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TRES CRUCES

INFORMACION IMPORTANTE

La presente memoria se publica dnica y exclusivamente con el objeto de informar. No constituye una oferta de servicios ni tiene por objeto proveer
los fundamentos para efectuar ninguna inversioén en las acciones de Gralado S.A.

Tampoco pretende constituir una recomendacion de inversién ni prestar asesoramiento legal, impositivo o contable sobre la gestién de Gralado S.A.
Los resultados anteriores no son indicativos de futuros resultados.

Al adoptar una decisién de invertir, los inversores deben basarse en sus propios analisis de las caracteristicas de los instrumentos y de los riesgos
asociados a la inversion.

La fecha de elaboracién de esta memoria es el 30 de setiembre de 2008.
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La empresa
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Hacer de Tres Cruces un orgullo para nuestro pais, generando una excelente rentabilidad para el emprendimiento.

O

Vision

Mision
Brindar excelentes servicios a los usuarios y clientes a costos adecuados. Contar con una completa mezcla comercial
y con estrategias de marketing que maximicen las ventas de los locales comerciales.

Mision expandida

Frente al Usuario

Ser un lugar seguro, limpio y con buen nivel
de mantenimiento, que permita llegar o salir
de Montevideo con la mdxima comodidad y
puntualidad, ofreciendo todos los servicios y
productos que éste requiera.

Frente al Cliente

Ofrecerle todo lo que necesite a precios
razonables, con promociones que lo atraigan e
incentiven a consumir, haciendo de Tres Cruces
su lugar habitual de compra.

Frente al Comerciante
Ser un lugar donde el comerciante pueda
maximizar sus ventas y desarrollar un buen trabajo
de equipo con la Administracién, logrando una
buena comunicacidn entre todas las partes.

Frente a los Transportistas

Hacer mds eficiente la operacion de las empresas
de transporte y ser una base para el correcto
desarrollo del transporte carretero nacional, a un
costo aceptable.

Frente a los Accionistas

Lograr una excelente rentabilidad para
GRALADO S.A. que conviva con una proyeccion
de la empresa en el largo plazo, permitiendo asf
maximizar el valor de sus acciones y, a su vez,
distribuir dividendos acordes a las inversiones
realizadas y al riesgo asumido.

Frente a nuestro Personal

Constituir un lugar de trabajo agradable,
que asegure la permanencia en sus cargos al
personal, con remuneraciones adecuadas que
permitan el desarrollo personal y profesional
de cada uno de nosotros, generando un buen
espiritu de equipo.

Frente a nuestros Proveedores

Construir una relacidon de largo plazo de
manera que exista una adecuada sintonfa
con nuestra forma de trabajo. Colaborar con
los proveedores a los efectos de fortalecer la
cadena de valor Cumplir en tiempo y forma
con nuestras obligaciones para con ellos.

Frente a la Sociedad

Ser la gran Terminal de Omnibus de Transporte
carretero de nuestro palfs, complementada
por un Shopping que sirva adecuadamente
a sus usuarios Yy visitantes. Ser un referente
para nuestra sociedad por el desarrollo de un
programa de responsabilidad social empresarial
que devuelva a la sociedad parte de lo que de
ella recibimos.

Frente a Autoridades Nacionales

Cumplir con todo lo previsto en los Contratos
de Concesién de Obra Publica y de Usufructo,
pagar todas las obligaciones fiscales que
correspondan Yy transformarse en un ejemplo
en nuestra sociedad por el cumplimiento de sus
obligaciones y la defensa de la formalidad.



Complejo
Tres Cruces

Antecedentes

La concepcidn de construir una Terminal de
Omnibus de las caracteristicas de Tres Cruces
surge de las propias empresas transportistas,
quienes solicitaron al Cr. Luis E. Lecueder su
colaboracion para dirigir el proyecto.

El propdsito principal fue satisfacer las
necesidades del transporte carretero y sus
usuarios en materia de infraestructura y
servicios. Los promotores de estaidea debieron
reunir el respaldo, la complementacién y la
indispensable sinergia, que determinarfan la
correcta ejecucion y desarrollo del programa.

En 1989, el Gobierno Nacional a través del
Ministerio de Transporte y Obras Publicas,
llamé a la Licitacion N° 32/89, titulada
“Concesién de la Terminal de Omnibus” para
transporte internacional, nacional de corta,
mediana y larga distancia y turismo.

Es el 20 de julio de 1990 que se confiere a
Gralado S.A. esa responsabilidad. El |1 de julio
de 1991 se firmd el contrato que regirfa las
relaciones entre el Ministerio de Transporte y
Obras Publicas y Gralado S.A,, estableciéndose
en él las condiciones en las que se realizarfan las
obrasy efectuarfa la explotacion.

La construccidn fue ejecutada en terrenos de
propiedad del Estado uruguayo e inaugurada el
|7 de noviembre de 1994. Se convirtié en un
éxito rotundo por sulocalizacidn,su arquitectura,
el eficiente funcionamiento de la Terminal y su
combinacién con un moderno Shopping Center:
Gozé de la aceptacién inmediata de todos
los uruguayos que consideraron al Complejo
un orgullo para el pafs, especialmente de sus
usuarios que lo asumieron como propio desde
el primer dfa.

|La actividad




Terminal de dmnibus

Gralado S.A. se relaciona con las empresas
transportistas, al ser estds usuarias de los
servicios que les provee: a) Cesion de uso
de locales y b) “Toque” de los dmnibus en la
Terminal.

Las compafifas de  transporte  pagan
mensualmente a Gralado S.A. un precio por la
cesion de uso de los locales que utilizan para la
venta de boletos (Boleterfas) y su departamento
administrativo.

El valor de este precio fue fijado en el contrato
de concesidn firmado con el Ministerio de
Transporte y Obras Publicas. Se reajusta de
acuerdo a la variacién que opere en el valor
pasajero kilémetro, el que es fijado por el MTOP
en base a una paramétrica que calcula el costo
de la operativa del transporte.

El mayor ingreso proveniente de la terminal es
por concepto del “Toque”, precio abonado por
la utilizacién de las plataformas para recoger
pasajeros o como destino de cada viaje.

Encomiendas

Gralado S.A. cede el uso de locales, en el sector
especialmente destinado a esta operacién, a las
empresas transportistas para recibir y custodiar
las  encomiendas que diariamente reciben,
transportan y entregan. El precio y su ajuste
surgen del contrato de concesidén y se realiza de
forma similar a los locales de la Terminal.

Shopping Center

El ingreso principal de Gralado S.A.en este sector
es el arrendamiento mensual que abonan los
locales comerciales instalados en el Centro de
Compras y la Plaza de Comidas.

Este precio que cada comercio debe pagar
a Gralado S.A. surge del importe mayor entre:
un arrendamiento  minimo  predeterminado
y el monto resultante de la aplicacion de un
porcentaje ya estipulado sobre la facturacidn
neta de cada local.




Caracteristicas Generales:

La superficie total construida es de 47.897 metros cuadrados, distribuidos
de la siguiente forma:

Nivel Terminal:

6.122 m2

Plataformas, Playa de Maniobras y
Torre de Control:

9.776 m2

Administracion, Bafos y Escaleras:

[.851 m2
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LaTerminal de Omnibus cuenta con 32 boleterfas que estédn ocupadas en su totalidad: 28 por empresas transpor-tistas
y 4 destinadas al servicio al pasajero.

Ademas de los espacios destinados a boleterfas, cuenta con mas de 20 locales destinados a servicios y comercios y
dos salas de espera con capacidad para 250 personas cada una.

El sector operativo dispone de 33 plataformas para el acceso de pasajeros y 10 de espera, que permiten operar
mas de 150 dmnibus por hora.

Desde su inauguracién la Terminal brinda comodidad, seguridad, limpieza y una variada linea de servicios, que han
mejorado significativamente la calidad del transporte de pasajeros. Opera los 365 dias del afio las 24 horas.

 —

Nivel Shopping

El Centro Comercial presenta una completa mezcla comercial con sus |34 locales y stands destinados a actividades
comerciales y de servicios. Su ocupacion es plena y se ubican la mayoria de ellos en este nivel, aunque por razones de

servicio al usuario también se han dispuesto otros en el nivel Terminal. Existen dos escaleras mecdnicas y un ascensor
panordmico, para facilitar el desplazamiento entre la Terminal y el Shopping unificando asi el Complejo.

Su ubicacién geogrdfica, asi como su fécil acceso, ofrecen practicidad para realizar compras, pagos o bien hacer una
pausa y continuar con la actividad de quienes circulan por la zona.

Nivel Encomiendas

Se ubica en el subsuelo de laTerminal. Su ingreso vehicular es independiente y permite que quienes envian y reciben
encomiendas lo realicen cémodamente y ademds no interfieran con el funcionamiento de la Terminal. Cuenta con

31 mddulos, de los cuales 25 se encuentran destinados a ese servicio prestado por compafiias de transportes y 4 a
servicios. Se destacan la oficina de Antecedentes Judiciales de la Direccidon Nacional de Identificacién Civil, asi como
una oficina de INTERPOL.

