,0% (6,6) (2,2) (43,8) (47,0) -6,9%
Lucro (prejuizo) operacional 21,1 15,7 34,1% 0,1 29 21,2 18,6 13,9%
Efeito de converséo e corre¢cdo monetaria, liquido 0,0 0,0 (14,6) (4,2) (14,6) 4,2)
Resultados ndo-operacionais 3,5 0,6 0,4 0,0 4,0 0,6
Imposto de Renda 12,3 8,5 24,8 0,0 37,1 8,5
Lucro (prejuizo) liquido 36,9 24,8 48,7% 10,7 (1,4) 47,6 23,5 102,7%
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Tabela 22 - Destaques Financeiros Commodities Produtos Servi¢os ALL

. o . o . Total
por Unidade de Negocios Agricolas Industriais Rodoviarios Argentina otd

(R$ Milhdes) 3104 3T03 3T04 3T03 3T04 3T03 3T04 3703 3104 3703

Receita Bruta 126,2 132,9 72,5 66,1 35,8 39,6 35,4 37,3 269,9 275,9
Receita Liquida 110,0 120,7 62,2 57,5 31,0 35,0 34,6 36,3 237,8 249,5
Custo dos servigos prestados (56,6) (63,5) (36,9) (36,4) (31,7) (37,1) (25,4) (26,3) (150,5)  (163,3)
Lucro Bruto 53,5 57,2 25,3 21,1 0,7) (2,2) 91 10,0 87,2 65,6
EBIT 40,9 47,7 19,0 16,3 (1,5) (3,5) 6,6 5,1 65,0 65,7
EBITDA 50,2 56,4 24,7 21,5 2,0 (0,5) 12,8 11,1 89,7 88,5

% Receita Liquida

Receita Liquida 100% 100% 100% 100% 100,0%  100,0% 100% 100%
Custos dos servicos prestados -51% -53% -59% -63% -102% -106% -73,6%  -72,4% -63% -65%
Lucro Bruto 49% 47% 41% 37% -2% -6% 26,4% 27,6% 37% 35%
EBIT 37% 40% 31% 28% -5% -10% 19,2% 14,0% 27% 26%
EBITDA 46% 47% 40% 37% 6% -1% 37,0% 30,6% 38% 35%

Em bilhdes de TKU Em bilh6es de TKU Em milhdes de QR Em bilhdes de TKU Em bilhdes de TKU

Em bilhSes de TKU 2.436 2.623 1.390 1.404 4.852 5.000
Em milhGes de QR 13.676 17.173 13.676 17.173

R$ / Unidade de Volume R$ / mil TKU R$ / mil TKU R$ / mil TKU R$ / mil TKU

Receita Liquida 45,2 46,0 44,8 41,0 2,6 2,3 33,7 37,3 49,0 49,9
Custos dos servigos prestados (23,2) (24,2) (26,5) (25,9) 2,3 2,0 (24,8) (27,0) (31,0 (32,7)
Lucro Bruto 21,9 21,8 18,2 15,1 (2,3) (2,2 8,9 10,3 18,0 17,3
EBIT 16,8 18,2 13,7 11,6 (0,0 (0,1) 6,5 52 13,4 13,1
EBITDA 20,6 21,5 17,8 15,3 (0,1) (0,2) 12,5 11,4 18,5 17,7
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Tabela 23 - Resultados Financeiros Brasil Argentina Consolidado
(R$ Milhdes) 9M03 % Variacdo 9M03 % Variagao oM04 9M03 % Variacéo
Receita Bruta 648,1 113,2 822,6
Deducdes da Receita Bruta (97,4) (70,5) 38,1% (2,8) 2,7) 1,2% (100,2) (73,3) 36,7%
Receita Liquida 612,0 577,6 5,9% 110,5 101,5 8,9% 722,4 679,1 6,4%
Custos de servicos prestados (368,5) (388,4) -5,1% (85,2) (79,0) 7,9% (453,6) (467,3) -2,9%
Combustivel (114,9) (118,2) -2,8% (18,3) (13,8) 32,9% (133,2) (132,0) 0,9%
Agregados e Terceiros (61,5) (84,4) -27,2% (14,7) (16,5) -10,8% (76,2) (200,9) -24,5%
Mé&o-de-obra (67,7) (68,8) -1,6% (21,9) a7,7) 23,8% (89,7) (86,5) 3,6%
Manutencéo (30,6) (33,8) -9,6% (15,7) (14,0) 12,3% (46,3) (47,8) -3,2%
Depreciacdo e Amortizagéo (25,4) (21,9) 15,7% (10,0) (12,3) -18,7% (35,3) (34,2 3,3%
Arrendamento e Concessao (20,3) (22,3) -8,8% 0,0 0,0 (20,3) (22,3) -8,8%
Outros (48,1) (38,9) 23,7% (4,5) 4,7) -3,5% (52,6) (43,6) 20,8%
Lucro Bruto 243,5 189,2 28,7% 25,3 22,5 12,5% 268,8 211,7 27,0%
Receitas (despesas) operacionais (59,1) (45,6) 29,8% (11,9) (14,5) -17,8% (71,1) (60,1) 18,3%
Com vendas, gerais e administrativas (52,4) (51,1) 2,5% (11,8) (12,8) -7,6% (64,3) (63,9) 0,5%
Oferta Publica de Agbes (6,4) 0,0 0,0 0,0 (6,4) 0,0
Outros (46,0) (51,1) -10,0% (11,8) (12,8) -7,6% (57,9) (63,9) -9,5%
Outros (6,7) 5,6 0,1) 1,7) (6,8) 3,8
Oferta Plblica de Agbes (9,4) 0,0 0,0 0,0 (9,9) 0,0
Outros 2,7 5,6 0,1) 1,7) 2,6 3,8
Resultado de Equivaléncia Patrimonial e Ganho (Perda)
em Investimentos (5.,4) (3,0 (2,0 0,0 (7,4) (3,0 145,9%
::.“C“’ (prejuizo) operacional antes das despesas 179,0 140,7 27,3% 11,4 8,0 424% 1904  148,6 28,1%
inanceiras liquidas
Despesas financeiras liquidas (104,8) (143,5) -27,0% (5,0) (4,3) (209,7) (147,8) -25,8%
Lucro (prejuizo) operacional 74,2 (2,9) 6,4 3,7 80,6 0,8
Efeito de converséo e corre¢cdo monetaria, liquido 0,0 0,0 (3,5) (5,4) (3,5 (5,4)
Resultados nédo-operacionais 2,8 1,8 0,4 0,0 3,2 1,8
Imposto de Renda (5,7) 7,9 24,8 0,0 19,1 7,9
Lucro (prejuizo) liquido 71,3 6,9 937,4% 28,1 (1,8) 99,3 51 1849,0%
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Tabela 24 - Destaques Financeiros
por Unidade de Negécios

(R$ Milhdes)

Receita Bruta

Receita Liquida

Custo dos servicos prestados
Lucro Bruto

EBIT

EBITDA

% Receita Liquida

Receita Liquida

Custos dos servicos prestados
Lucro Bruto

EBIT

EBITDA

Volume

Commodities
Agricolas

9MO04 9MO03

397,4 346,3
345,9 312,8
(164,8) (169,9)
181,2 142,9
140,9 114,4

172,6 133,0

100% 100%
-48% -54%
52% 46%

41% 37%

50% 43%

Em bilh6es de TKU

Produtos
Industriais
9M04 9M03

202,6 179,0
172,1 154,9

(107,0) (101,2)
65,1 53,7
44,5 38,0

64,1 50,4

100% 100%
-62% -65%
38% 35%
26% 25%

37% 33%
Em bilhdes de TKU

Servigcos
Rodoviarios
9M04 9MO03

109,4 122,8
94,0 109,9
(96,8) (117,3)
(2,8) (7,4)
(6,4) (11,8)