Asimismo cuenta con 6 montacargas que conectan el drea de trabajo con las plataformas, lo que hace sencilla la
operativa de carga y descarga de los dmnibus.
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Servicios



Servicios a los usuarios y clientes

—
/

ggl:\éi:ail?;s Se gestiona via: Horario ggl:\éi:;?; Se gestiona via: Horario
° ] @ o " g_ @
Q] (|0 ol CJORO
Servicio de atencidn al cliente . . . 7a23hs Escaleras mecdnicas y ascensor panordmico . 24 hs
Informacién de horarios y destinos . . . 24 hs Stand orientativo de apoyo a la comunidad ° * . 9al8hs
Atencidn de sugerencias y reclamos . . . 24 hs Asesoramiento de la Asociacién Down o = 9a20hs
Guarda y registro de objetos extraviados . . . 24 hs Certificado de Antecedentes Judiciales . 7al8hs
Sillas de ruedas ° 24 hs Correos ° 9a22hs
Coches para bebés . 9a22hs Telecentro Antel * 24 hs
Cambiadores para bebés . 24 hs Farmacia . . 24 hs
Pafales de cortesfa . 7a23hs Banco . 10a20hs
Sala de amamantar . 24 hs Cambio de moneda ° 7a23hs
Sillas para bebés en el Patio de Comidas . 7a0l hs Sistemas de crédito * 9a22hs
Depésito de equipajes . 24 hs Recepcion de avisos clasificados . 92322 hs
Servicio de auxilio para vehiculos . . 24 hs Central de pago de facturas . 9a22hs
Teléfonos publicos . 24 hs Créditos y tarjetas ¢ 9a22hs
Cajeros autométicos . 24 hs Compras On - Line * 24 hs
Servicio de emergencias y urgencias . . 24 hs Escuela de Ciudadanfa e informatica ° 9a2lhs
Wi-Fi en el patio de comidas . 7a0l hs Locutorio ¢ 24 hs
Sala de espera ] 24 hs Taximetros . 24 hs
Patio de comidas . 7a0l hs Remises * y 24 hs
Restordn, bares y quioscos . 24 hs Tintorerfa ® 9a22hs
Venta de pasajes de transporte carretero y turismo d . 24 hs Cerrajerfa ° 24 hs
Venta de boletos de estudiantes (transporte urbano) ® 9a22hs Peluguerfa ¢ 8a23hs
Venta de entradas para espectdculos ® 13a22hs Cyber ¢ 24 hs
Encomiendas y correspondencia nacional e internacional J 7a24hs Seguridad . 24 hs
Estacionamiento vehicular gratuito por 3 horas . 24 hs Limpieza . 24 hs
Estacionamiento vigilado gratuito para motos y bicicletas . 24 hs Acondicionamiento térmico . 24 hs

Accesibilidad para discapacitados ° 24 hs Servicios higiénicos ° 24 hs
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Sitio web

Nuestra pdgina web wwwtrescruces.com.uy
ofrece informacién del Complejo tal como:
Compafifas de Transporte que operan en la

Terminal y sus horarios, Locales Comerciales,
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Servicios brindados, Teléfonos, entre otros.

El buscador de Horarios y Destinos es la

G herramienta mas utilizada dentro del sitio.

Cr e — La informacion se ofrece ordenada por destino,

CoT hora de salida y compafila de transporte.
— Cuenta con la posibilidad de estimar el precio

del pasaje del destino elegido.

Los ingresos a la web han aumentado
constantemente, consoliddndose como un
medio Util para los usuarios.

Ingresos al sitio Web

Bisqueda de horarios y destinos
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Sugerencias y reclamos

Existen seis lugares de recepcién: dos Stands de Atencién al Cliente,
uno en el Nivel Shopping y otro en el Nivel Terminal, dos “stand-
buzones"”,uno en cada sala de espera de pasajeros, la Administracién
del Complejo y por mail a través del sitio web.

Este es el comparativo de los Ultimos dos ejercicios:
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Para optimizar la respuesta de todas las sugerencias Yy
reclamos que se reciben, procesamos todas las recepciones
a través de un programa informdtico de administracién de
quejas, atendiendo el 100% de las mismas.




Carta del Presidente




Carta del Presidente

A los sefiores accionistas: Continuaremos en el esfuerzo para lograr la autorizacién del gobierno nacional y del

municipal que nos permita la ampliacion del sector comercial del complejo, confiados en que
Estamos cerrando un nuevo ejercicio que arroja resultados sumamente favorables, continuando asi un la misma generard un incremento de rentabilidad a nuestra operacién.
perfodo de crecimiento positivo de los negocios y de la rentabilidad de los mismos.

Como siempre queremos agradecer a las empresas transportistas y a los comerciantes que

En este ejercicio se mantiene la caida en la cotizacién del ddlar (16,7%), situacion que determina para la nos acompafian, por la muy buena tarea realizada y el apoyo recibido.Y especialmente,
empresa la posibilidad de generar una mayor cantidad de délares americanos. Al establecer los dividendos agradecer a nuestro personal por el esfuerzo y responsabilidad con que desarrollan sus
en esta moneda, la baja del ddlar coadyuva, junto a la mejor rentabilidad, a ofrecer a los Sres. Accionistas, tareas.

un dividendo excepcional en la historia de Gralado S.A.

Finalmente, renovamos nuestro compromiso con la comunidad, expresindole que
Por otro lado, el Valor Pasajero Kilémetro, que regula los precios de los pasajes de los dmnibus y de parte continuaremos trabajando para darle a nuestra ciudad y a nuestro pais una terminal de
de nuestros ingresos (alquiler de boleterfas, encomiendas y toques) no registrd variaciones, ello por la dmnibus y un centro comercial del mejor nivel, como ellos lo merecen.
incidencia de variables que operan fuera del dominio de la empresa.

Cordiales saludos,
Los toques continuaron creciendo (7,6%) y las ventas de los comercios también (9,6% medido en pesos
constantes), concretando un muy buen resultado.

Es asi que el dividendo que se pagard durante el proximo ejercicio serda de U$S 4.200.000, un 24% por
encima del dividendo del afio anterior.

Cr.Carlos A. Lecueder
En el préoximo ejercicio deberemos realizar obras de adecuacidon de los ingresos de los usuarios y sus Presidente del Directorio de Gralado S.A.
vehiculos al complejo y de circulacidn dentro del mismo, para ajustarnos al incremento del publico
que nos visita. También haremos obras en los andenes para operar con una mayor comodidad y estar
preparados para dar un mejor servicio al publico en momentos pico.
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El complejo en cifras

A continuacion se detalla una serie de datos generales que sirven para destacar ciertos
aspectos relevantes de la realidad de Tres Cruces.

Pasajeros por afio: 10.300.000

Puestos de trabajo directos

Toques de dmnibus por afio: 384.000

El importante flujo de visitas hacen de este complejo uno de los lugares mds transitados
de nuestro Pals.
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Latin American
Shopping Center Awards

La Asociacion Internacional de Shoppings Centers (International Council of Shopping
Centers) organiza todos los afilos un concurso que premia las actividades y promociones de
los Shoppings Centers en el mundo (ICSC Global Awards).

Tres Cruces participé en 2008 por primera vez en el Latin American Shopping Center
Awards, concursando con la accion realizada en la conmemoracion del Dia de Patrimonio de
2006, llamada “Teatro en la Plaza de la Bandera”. Como resultado fue premiado como “Gold

Winner”, en la categoria "Acciones de Marketing y Relacionamiento con la Comunidad™.

El premio le fue entregado en la conferencia anual para las Américas que se desarrollé en
setiembre en la ciudad de San Pablo.

La actividad “Teatro en la plaza de la Bandera” implicé tres etapas:

I.Un concurso de guiones, cuyo tema estuviera referido a hechos histéricos sucedidos en la
zona de Tres Cruces en el siglo XIX.

2. La seleccion, adjudicacién y entrega de premios entre los guiones presentados. La obra
ganadora se llamé “Congreso de Abril de 1813”.

3.La representacion teatral del guion ganador con acceso gratuito. La misma puso en escena
a mas de 40 actores en 9 actuaciones distribuidas en un fin de semana.

Este premio significa un gran reconocimiento internacional a Tres Cruces, siendo el maximo
galardon que un Shopping Center puede obtener en Latinoamérica.



Indicadores

El crecimiento de los niveles de venta en
pesos constantes de los comercios fue
del 9,55% medidos en términos anuales. El

crecimiento de los toques fue del 7,61%.

Estos incrementos llevan al nivel de ventas y
de toques a sus maximos niveles historicos.

El factor de ajuste de los ingresos del sector
Terminal, o sea el valor pasajero kilometro
(VPK) regulado por el MTOP se incremento
en el ejercicio un 0,5%, o sea muy por debajo
de la inflacién. Ello llevé a que los ingresos
medidos en pesos constantes sufrieran
descensos en sus montos.

Cabe resaltar que las mediciones se realizan
en términos reales considerando el Indice
de Precios Mayoristas, cuyo incremento en
el ejercicio fue de 17.85%. El incremento del
indice de Precios al Consumo en el mismo
periodo fue de 8.02%.

Ello afecté nuestros ingresos medidos en
pesos constantes, generando caidas debidas
exclusivamente a este factor.

Ingresos Totales
Los Ingresos totales de Gralado S.A. cayeron 12% en términos reales respecto
al ejercicio anterior. Considerados en términos de IPC aumentaron 4%.

Ingresos Totales
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Ejercicio finalizado en el mes de abril

2006/07 2007/08

Los ingresos por este concepto no tuvieron variaciones reales. Los precios de
arrendamientos comerciales se ajustan trimestralmente por el Indice de Precios

al Consumo. Considerados en términos de IPC aumentaron 9%.
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Ingresos por Cesiones de Uso de Boleterias

y Locales de Encomiendas
Estos ingresos registraron una disminucién de 3%. Considerados en términos
de IPC aumentaron 6%.

€en pesos constantes

Ingresos por Cesiones de Uso de Boleterias y Encomiendas
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IRIC

Ingresos por Toques Se produjo una reduccion de 8% en el Impuesto pagado. Considerado en términos de IPC
La importante diferencia en los valores de actualizacion de las tarifas respecto a la inflacion produjo un retroceso de 12% en aumento | %.

los ingresos por este concepto. Considerados en términos de IPC disminuyeron 4%.

IRIC Ejercicio finalizado en el mes de abril
Ejercicio finalizado en el mes de abril
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Ingresos por Ventas de los locales comerciales
El incremento registrado en el presente ejercicio es del 9% en términos reales.
El crecimiento acumulado desde el ejercicio 2002/03 es del 71%.

Evolucion del Pasivo Financiero
Desde el inicio de las actividades ha sido un objetivo permanente la reduccion del Pasivo Financiero, de
forma de disminuir el riesgo y el costo asociado al financiamiento.

En los 13 afios desde la apertura de Tres Cruces se redujo el Pasivo financiero neto en U$S 18.064.000.
Ventas de los Locales Comerciales No existe ninguna deuda financiera al cierre del ejercicio econémico.
Ejercicio finalizado en el mes de abril
180
160
o .7 . . . Ejercicio finalizado en el mes de abril
S 140 Evolucion del Pasivo Financiero
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de obtener un local. Esto permite a la empresa ser selectiva al momento de elegir una
propuesta comercial en momentos de cambio de locatario.

Respecto al area de Encomiendas permanecen dos locales sin arrendar, lo que implica
un nivel de ocupacion del 94%.
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Se detallan a continuacion los principios que integran nuestro codigo de conducta:
® Siempre seremos veraces.
® Siempre seremos confiables.
® Siempre respetaremos la palabra dada.
® Siempre nos cehiremos al sentido literal y al espiritu de las leyes.
® Suministraremos servicios de primera calidad, dentro de nuestras posibilidades.
® Seremos buenos ciudadanos corporativos. Cumpliremos con las leyes y acataremos las normas legales.

® Estimularemos y mantendremos un ambiente de trabajo que fomente el respeto mutuo, la sinceridad y la
entereza individual.

® Seremos justos en todos los aspectos de nuestros negocios.

Desde su constitucion, Tres Cruces ha integrado a su forma de trabajo principios basicos de una gestion socialmente
responsable.

En el desarrollo habitual de sus negocios pone especial énfasis en las siguientes areas de trabajo; las que fueran

Mantener a Tres Cruces como un orgullo para nuestro pais, generando una excelente rentabilidad para . L, .
gutio p pais, g P definidas por DERES, institucion que lidera el desarrollo de la RSE en Uruguay.

el emprendimiento.

Brindar excelentes servicios a los usuarios y clientes a costos adecuados. Contar con una completa Se refiere a cdmo una empresa integra en sus procesos un conjunto de principios basados en los ideales y creencias
mezcla comercial y con estrategias de marketing que maximicen las ventas de los locales comerciales. que sirven como guia para la toma de decisiones y el logro de los objetivos estratégicos. Esto generalmente se
conoce como “enfoque de los negocios basados en los valores”.



Apoyo a la Comunidad

Las empresas realizan un amplio rango de acciones para maximizar el impacto positivo de su trabajo en las comunidades
locales en las cuales opera. Esto incluye contribuciones de dinero, tiempo, productos, servicios, influencias,
administracion del conocimiento y otros recursos, que impulsan el espiritu emprendedor, la microempresa y tiene
por objetivo principal el crecimiento econémico, tanto de la empresa como de la comunidad en la que esta inserta.

Marketing Responsable

Involucra aquellas decisiones de la empresa relacionadas fundamentalmente con sus clientes y/o consumidores. Se
vincula con la integridad del producto, las practicas comerciales, los precios, la distribucién, la divulgacion de las
caracteristicas del producto, el marketing y la publicidad.

Proteccion del Medio Ambiente

Es el compromiso de la organizacion empresarial con el Medio Ambiente y el desarrollo sustentable. Esto que hoy
se encuentra normalizado, implica una inclinacién permanente y consciente del empresario para evaluar el impacto
medio ambiental que tienen sus acciones.

Calidad deVida Laboral

Son las politicas de recursos humanos que afectan a los empleados, tales como compensaciones y beneficios, carrera
laboral, capacitacion, diversidad, balance trabajo-tiempo libre, salud, seguridad laboral, etc.
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Gobierno Corporativo

Los 6rganos de gobierno de la empresa y sus competencias son los siguientes:

Asamblea de Accionistas

Es el 6rgano de mayor autoridad. Dentro de las principales responsabilidades esta la eleccion del Directorio, la evaluacion de la
gestion y la aprobacién de la informacion contable y financiera. Se retine al menos una vez al ano.

Directorio

Es designado anualmente por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas. Es quien define la mision de la empresa y las politicas
generales. Esta integrado por profesionales con un alto conocimiento en los negocios del tipo de actividad que desarrolla la
empresa. Es quien marca el rumbo y fija los Objetivos de la Organizacion. Se retine al menos dos veces por mes.

Sindico

Gralado es una Sociedad Anénima abierta cuyas acciones cotizan en un régimen de oferta publica. Parte de sus acciones
estan atomizadas en muchos inversores en pequefas proporciones. La funcion del Sindico es representar los intereses de los
Accionistas en el Directorio de la Sociedad.

Gerencia

Su responsabilidad principal es la de ejecutar las acciones que lleven al cumplimiento de los objetivos y la planificacion financiera
definida por el Directorio.

Organos externos de control

- Auditor externo
Se practica por parte del Auditor Externo una auditoria de los Estados Contables al cierre del ejercicio econémico y una
revision limitada de los Estados Contables al cierre del semestre.

-Calificadora de riesgos
Se realiza una Calificacion de riesgos de las Acciones Ordinarias de la Sociedad por parte de una calificadora de riesgos
autorizada por el Banco Central del Uruguay.

-Auditoria Interna de la Nacién

La Auditoria Interna de la Nacién fiscaliza el cumplimiento de las normas legales en cuanto al funcionamiento de los Organos
de Direccion.

Toda la informacion emitida por estos érganos sobre la Empresa es de acceso publico.

Grupos de interes

Los principales grupos de interés de Tres Cruces son los siguientes:

Accionistas
Autoridades Nacionales
Clientes

Comerciantes

La Sociedad

Nuestro Personal
Proveedores
Transportistas

Usuarios
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Tres Cruces contribuyé en forma activa en la
recepcion de donaciones para los damnificados
por una de las peores inundaciones de nuestra
historia.

Inundaciones 2007

Acciones de RSE

Se detallan a continuacion las acciones realizadas, clasificadas en funcién del momento de su implementacion.

l. Acciones incorporadas en el presente ejercicio

Asimismo colaboré con la donacién de 750 kg.
de alimentos que se enviaron a los zonas mas
afectadas por las inundaciones.

Diputado por un dia

!% Lo ESCUElﬂ g Tres Cruces colaboré activa y econémicamente en el proyecto
¥ nosensera %

“Diputado por un dia“, promovido por la Camara de Diputados. El
a votar o : ,
= proyecto tuvo como objetivo formar en ciudadania a escolares de 6to.
o | fia ano. Se realizé un concurso con las escuelas de todo el pais, premiando
s i, A un numero de ninos equivalentes al nimero de diputados que tiene
; = = i
o Ny il T cada departamento. Control y Diagnéstico de Enfermedades
¥ il g !
*-; Sl | '. i . Los nifios ganadores participaron en jornadas de actividades’ en la En octubre y noviembre de 2007 se realizaron sin costo controles médicos a la poblacion para diagnosticar problemas
p ! Colonia de Vacaciones de Montevideo, realizaron un cesion en de Osteoporosis y Diabetes. Los médicos especialistas de las diferentes patologias invitaron a quienes circularon por
s e U0 0 L1 la Camara de Diputados y cerraron la actividad con una caminata Tres Cruces a realizarse un examen para diagnosticar la presencia de las enfermedades referidas o la propension a
R = Sl solidaria que recaudé fondos para la Escuela Publica. contraerlas.
Qs 00RO . ersicari
S, e rrerr e Apoyo a estudiantes universitarios
ﬂ::_' i \ 4 B = < . . , R . .
T o = En el transcurso del afo se apoyaron trabajos monograficos de estudiantes universitarios mediante entrevistas

realizadas con la Gerencia.