4,1 (2,4)

100% 100%
-103% -107%
-3% -1%
-T% -11%

4% -2%

Em milhdes de QR

Resultados do 3T04

ALL
Argentina

9M04 9M03
113,2 104,2
110,5 101,5
(85,2) (79,0)
25,3 22,5
11,4 8,0

29,5 25,1

100,0% 100,0%
-77,1% -77,8%
22,9% 22,2%

10,3% 7,9%
26,7% 24,8%

Em bilh6es de TKU

Pag. 21 de 24

Total

9M04 9M03
822,6 752,3
722,4 679,1
(453,6)  (467,4)
268,8 211,7
190,4 148,6
270,2 206,2

100% 100%
-63% -69%
37% 31%
26% 22%

37% 30%
Em bilh6es de TKU

Em bilhdes de TKU 7.425 6.596 4.011 3.845 2.874 2.597 14.310 13.038
Em milhdes de QR 42.176 53.373 42.176 53.373
R$ / Unidade de Volume R$ / mil TKU R$ / mil TKU R$/QR R$ / mil TKU R$ / mil TKU
Receita Liquida 46,6 47,4 42,9 40,3 2,2 2,1 38,4 39,1 50,5 52,1
Custos dos servicos prestados (22,2) (25,8) (26,7) (26,3) (2,3) (2,2) (29,6) (30,4) (31,7) (35,8)
Lucro Bruto 24,4 21,7 16,2 14,0 (0,2) (0,2) 8,8 8,7 18,8 16,2
EBIT 19,0 17,3 11,1 9,9 (0,2) (0,2) 4,0 3,1 13,3 11,4
EBITDA 23,2 20,2 16,0 13,1 0,1 (0,0) 10,3 9,7 18,9 15,8
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Table 25 - Conciliagdo de EBITDA 3T04 3T03
(R$ milhdes) Argentina Consolidado Argentina Consolidado
LOP antes de desp. financeiras liquidas.............. 58,3 6,6 64,9 60,6 51 65,7
Depreciacdo € AMOortizagao.............ovevvvvveeeennn. 11,8 3,4 15,2 9,9 3,8 13,7
Concessao e Arrendamento............ccceeeeeeeeeenn. 9,5 0,0 9,5 9,4 0,0 9,4
Pagamento de Concessao e Arrendamento..... (11,6) 0,0 (11,6) (10,6) 0,0 (10,6)
Ganhos de IMPOStOS(L) ..vvvvvveeeereriiiiriiiereeeennnn, 2,3 0,0 2,3 5,7 0,0 57
Acidentes/ INdenizagdes (2).......c.coocveveercinerenns 0,0 0.4 0,4 2,0 0,9 2,9
1tens NAO CaiXa (3) .uevvvvreieiieeieiieeeereeeeerneeeens 2,6 0,6 3,2 0,3 0,0 0,3
Itens NAo ReCOrIrentes (4) .....vvvveevviieeernneenennnnns 3,9 1,7 5,6 0,1 1,3 1,4
EBITDA ..o 76,9 12,8 89,7 77,4 11,1 88,5
Table 26 -Conciliacdo de EBITDA 9M04 9M03
(R$ milhGes) Brasil Argentina Consolidado Brasil Argentina Consolidado
LOP antes de desp. financeiras liquidas.............. 178,9 11,5 190,4 140,6 8,0 148,6
Depreciac@o e AmMOrtizag8o.............evvvvveveeennnes 32,8 12,0 44.8 27,2 12,2 39,4
Concessao e Arrendamento...........cceeeevveennnnenn. 26,9 0,0 26,9 28,2 0,0 28,2
Pagamento de Concesséo e Arrendamento..... (34,2) 0,0 (34,2) (32,7) 0,0 (32,7)
Ganhos de IMpPOoStOS(1) .....covvvvveeeereeiiiiniiiie, 10,5 0,0 10,5 7,9 0,0 7.9
Acidentes/ INdenizagtes (2).......ccvvvveeeeeeeeeeennn. 1,6 3,4 5,0 3,8 1,7 55
1tens NAO CaiXa (3) «ooevvvvrneererreeeieeieeeerereeeeeans 7,2 0,6 7,8 4.8 0,0 4.8
Itens N0 RECOIrentes (4) .....coevvveeveeeeevneeennnnn, 17,0 2,0 19,0 1,3 3,2 4.5
EBITDA ..ot 240,7 29,5 270,2 181,1 25,1 206,2