Los trabajos que recibieron el aporte en informacién y guia fueron sobre los siguientes temas:
Comision Honoraria de Lucha Contra el Cancer . . . . .
* Sistema Nacional de Transporte de Pasajeros - un trabajo monografico
* Mercado de Valores en Uruguay - tres trabajos monograficos

Ve (Chitness epoje B diueien do aiisrenies GmEias ds b * Responsabilidad Social Empresaria - tres trabajos monograficos

publico que realiza la Comisién Honoraria de Lucha Contra el
Cancer. Las mismas estan dirigidas al publico que nos vista y a los
cil hacerse lempo

locales y empresas que operan en el complejo. e Stands transitorios — Aldeas Infantiles y UNICEF

cuello ute:
Desde el 15 de noviembre al 31 de diciembre de 2007 se cedieron espacios en forma gratuita a ALDEAS INFANTILES
y UNICEF para que comercializaran sus productos. De esta forma las instituciones pueden recaudar fondos para
desarrollar sus actividades. Asimismo aprovechan la oportunidad para realizar un contacto directo con el publico y
difundir su obra.

100 afos del MTOP

En conmemoracién de los 100 anos del
Ministerio de Transporte y Obras Publicas,
el 7 de octubre de 2007 se realizé un
desfile por las calles de Montevideo.

Tres Cruces apoyd esta iniciativa que tuvo
como principales protagonistas a todos
los medios de transporte de pasajeros
utilizados a lo largo de los 100 anos de
historia.




Adaptacion de areas de circulacion

Fue inaugurado un nuevo acceso al Complejo que prevé una amplia
rampa sin escalones que facilita la circulacion del publico con
dificultades para desplazarse.

Asimismo fueron adaptados todos los accesos y circulaciones de
forma que puedan ser usados sin inconvenientes por personas con
sillas de ruedas.

Ninos con Alas

Ninos con Alas utiliza como herramienta central el “Padrinazgo”, por el cual personas o empresas asumen el compromiso de
financiar la escolaridad de uno o mas ahijados durante todo el ciclo de ensehanza primaria. Acompanan este cometido otras
manifestaciones propias de un padrinazgo (en coordinacién con la escuela y la familia).

Tres Cruces en particular, contribuye con un aporte anual de dinero y el compromiso de participar en la educacion de un nino.
Esto implica también realizar diferentes actividades que vinculen al ahijado con el personal de Tres Cruces, como por ejemplo
participar de los actos en su escuela, en el festejo de su cumpleaios, acompanarlo en sus visitas al complejo o participando
en donaciones.

¥z

==
Fundacian Nifios con Alas
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Actividades Deportivas

Tres Cruces colabora con la difusion y organizacion de diferentes competencias deportivas cediendo espacios
para la inscripcion de los atletas y aficionados al deporte.

Muestra de Arte y otros

Como en anos anteriores se realizaron diferentes muestras de arte en la Rotonda Central del Nivel Terminal.
Este afo integramos el circuito “Fotograma 07", muestra de fotografia organizada por la Intendencia Municipal
de Montevideo.

Una sonrisa un libro

En mayo se realizé conjuntamente con La Camara del Libro la campana “Una Sonrisa un Libro”, una reedicion
de la anterior “Junta Libros”. Para reforzar la comunicacion se decoraron las vidrieras de los locales comerciales
con libros integrandolos con la mercaderia exhibida. Asimismo recibimos en los Stands de Atencién al Cliente,
donaciones de libros para las bibliotecas publicas de todo el pais.

Animales sin hogar

Celebrando el Dia del Animal, el 4 de octubre de 2007 la ONG Animales sin Hogar instalé un stand en el
Complejo para concientizar a la poblacion sobre la situacion de los animales abandonados. Se aproveché la
oportunidad para difundir el centro y vender materiales para captar fondos.

Un Techo para mi Pais

Tres Cruces colaboré con el aporte de una casa a la ONG “"Un Techo para mi Pais”, sumandose asi a la iniciativa
de mejorar la calidad de vida de personas en contexto critico.

Cita con la Historia

Todos los miércoles durante el periodo de clases,
colaboramos con la actividad "Cita con la Historia",
desarrollada por la empresa de transporte Cita. En la
misma, participan los nifios de las escuelas del interior
de Canelones, Florida y San José, quienes visitan lugares
historicos y de interés de Montevideo. Personal de Tres
Cruces acompaiia a los nifios en un recorrido por todo
el complejo incluyendo — entre otras - areas técnicas,
torre de control y camaras de seguridad. Culminamos el
paseo invitando a los nifios con una merienda.

B EROEOATEE
ARA MEAL
L 'L sk OE LA

Campaiia Salvavidas — Deres

En diciembre participamos en la campafa promovida por
Deres para sensibilizar al personal sobre la importancia
del uso de cinturdn de seguridad en el asiento trasero.




2. Acciones vigentes incorporadas en ejercicios anteriores

Programa para el desarrollo de la informatica

En setiembre de 2006 se firmo un convenio con la Administracion Nacional de Educacion Publica. En el mismo se acordé
que Tres Cruces aporte U$S 200.000 por afio durante 5 afios para la creacion de Aulas de Informatica en Liceos y Escuelas
Técnicas. El aporte realizado en el primer afio de funcionamiento del acuerdo sirvié para crear 35 aulas de informatica y
dotarlas de 470 equipos nuevos. De esta forma se facilita el acceso al aprendizaje de informatica a mas de 16.300 jovenes
uruguayos.

Escuela de Ciudadania e Informatica

En enero de 2005 comenzo su actividad, en el local N° 5 del
nivel destinado a Encomiendas, la Escuela de Ciudadania e
Informatica Tres Cruces.

Surge de la asociacion de Tres Cruces con el Comité para
la Democratizacion de la Informatica, con el fin de poner
al alcance de la comunidad el acceso democritico a la
capacitacion en informatica.
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Fue la primera Escuela de Ciudadania e Informatica que opera
dentro de una de las empresas que apoyan el proyecto. En
la misma se brinda capacitacion a aquellas personas que no
pueden acceder al aprendizaje de informatica, herramienta
' PROGRAMA esencial para el desarrollo educativo y profesional.
~ PARA EL DESARROLLO Desde su inauguracion mas de 3.600 personas han recibido
DE LA | instruccion en esta tematica.

Programa de prevencion de accidentes de transito

En octubre de 2005 se lanzo este programa en forma conjunta con la Compania Uruguaya de Seguros S.A.y el Instituto
de Seguridad y Educacion Vial (ISEV). La capacitacion esta orientada a la prevencion de accidentes de transito y dirigida
a los conductores de 6mnibus de servicios de transporte por carretera. Los cursos se dictan en la sala de capacitacion
de Tres Cruces con un promedio de veinte asistentes por seminario.

Se estima que al final del programa de capacitacion, que tiene una duracion prevista de dos anos, seran capacitados un
total de 1.200 conductores. Este programa cuenta con el apoyo del Ministerio de Transporte y Obras Publicas (MTOP)
y la Asociacion Nacional de Empresas de Transporte (ANETRA).
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Programa BID - DERES

Tres Cruces fue elegida en el marco de este programa financiado por el Banco Interamericano de Desarrollo para
ser una de las cinco empresas madrinas.

El programa tuvo una duracion de dos anos y procurd la aplicacion de la RSE en las PYMES de la cadena de valor.
Para esto, cada empresa madrina invitod a cinco empresas proveedoras para participar del proyecto.

Tres Cruces invit6 a los siguientes proveedores:

* Blinzur (Empresa de limpieza)

* Elebesa (Empresa de automatismos)

* Eventos y Promociones (Empresa de carteleria y soluciones promocionales)
* Solexa (Empresa constructora)

* WORK (Agencia de publicidad)

Se desarrollaron los siguientes talleres: Introduccion a la RSE en la Empresa, Calidad de Vida Laboral, Marketing
Responsable y Etica. Los mismos fueron moderados por un consultor externo asignado al Programa.

A través del aprendizaje tedrico y la transmision de experiencias, las cinco PYMES definieron acciones a desarrollar
dentro de los temas tratados en los talleres.

Banco Inger
da D

Participacién en Instituciones que promueven el desarrollo econémico y social
Integrantes de Tres Cruces participan en forma honoraria en la direccion de las siguientes Instituciones:

Asociacion Comercial del Uruguay

Camara Nacional de Comercio y Servicios del Uruguay
Centro para la Democratizacion de la Informatica
DERES

Rotary Club

Asimismo Tres Cruces participa en el programa de Mentorias de Endeavor, a través del asesoramiento a un
emprendedor.

Stand de apoyo a la comunidad

El proposito de este servicio es asesorar, guiar y facilitar el
contacto a las personas que se acercan a este punto de informacion
centralizada, con las instituciones de atencidn social que nuestra
ciudad dispone y que mas se adecuan a las problematicas
planteadas.

La organizacién administrativa esta a cargo del grupo deVoluntarias
de la Asociacion Maria de América. Esta ubicado en la rotonda
central del nivel Terminal y opera de lunes a viernes de 9:00 a
18:00 horas.




indice Nacional de RSE

Las instituciones ACDE y DERES realizaron en forma conjunta un indice nacional de RSE que mide la evolucion del tema en
las empresas uruguayas. Tres Cruces comenzo a participar a partir de la edicion 2006. De la comparacion de los resultados
generales e individuales podemos extraer conclusiones respecto al estado relativo de avance de la empresa en el contexto
nacional.

Campaiia de reciclaje de papel

Tres Cruces participa en el proyecto “Cuidado Responsable” de Repapel, aportando el papel de residuo generado en
beneficio de la escuela publica. Todo el papel de residuo utilizado por los funcionarios de Tres Cruces se destina a un
proceso de reciclaje, cuyos productos finales se vuelcan al conjunto de escuelas que participan en este proyecto. Se dispuso
de bandejas de cartdn en cada escritorio de trabajo. Una vez que se completa la bandeja se la descarga en papeleras de
cartdon debidamente identificadas. AlImacenado un volumen de 300 Kg. de papel o 2 metros cubicos, se llama a CEADU
(Centro de estudios, analisis y documentacién del Uruguay) para que pasen a retirarlo, quienes luego reciclan y reconvierten
este material.

nlermacion

MTACIOnN

acidag

CONSERVAN
ESTA PLAZA
JUNTO A USTED.

Asociacion Down del Uruguay Mantenimiento de plazas Capacitacién del personal

Desde la inauguracion de Tres Cruces

se concedié un local a la Asociacién
Down del Uruguay, en el entendido de
que la labor que desarrolla es de real

En el marco de un convenio de patrocinio
con la IMM, Tres Cruces acondiciona y
mantiene las plazas aledanas.

Durante el presente ejercicio fueron
realizados 97 cursos por integrantes de
Tres Cruces, esto representa que el 71%
de los funcionarios recibié capacitacion
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Mediciones periédicas de monéxido de carbono y recursos hidricos

En forma periddica son realizadas mediciones de concentracion de mondxido de carbono en el area de Encomiendas.
Estas son realizadas por un técnico especialista independiente. Los valores resultantes del monitoreo, se encuentran
significativamente por debajo de lo previsto por las normas técnicas internacionales mas exigentes (OSHA y ACGIH).
Los resultados son informados a quienes trabajan en esa area. Asimismo se realizan verificaciones periodicas sobre
las condiciones bacterioldgicas y fisico-quimicas del agua que es utilizada en el Complejo. Las mismas son realizadas
por dos laboratorios quimicos de reconocida trayectoria en nuestro pais.

Promociones comerciales responsables

Todas las acciones y promociones de Marketing se ajustan a la normativa vigente. Asimismo los materiales destinados
a promociones contienen toda la informacion legal correspondiente.

De esta forma Tres Cruces comunica de forma responsable las actividades y promociones que lleva a cabo,
manteniendo una comunicacion clara y transparente con su publico.

Divulgacion de informacion en forma publica y transparente

De forma de cumplir con la normativa vigente en materia de regulacion para las empresas que cotizan instrumentos en
régimen de oferta publica, Gralado S.A. debe presentar informacion al Banco Central del Uruguay, Auditoria Interna
de la Nacion y Bolsa de Valores de Montevideo. Ademas del cumplimiento de la informacion minima requerida, la
empresa prepara su memoria anual con informacion adicional para informar a los grupos de interés sobre el avance
de la gestion. Dicha informacion es entregada en formato de libro tanto a las instituciones referidas como a los
principales grupos de interés. Asimismo la memoria anual con toda su informacion se pone a disposicion del publico
en general a través de la pagina web: www.trescruces.com.uy.

Participacion en DERES

DERES surge de la unién de importantes compaiiias uruguayas que buscan desarrollar la Responsabilidad Social de
las Empresas, tanto desde el punto de vista conceptual como en su aplicacion practica.

El concepto de RSE se ha desarrollado en todo el mundo como respuesta a los grandes cambios procesados
recientemente y en definitiva es la adecuacion de la organizacion empresarial a los desafios del mundo actual.

Tres Cruces participa en forma activa y comprometida en DERES. A los efectos de la preparacion de los cuadros
que se incluyen en el presente capitulo, se utiliz6 como base la publicacién realizada por DERES “Manual para la
preparacion e implementacion de Balance Social en el Uruguay”.

importancia para nuestra sociedad.
Desde entonces, esta oficina pasé a
ser la mas importante de todo el pais,
donde se atiende y se da respuesta a
miles de padres y familiares con nifos
con el sindrome de Down.

a lo largo del ano. D ER E. S :{-_.‘_-:Ti:\'

Respoasabilidad Social Empresaria

Biblioteca Tres Cruces y Noticiero

Ambos fueron creados en el marco del Plan de Relacionamiento y Comunicacion Interna
destinado a funcionarios de las compaiias de transporte y locales comerciales. El
objetivo de la Biblioteca es colaborar con el enriquecimiento cultural del personal que
desarrolla funciones dentro del complejo. En la actualidad dispone de 768 volimenes.
El Noticiero es emitido 4 veces al afio. Se informa a los mas de 1.900 funcionarios que
trabajan en el Complejo sobre las novedades que se registran.




3. Principales acciones desarrolladas en ejercicios anteriores )
Balance social

Estado de Demostracion del Valor Agregado

- Variacion - Variacion 5~
Ano 2008 . Ano 2007 - ( Ano 2306
(expresado ;oo (expresadoen ... (€Xpresado en
en $) s $de2008) g $de2008)
PROGRAMA DE APOYD A o o
ESCUELAS RURALES Ventas 183.093.233 -5% 192.270.087 8% 177.495.389
TERMINAL ¥ SHOPPING TRES CRUCES Otros Ingresos 44.319.920 4% 42.622.933 5% 40.487.985
Costos Directos:
Programa de apoyo a las escuelas rurales Nacionales 73688792  -9%  80.932.164 6%  76.130.491
) ) Valor agregado Generado 153.724.36 | 0% 153.960.856 9% 141.852.881
Surgié a partir de un informe recogido en la orbita del Consejo Directivo Central, que expresaba la carencia de escuelas y aulas
en lugares del interior de nuestro pais, donde reside poblacion tipificada como de nivel socio econémico muy desfavorable. Distribucion por “stakeholder”
Con el objetivo de fontribuir en el desarroI’Io ec,jucativo de los nifos y jovenes uruguayos se irjstrumenté este programa junto (grupo de interés)
con la Administracion Nacional de Educacién Publica, en el marco de lo establecido en el articulo 462 de la Ley 16.736. El 22 Estado 55 176.08| 949% 28.511.860 33% 42.436.782
de marzo de 2000 Tres Cruces y la Administracion Nacional de Escuelas Publicas, firmaron el convenio mediante el cual la Remuneracion de Recursos Humanos 44.545 372 7% 4].48] 471 10% 37.874.221
primera se comprometié a donar U$S 200.000 por ano para financiar obras destinadas a la educacién publica. El Programa Comunidad 4.997.029 -12% 5.702.134 250% 1.631.295
estL{vo vigente hasta el afio 2006 y la ejecucion de las obras se realizé de acuerdo a un plan de trabajo y cronograma acordado Reinversion en la empresa 4.406.724 14% 3851616 24% 5055.63]
conjuntamente entre [as partes. Financistas (Bancos y otras instituciones) -4631.881  -26% -6.217.925 -236%  4.576.499
Escultura Italia Infinita Valor Agregado Distribuido 49231036  -39%  80.631.700 60%  50.278.453
Es de interés de Gralad’o S.A. el aporte estéti'co a la cuidad de Monte\,/ideo. En 1997 se contrat6 al afamado escultor Mario Informacién Complementaria
Lorieto para la realizacion de una obra escultérica que luego se ubicaria en la interseccion de Bulevar Artigas, Av. Italia y Av. 8
de Octubre. La obra se denominé Italia Infinita. Valor generado que permanece en la empresa
Recapitalizaciones 0 0 0
Cédigo de Etica corporativa Mas utilidades acumuladas 49.231.036 -39% 80.631.700 60% 50.278.452
g P Menos dividendo distribuido -67.606.400 0% -67.540.676 268%  -18.333.610
Los funcionarios que integran la organizacion, se comprometen por escrito a cumplir Valor Agregado Remanente -18375364  -240%  13.091.024 59%  31.944.842
con el Codigo de Conducta y Principios Eticos que sirve de marco de referencia para
el desarrollo de sus responsabilidades. Su texto completo esta publicado en el sitio - .
b trescr m ra conocimiento del piblico en general Valor administrado por la empresa vertido al Estado
Web wwww.trescruces.com.y para conocimiento del publico en general. Impuestos indirectos netos 1.971.697 0% 1.976.365 7% 1.848.639
Impuestos directos pagados 29.712.439 -8% 32.177.137 6% 30.308.383
Valor vertido al Estado 31.684.136 -7% 34.153.502 6% 32.157.022

\
\




I. Generacion de riqueza
Ingresos Operativos
2. Distribucion de la riqueza

Estado

- Impuestos gobierno
central (directos)

- Impuestos gobierno
departamental (directos)

Empleados
Remuneracién de recursos
Humanos

Accionistas
- Distribucion de Dividendos

Comunidad
- Donaciones
- Proyectos de Interés Social

3. Productividad

Margen Operativo

Utilidad Neta

Rentorno sobre el Patrimonio
Retorno sobre el Activo Promedio
Indice de Endeudamiento (1)

4. Inversiones

Mejoramiento edilicio
Capacitacion y Educacion

Afio 2008
(expresado

en $)

49.231.036

227.413.153

29.444.749

267.690

44.545.372

67.606.400

4.997.029
1.173.695

89.624.325
49.231.036
10%
8%
0%

4.406.724
426.571

%

s/ingresos
operativos

22%

13%

0%

20%

30%

2%
1%

39%

22%

2%
0%

Afio 2007
(expresado
en $ de
2008)

80.631.700

234.893.020

31.911.959

265.178

41.481.471

67.540.676

5.702.134
1.329.377

94.958.882
80.631.700
16%

12%

5%

3.851.616
342.664

%

s/ingresos
operativos

34%

14%

0%

18%

29%

2%
1%

40%

34%

2%
0%

(1) De forma de mantener un criterio uniforme para los ejercicios informados, se depura de este indicador el pasivo por IRIC diferido.