(1) Ganho de Impostos no Brasil: R$5,7 milhdes no 3T03, R$7,9 milhdes no 9M03, R$2,3 milhdes no 3T04 e R$10,5 milhdes no 9MO04, relacionado ao ganho na aquisi¢éo de
créditos tributarios e a provisao de multa e juros relativos ao IPI e ICMS.

(2) Acidentes/Indenizacdes: Brasil e Argentina — valores relativos ao pagamento de indeniza¢g8es sobre acidentes ocorridos em anos anteriores.

(3) Itens néo caixa: Brasil: No 3T03, R$0,3 milh&o, que representam a soma de R$0,2 milhdo de ajuste de estoque e R$0,1 milhdo de perda por equivaléncia patrimonial na
Geodex e Terlogs. No 9M03, R$4,8 milhdes, que representam a soma de R$1,8 milhdo de ajuste de estoque e R$3,0 milhdes de perda por equivaléncia patrimonial na
Geodex e Terlogs. No 3T04, R$2.6 milhdes, que representam a soma de R$0,4 milhdo de provisdes trabalhista, R$0,4 milhdo de ganho por equivaléncia patrimonial na
Geodex e Terlogs e R$1.8 milhdo relacionado ao agio na incorporacdo da Logispar. No 9M04, R$7,2 milhdes, que representam a soma de R$1,5 milhdo de provisGes
trabalhistas, R$0.3 milh&o de ajuste de estoque, R$5,4 milhdes relacionado ao agio na incorporagéo da Logispar.

(4) Itens ndo recorrentes: Brasil: No 3T03, R$0,1 milhdo referente a pagamento de indenizag¢des trabalhistas. No 9M03, R$1,3 milh&o referente a pagamento de indenizagbes
trabalhistas. No 3T04, R$3,9 milh&es relacionados a despesas extraordinaria relacionadas ao IPO e no 9M04, R$17,0 milhSes, que representam a soma de R$0,3 referente a
pagamento de indenizac¢des trabalhistas e R$16,7 milhdes de despesas extraordinaria relacionadas ao IPO. Argentina: R$1,3 milhdo no 3T03, R$3,2 milhdes no 9M04, R$1,7
milhdo no 3T04 e R$2,0 milhdes no 9MO04, relacionado ao pagamento de indenizac¢des trabalhistas e despesas judiciais, além de efeitos da variagdo cambial.
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Tabela 27 - Fluxo de caixa Proforma ALL

Consolidada* 3T03 Variagcéo Variacéo

(R$ milhdes)

Lucro Liquido (base caixa) 97,4 76,7 20,6 235,7 181,5 54,1
Lucro Liquido 47,6 23,5 24,2 99,3 51 94,2
Depreciacédo e amortizagédo 15,3 13,1 2,2 46,4 38,9 7,5
Arrendamento e Concessao 59 (1,8) 7,7 3,0 7,5 (4,5)
Variacdo Cambial e Encargos Financeiros 28,5 41,9 (13,4) 86,9 130,0 (43,1)