—

Afio 2006
(expresado
en $ de
2008)

50.278.453

217.983.374

30.085.538

222.845

37.874.221

18.333.610

79.928
1.551.367

83.401.059
50.278.453
1%
8%
9%

5.055.631
202.437

%

slingresos
operativos

23%

14%

0%

17%

8%

0%
1%

38%
23%

2%
0%

Afio 2005
(expresado
en $ de
2008)

33.005.015

186.153.943

23.456.204

313.382

33.752.871

7.092.684

16.636
1.514.728

59.837.783
33.005.015
6%

5%

16%

8.131.446
206.945

%
slingresos
operativos

18%

13%

0%

18%

4%

0%
1%

32%

18%

4%
0%

|. Empleados

Partidas para Educacion, capacitacion
y desarrollo profesional

Relacion de menor retribucion sobre
salario minimo nacional

Total de trabajadores

Total de trabajadores tercerizados

% de mujeres trabajadoras en la empresa
% de mujeres que ocupan cargos
gerenciales sobre cargos gerenciales
Admisiones

Desvinculaciones

Tasa de rotacion del Personal
Trabajadores entre 18 y 30 anos
Trabajadores entre 31 y 45 anos
Trabajadores entre 46 y 59 anos
Trabajadores mayores de 60 anos
Antigliedad en la empresa

Educacion de los trabajadores

- Primaria

- Secundaria

- Terciaria

Cantidad de accidentes de trabajo

% de empleados que asistieron a cursos
de entrenam./capac.

2. Proveedores

Total de Proveedores

% de trabajadores contratados
s/trabajadores internos
Antigliedad promedio de los
proveedores (fidelidad)

3. Consumidores / Clientes

Total de reclamos realizados
por clientes

Fondos / Recursos afectados a
Servicios de Atencion al Cliente

4. Comunidad (Ayuda a la Comunidad)

Fondos/Recursos afectados a
Programas Sociales
Fondos/Recursos afectados a
Programas Educativos
Fondos/Recursos afectados a
Otros proyectos comunitarios

5. Estado

% de ingresos operativos destinados
a campanas de bien publico

Ano 2008

426.571
256%
62
223
42%
33%
9

7

3%
24
27

71%

325

360%

947

1.227.737

138.574
4.997.029

1.035.120

0,02%

%

24%

-2%
3%
29%
-7%
0%
0%
0%
-6%
14%
-7%
-11%
200%
14%
0%
4%
0%
200%

12%

12%

25%

0%

-6%

-16%

-29%

-12%

-9%

Los valores son expresados en algunas de las siguientes unidades: pesos constantes, cantidades o porcentajes.

Ano 2007

342.664
262%
60
173
45%
33%
9

7

3%

21

29

63%

290

288%

1004

1.459.685

196.079
5.702.134

1.133.297

0,02%

%

69%

62%
3%
9%
0%
0%

-53%
-46%
-70%
-13%

21%
0%
0%

17%
0%
5%
0%
0%

5%

4%

5%

1%

7%

28%

106%

2505%

-14%

Ano 2006

202.437
162%
58
158
45%
33%
19

13
12%
24
24

60%

280

276%

939

1.137.710

95.401
218919

1.316.976

0,13%

%

-2%

-49%
12%
-2%
17%

0%

111%

160%
38%
14%

9%
0%
0%
0%
0%
16%
0%
0%

-15%

-27%

-10%

0%

33%

8%

473%

-9%

3%

Ano 2005

206.945
318%
52
161
38%
33%
9

5

8%

21
22

71%

384

308%

704

1.056.930

16.636
239.638

1.275.089

0,20%
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Mercado de valores

En febrero de 2005 la Empresa comenzé a cotizar sus acciones en régimen de oferta publica. El ambito de cotizacion
elegido fue la Bolsa de Valores de Montevideo.

Se detallan a continuacion los montos operados en el mercado secundario y las cotizaciones al cierre de cada mes.

2006

febrero
marzo
abril

junio
setiembre
noviembre
diciembre

2007

enero
febrero
marzo
abril
junio
julio

2008

enero
febrero
agosto

Cantidad de
acciones operadas

91.400
109.000
113.550

28.700

36.100

84.168

10.300

10.000
10.000
70.000
25.600
10.000
23.400

56.500
25.000
78.900

Valor de

cierre de mercado U$S

1,425
1,430
1,430
1,419
1,650
1,697
1,680

1,688
1,720
1,720
1,950
2,100
2,220

2,550
2,550
2,550

Valor de cierre de mercado

3,0
2,8
24
2,2
2,0
1,8
1,6
1,4
1,2

Cotizacion de la accion

Feb 06
Abr 06

Jnu 06

Ago 06

Oct 06

Dic 06

Feb 07

Abr 07
Jnu 07

Ago 07

En ddlares americanos

Oct 07

Dic 07

Feb 08

Abr 08

Jnu 08

Ago 08
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Dictamen de los auditores independientes

"1‘5 _.I'. ,]LL’ ’ {—! KPMG Ltda Casilla de Correo 646
e L o Edificio Torre Libertad Teléfono: 598 (2)902 4546

Plaza de Cagancha 1335 - Piso 7 Telefax: 598(2) 902 1337
11,100 Montevideo - Uruguay E-mail: kpmg@kpmg.com.uy

Dictamen de los Auditores Independientes

Sefiores del Directorio de
Gralado S.A.

Hemos auditado los estados contables de Gralado S.A, los que comprenden el estado de
situacién patrimonial al 30 de abril de 2008, los correspondientes estados de resultados, de
origen vy aplicacién de fondos y de evolucién del patrimonio por el ejercicio anual terminado
en esa fecha, sus notas, que contienen un resumen de las politicas contables significativas
aplicadas y otras notas explicativas, y anexo (pdginas 5 a 24).

Responsabilidad de la Direccidn sobre los estados contables

La Direccidn es responsable por la preparacién y presentacion razonable de estos estados
contables de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay. Dicha responsabilidad
incluye el disefio, implementacion y mantenimiento de un sistema de control interno adecuado
para la preparacién y presentacién razonable de estados contables que estén libres de errores
significativos, debido ya sea a fraude o error; la seleccidn y aplicacién de politicas contables
apropiadas; y efectuar estimaciones contables que sean razonables en las circunstancias.

Responsabilidad del Auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre estos estados contables con base en
nuestra auditorfa. Efectuamos nuestra auditorfa de conformidad con Normas Internacionales
de Auditoria emitidas por la Federacién Internacional de Contadores (IFAC). Esas normas
requieren que cumplamos con requisitos éticos y que planifiguemos y realicemos la auditorfa
para obtener una seguridad razonable acerca de si los estados contables estdn libres de
errores significativos.

Una auditorfa implica realizar procedimientos para obtener evidencia de auditorfa acerca de
los importes y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor; incluyendo la evaluacién de los riesgos de errores significativos
en los estados contables, debido ya sea a fraude o error. Al efectuar esas evaluaciones

de riesgos, el auditor considera lo adecuado del control interno para la preparacion y
presentacion razonable de los estados contables de la entidad, a fin de disefiar procedimientos
de auditorfa que sean apropiados en las circunstancias, pero no para el propdsito de expresar
una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditorfa también incluye
evaluar lo apropiado de las politicas contables utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables efectuadas por la Direccidn, asi como evaluar la presentacién de los estados
contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base razonable para nuestra opinién de auditoria.

En nuestra opinién, los referidos estados contables presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacién patrimonial de Gralado S.A. al 30 de abril de 2008, los

resultados de sus operaciones v el origen y aplicacién de fondos por el ejercicio anual terminado

en esa fecha, de acuerdo con normas contables adecuadas en Uruguay.

Montevideo, 29 de julio de 2008

KPMG

KPMG

o e
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Estado de Situacion Patrimonial al 30 de abril de 2008

En Pesos Uruguayos
Nota
ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones temporarias
Créditos por ventas 4
Otros créditos 5

Total Activo Corriente

Activo No Corriente

Bienes de uso (Anexo)

Créditos por ventas a largo plazo 4
Intangibles (Anexo)

Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente
Deudas comerciales
Deudas financieras

Deudas diversas

Total Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente

Impuesto diferido 12
Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Aportes de propietarios 10
Ganancias retenidas 10
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

El Anexo y las Notas | a |5 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

abr-08

7.111.078
26.616.837
25.380.056
16.219.741

75.327.712

537.611.989
2.114.166
16.321

539.742.476
615.070.188

9.056.613

8.748.447

17.805.060

123.277.224

123.277.224
141.082.284

130.415.609
343.572.295

473.987.904
615.070.188

abr-07

6.840.004
25.182.039
32.152.435
16.259.310

80.433.788

564.223.248
1.868.973
256.599

566.348.820
646.782.608

8.478.725
42.299

14.128.291

22.649.315

126.086.701

126.086.701
148.736.016

130.415.609
367.630.983

498.046.592
646.782.608

En Pesos Uruguayos
Nota

Ingresos Operativos

Arrendamientos y otros

Ingresos Operativos Netos

Costo de los Servicios Prestados
RESULTADO BRUTO

Gastos de Administracion y Ventas
Retribuciones, cargas sociales y honorarios
profesionales

IVA costos

Formacion de previsiones

Diversos

Resultados Diversos

Gastos comunes y de promocion
Recuperacion gastos comunes y promocion
Otros egresos

Otros ingresos

Resultados Financieros
Intereses ganados
Intereses perdidos y gastos financieros

Resultado por exposicion a la inflacion

Impuesto a la Renta 12
RESULTADO NETO

Ganancia basica por accién 13

Ganancia diluida por accién 13

El Anexo y las Notas | a |5 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

abr-08

183.093.233

183.093.233

(74.140.579)
108.952.654

(11.134.090)
(1.986.695)
(3.299.124)
(2.908.420)

(19.328.329)

(33.472.379)
33.472.379
(2.678.840)

3.387.835

708.995

932.103
(1.688.910)

5.388.688

4.631.881

(45.734.165)
49.231.036

3,84
3,84

Estado de Resultados por el ejercicio anual terminado el 30 de abril de 2008

abr-07

192.270.086

192.270.086
(76.116.734)

116.153.352

(13.905.508)
(2.009.270)
(2.705.266)
(2.574.426)

(21.194.470)

(32.508.629)
32.508.629
(4.431.832)

3.551.334

(880.498)

883.472
(2.482.877)

7.817.328

6.217.923

(19.664.609)
80.631.698

6,29
6,29

Gralado S.A. Estados Contables al 30 de abril de 2008



En Pesos Uruguayos

ACTIVIDADES DE OPERACION

Resultado del ejercicio antes de impuestos

Ajustes por:
Amortizaciones bienes de uso
Amortizaciones intangibles
Intereses perdidos y gastos financieros
Formacion de previsiones
Resultado por exposicion a la inflacion
Diferencia de cambio real
Intereses ganados
Resultado operativo después de ajustes
(Aumento) / Disminucién de créditos comerciales
(Aumento) / Disminucion de bienes de cambio
(Aumento) / Disminucion de otros créditos
Aumento / (Disminuciéon) de deudas comerciales y diversas
Efectivo generado por / (usado en) operaciones
Impuestos pagados
Flujos netos de efectivo por actividades de operacion

ACTIVIDADES DE INVERSION

(Aumento) / Disminucion inversiones

Distribucion de dividendos

Adaquisiciones de bienes de uso e intangibles

Intereses cobrados

Flujos netos de efectivo por actividades de inversion

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Aumento / (Disminucién) de deudas financieras

Intereses pagados

Flujos netos de efectivo por actividades de financiacion
Incremento / (Disminucion) neto de efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

Fondos asociados al mantenimiento de efectivo y equivalentes

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL EJERCICIO

El Anexo y las Notas | a |5 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.

abr-08

94.965.201

30.529.249
528.325
1.688.910
600.000
(18.152.135)
6.742.566
(932.103)

115.970.013

5.927.187

(1.492.312)
2.844.252

123.249.140

(37.090.957)

86.158.183

(1.675.386)

(73.289.724)

(4.206.037)
839.685

(78.331.462)

(42.128)

(157.029)

(199.157)

7.627.564

23.698.788
(7.596.075)

23.730.277

abr-07

100.296.309

30.233.251
418799
2.482.877
2.705.266
(13.105.612)
1.264.392
(883.472)

123.411.810

(33.029)
345.478
(1.045.684)

(5.133.606)
117.544.969

(25.133.974)

92.410.995

6.206.390

(53.833.298)

(2.380.820)
553.438

(49.454.290)

(17.949.378)

(6.361.600)

(24.310.978)

18.645.727

6.993.359
(1.940.298)

23.698.788

En Pesos Uruguayos

Capital Aporte y Ajustes Reservas Resultados Patrimonio
compromisos al acumulados total
a capitalizar capital

SALDO INICIAL
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 12.816.000 12.816.000
Primas de emision 7.682.259 7.682.259
Ganancias retenidas
Reserva legal 2.563.200 2.563.200
Resultados no asignados 44.533.771 44.533.771
Reexpresiones contables 90.162.737 5.932.537 236.175.067 332.270.341

12.816.000 7.682.259 90.162.737 8.495.737 280.708.838 399.865.571
MODIFIC. AL SALDO INICIAL
Reexpresion Saldo Inicial 19.754.613 1.516.612 50.110.645 71.381.870
Saldo modificado al
1° de mayo de 2006 12.816.000 7.682.259  109.917.350  10.012.349 330.819.483 471.247 44|
Dividendos en efectivo (24.320.000) (24.320.000)
Reexpresion (6.125.178) (6.125.178)
Distribucion de utilidades anticipadas (19.458.000) (19.458.000)
Reexpresion (3.929.369) (3.929.369)
Resultado del ejercicio 68.418.070 68.418.070
Reexpresion 12.213.628 12.213.628
Saldo al 30 de abril de 2007 12.816.000 7.682.259  109.917.350 10.012.349 357.618.634 498.046.592
Distribucion de utilidades
Dividendos en efectivo (Nota 10) (38.002.000) (38.002.000)
Reexpresion (4.426.166) (4.426.166)
Distribucion de utilidades anticipadas (Nota 10) (29.604.400) (29.604.400)
Rexpresion (1.257.158) (1.257.158)
Resultado del ejercicio 49.231.036 49.231.036
SUBTOTAL (24.058.688) (24.058.688)
SALDO FINAL
Aportes de propietarios
Acciones en circulacion 12.816.000 12.816.000
Primas de emision 7.682.259 7.682.259
Ganancias retenidas
Reserva legal 2.563.200 2.563.200
Resultados no asignados 50.798.477 50.798.477
Reexpresiones contables 109.917.350 7.449.149 282.761.469 400.127.968
Saldo al 30 de abril de 2008 12.816.000 7.682.259  109.917.350 10.012.349 333.559.946 473.987.904

El Anexo y las Notas | a |5 que se adjuntan forman parte integral de los estados contables.
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En Pesos Uruguayos

Valores originales reexpresados

Saldos iniciales Altas Bajas Saldos finales

Bienes de Uso

Terminal de Omnibus 664.652.557 - - 664.652.557
Centro Comercial 213.936.412 - - 213.936.412
Mubles y Utiles 11.120.476 824.419 - 11.944.895
Equipos de Computacion 1.389.165 591.112 - 1.980.277
Equipos de Computacion en Leasing 1.763.737 - - 1.763.737
Mejoras 22.162.260 2.502.459 - 24.664.719
Total 915.024.607 3.917.990 - 918.942.597
Intangibles

Software 1.389.287 288.047 - 1.677.334
Total 1.389.287 288.047 - 1.677.334

Amortizaciéon y pérdidas

por deterioro

Saldos iniciales Bajas Amortizacion Saldos finales Valor Neto Valor Neto
Abril 08 Abril 07
274231817 - 22.132.930 296.364.747 368.287.810 390.420.740
53.004.148 - 4.278.728 57.282.876 156.653.536 160.932.264
9.906.100 - 1.152.728 11.058.828 886.067 1.214.376
306.807 - 560.617 867.424 1.112.853 1.082.358
1.707.939 - 55.798 1.763.737 - 55.798
11.644.548 - 2.348.448 13.992.996 10.671.723 10.517.712
350.801.359 - 30.529.249 381.330.608 537.611.989 564.223.248
1.132.688 - 528.325 1.661.013 16.321 256.599
1.132.688 - 528.325 1.661.013 16.321 256.599

ANEXO
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Notas a los Estados Contables al 30 de abril de 2008

Nota |
Informacion basica sobre la institucion

Naturaleza juridica: Sociedad Anénima abierta.

Gralado S.A. es adjudicataria de la Licitacion Internacional N° 32/89, cuyo objeto es la construccion, explotacion y
mantenimiento de la Terminal de Omnibus de Montevideo y Servicios Complementarios, por el régimen de concesién de
obra publica por 20 anos, y la explotacion del Centro Comercial, por el régimen de usufructo por 50 anos.

El 16 de noviembre de 1994 fueron inaugurados la Terminal de Omnibus y el Centro Comercial.

El 24 de febrero de 1995 fue modificado el Contrato de Concesion, elevandose a 30 afios el plazo de la concesion de obra
publica en lugar de los 20 afios establecidos originalmente.

Los estados contables al 30 de abril de 2008 han sido aprobados por el directorio el 28 de julio de 2008 y seran presentados
para su aprobacion a la Asamblea General de Accionistas dentro de los plazos establecidos por ley.

Nota 2
Principales politicas y practicas contables aplicadas

2.1Bases de preparacion de los estados contables

Los estados contables correspondientes al ejercicio anual terminado el 30 de abril de 2008 se han preparado de acuerdo
con normas contables adecuadas en Uruguay, siguiendo lo establecido en los Decretos 162/004,222/004 y 90/005, aplicadas
en forma consistente con el ejercicio anterior. Los mencionados decretos establecen la obligatoriedad de la aplicacion de las
Normas Internacionales de Contabilidad emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International
Accounting Standards Board) vigentes a la fecha de publicacion del Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tal como
se encuentran publicadas en la pagina web de la Auditoria Interna de la Nacion, considerando los aspectos de presentacion
contenidos en el Decreto 103/991.