Variacdo de Capital de Giro 32,5 8,7 23,8 38,1 8,2 29,9
Clientes a,7 (5,7) 4,0 (24,9) (22,4) (2,6)
Estoque 0,4 0,1) 0,6 (3,3 25 (5,8)
Fornecedores 27,9 8,9 19,0 66,7 24,4 42,3
Pessoal 59 5,7 0,2 (0,3) 3,6 (3,9

Variagdo em Outras Contas Patrimoniais (24,1) (6,0) (18,1) (31,8) (5,6) (26,2)

Total Atividades Operacionais

Investimentos (48,4) (22,0) (26,4) (130,5) (62,5) (68,0)

Venda de Ativos 0,0 1,3 (1,3) 0,0 8,7 (8,7)

Total Atividades de Investimentos

Proxy de Free Cash Flow** 79,1 11,4 216,4 208,3

Aumento de Capital 13,6 46,5 (33,0 278,0 71,8 206,2

Captacéo 0,9 50,5 (49,5) 156,1 167,6 (11,5)

Amortizacdo (147,8) (27,1) (120,7) (392,1) (174,8) (217,3)

Resu'ltados de SWAPs realizados / partes (11,5) 4.,5) (7.0) (11,6) (15,5) 4.0

relacionadas

Total Atividades de Financiamentos (144,8) (210,2) (18,5)

Variagcdo do Caixa (87,4) (211,6) (37,5)

Saldo Inicial 483,0 104,1 378,9 253,6 52,9

Saldo Final 395,6 228,3 167,3 395,6 232,3
* Em 2003, O fluxo de caixa das operagfes da ALL na Argentina foi consolidada numa base proforma.
** Exclui despesas com juros pagos caixa e custos do IPO
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Tabela 28 - Balanco da ALL Consolidada*

(R$ milhdes) 3T04 2T04 (R$ milhdes) 3T04 2T04
Ativo Circulante 637,2 739,8 Passivo Circulante 502,8 480,4
Caixa, Bancos e Aplic. Financeiras 37,8 91,6 Empréstimos/Financiamentos 151,2 150,4
Investimentos Financeiros 357,8 3914 Debéntures 21,3 32,3
Clientes 89,5 86,4 Fornecedores 176,6 148,7
Estoques 25,9 26,3 Impostos, taxas e contribuicdo 77,2 77,3
Arrendamento e Concessao 12,3 14,2 Arrendamento e Concessdo 17,4 17,8
Impostos a recuperar 90,3 108,3 Salarios e enc. Sociais e FGTS a recolher 28,5 22,5
IndenizagBes e outras contas a receber 18,4 12,1 Adiantamentos de clientes 25,9 26,5
Desp. Pagas Antecipadamente 52 9,5 Outros valores a pagar 4,7 4.8
Realizavel a longo prazo 216,5 175,6 Exigivel a longo prazo 553,9 678,7
Partes Relacionadas 3,7 3,3 Empréstimos/Financiamentos 286,4 398,9
Arrendamento e Concessao 103,2 106,7 Debéntures 179,2 178,7
Depositos Judiciais 20,4 20,1 Provisdo p/ conting. Trabalhistas 14,2 15,9
IR Diferido / Impostos a recuperar 63,6 20,7 Arrendamento e Concessao 54,4 53,9
Outros valores a receber 4,9 53 Outros valores a pagar 19,6 31,2
Desp. 'Pagas Antecipadamente 5,6 4,2 Receita Diferida 17.1 17,2
Investimentos a longo prazo 15,2 15,2

Permanente 943,6 934,6 Patrimonio Liquido 723,6 673,6
Investimentos 262,8 270,9 Capital Social Realizado 610,2 607,9
Imobilizado 637,5 617,3 Reservas de Lucro 17,1 17,1
Diferido 43,3 46,4 Lucro Acumulado (deficit) 96,3 48,6
Ativo Total 1.797,3 1.849,9 Passivo Total 1.797,3 1.849,9

* Fim do periodo.
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