Con fecha 31 de julio de 2007 ha sido publicado el Decreto 266/07, que hace obligatoria como norma contable adecuada en
Uruguay, la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera vigentes y traducidas a idioma esparol a esta
fecha y las normas de presentacion contenidas en el Decreto 103/991. Esta modificacién normativa rige para los ejercicios
econémicos iniciados a partir del |° de enero de 2009; la Sociedad ha decidido no aplicarla en forma anticipada. Este nuevo
cuerpo de normas podra modificar algunos criterios de revelacion, valuacion y presentacion utilizados en la preparacion de
los estados contables de la Sociedad.

Los estados contables se han preparado sobre la base de costos histéricos reexpresados a valores de cierre.

2.2 Reexpresion a moneda de cierre

Los saldos de los estados contables incluyen los ajustes correspondientes, a fin de computar las variaciones en el poder
adquisitivo de la moneda.

Esta informacion contable se muestra bajo el punto de vista del poder adquisitivo general, por lo que la utilidad solo se
reconoce después de mantener el poder adquisitivo del Patrimonio, seglin lo establecen las Normas Internacionales de
Contabilidad N° 15 y N° 29.

A efectos de la reexpresion de la moneda a la fecha de cierre de los estados contables, se utilizaron los coeficientes
derivados del “Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales” (IPPN) publicados por el Instituto Nacional de
Estadistica.

Los saldos al 30 de abril de 2007 estan presentados en moneda homogénea del 30 de abril de 2008.

2.3 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a la cotizacion vigente a la fecha de la transaccion. Los activos y pasivos
monetarios denominados en moneda extranjera son convertidos a pesos uruguayos a la cotizacion vigente a la fecha de los
estados contables. Las diferencias de cambio resultantes figuran presentadas en el Estado de Resultados.

El siguiente es el detalle de la cotizacion de la principal moneda extranjera operada por Gralado S.A. respecto al peso uruguayo,
al promedio y cierre de los estados contables:

Abril 08 Abril 07

Promedio Cierre Promedio Cierre

Doélar estadounidense 19,93 19,96 24,03 23,96

2.4 Deterioro

Los valores contables de los activos de Gralado S.A., diferentes de impuestos diferidos, son revisados a la fecha de cada estado
contable para determinar si existe un indicativo de deterioro. De existir algun indicativo de deterioro, el monto recuperable del
activo es estimado como el mayor del precio neto de venta o el valor de uso, reconociéndose una pérdida por deterioro en el
Estado de Resultados cuando el valor contable del activo o su unidad generadora de efectivo exceden su monto recuperable.
Una pérdida por deterioro es revertida, hasta el monto que no exceda el valor contable que hubiera correspondido si no se
hubiera reconocido el deterioro, cuando ha ocurrido un cambio en la estimacion del monto recuperable.

Durante el ejercicio no se han registrado pérdidas por deterioro.

2.5 Disponibilidades
Caja y Bancos se presentan por su valor nominal, el cual no difiere de su valor razonable.

2.6 Inversiones Temporarias
Las inversiones temporarias son clasificadas como inversiones financieras mantenidas hasta el vencimiento por lo cual se

presentan a su costo amortizado.

2.7 Créditos
Los créditos por ventas y otros créditos estan presentados a su costo, menos cualquier pérdida por deterioro (Nota 2.4). La

prevision por deudores incobrables se ha constituido en funcion de los analisis de riesgo individualizado de los deudores.
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2.8 Bienes de Uso e Intangibles

Valuacién

Los bienes de uso e intangibles estan presentados a su costo, menos la amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro cuando corresponde (Nota 2.4), reexpresados en moneda de cierre de acuerdo con la variacion en el IPPN.
Gastos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reemplazar un componente de un bien de uso son Unicamente activados cuando
éstos incrementan los beneficios futuros del mismo y el costo puede ser medido de manera confiable. El resto de los
gastos son reconocidos en el estado de resultados en el momento en que se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Resultados utilizando porcentajes fijos sobre los valores antes referidos,
calculados segtn la vida util estimada para cada categoria, a partir del mes siguiente a su incorporacion.

La Terminal de Omnibus de Montevideo y Servicios Complementarios, y el Centro Comercial se amortizan de acuerdo
con la duracién de la concesion, en 30 y 50 afios respectivamente, a partir del 1° de diciembre de 1994.

Las vidas Utiles estimadas para cada categoria de los bienes de uso son las siguientes:

Terminal de Omnibus 30 afos
Centro Comercial 50 afos
Muebles y Uutiles 10 anos
Equipos de Computacion 3 afos
Equipos de Computacion en Leasing 3 afos
Mejoras 10 anos

Los intangibles incluyen basicamente software de computacion adquirido a terceros y son amortizados en 3 afos.

2.9 Deudas Comerciales y Diversas
Las deudas comerciales y diversas estan presentadas a su costo.

2.10 Deudas Financieras

Las deudas financieras estan presentadas a su costo amortizado.

2.11 Patrimonio

El total del Patrimonio al inicio del ejercicio, que estaba expresado en moneda del 30 de abril de 2007, fue reexpresado
en moneda de cierre. Dicha reexpresion se expone en el renglon “Reexpresion del saldo inicial” del Estado de Evolucion
del Patrimonio.

El capital y los aportes y compromisos a capitalizar se exponen por su valor nominal,imputandose la reexpresion contable
de estas partidas bajo “Ajustes al Capital”. Las reservas y los resultados acumulados se presentan por su valor nominal
presentandose por separado la reexpresion correspondiente.

El resultado del ejercicio terminado el 30 de abril de 2008 se expone en moneda de cierre como se indica en el apartado
siguiente.

2.12 Determinacion del Resultado
El resultado del ejercicio anual terminado el 30 de abril de 2008 se obtuvo por diferencia entre los patrimonios al inicio
y al cierre, medidos ambos en moneda de poder adquisitivo de esa fecha, y considerando las variaciones en el patrimonio

que no provienen del resultado del ejercicio.

La Sociedad aplicé el principio de lo devengado para el reconocimiento de los ingresos y la imputacion de costos y gastos.

Los ingresos operativos representan el importe de los bienes y servicios suministrados a terceros.

La amortizacion de los bienes de uso e intangibles es calculada a base de costos reexpresados en moneda de cierre como se
indica en el literal 2.8 de esta Nota.

La cuenta “Resultados por exposicion a la inflacion” comprende el efecto de la inflacion sobre las partidas monetarias o expuestas
a la pérdida del poder adquisitivo de la moneda y los resultados por tenencia generados en el ejercicio.

El gasto por impuesto a la renta comprende el impuesto corriente y diferido segin se indica en la Nota 2.13.

Como se indica en la Nota 2.2, todos los importes del estado de resultados se presentan reexpresados en moneda de cierre.

2.13 Impuesto a la Renta

El impuesto a la renta sobre el resultado del ejercicio comprende el impuesto corriente y el impuesto diferido. El impuesto a
la renta es reconocido en el Estado de Resultados, excepto que esté relacionado con partidas reconocidas en el patrimonio en
cuyo caso se reconoce dentro del patrimonio.

El impuesto corriente es el impuesto a pagar calculado sobre el monto imponible del resultado del ejercicio, determinado a base

de la tasa del impuesto a la renta vigente al cierre del ejercicio.

El impuesto diferido es calculado aplicando el método del pasivo, basado en el estado de situacion patrimonial, determinado a
partir de las diferencias temporarias resultantes de la valuacion contable y fiscal de los activos y pasivos al cierre del ejercicio y
la tasa de impuesto a la renta vigente a esa fecha.

La Ley 18.083 (Reforma Tributaria) crea el Impuesto a las Rentas de las Actividades Econémicas (IRAE) que grava al 25% las
rentas obtenidas por aquellos sujetos pasivos cuyo ejercicio econdmico inicie a partir del |° de julio de 2007.

A efectos del cdlculo del Impuesto Diferido al 30 de abril de 2008, dado que la empresa debera tributar IRAE en el proximo
ejercicio, se consider¢ la tasa del 25%.

Un activo por impuesto diferido es reconocido solamente hasta el importe que es probable que futuras ganancias imponibles
estaran disponibles, contra las cuales el activo pueda ser utilizado.

2.14 Definicion de Fondos
Para la preparacion del “Estado de Origen y Aplicacion de Fondos” se definié fondos como disponibilidades mas inversiones
temporarias con vencimiento menor a tres meses.

El detalle de efectivo y equivalentes de efectivo es el siguiente:

Abril 08 Abril 07
Disponibilidades 7.111.078 6.840.004
Inversiones temporarias con vencimiento menor a tres meses 16,619.199 16.858.784
23.730.277 23.698.788

2.16 Concepto de Capital
Para la determinacion de los resultados se adopt6 el concepto de capital financiero.

2.17 Uso de estimaciones contables
La preparacion de estados contables a una fecha determinada requiere que la direccion de Gralado S.A. realice estimaciones y
evaluaciones que afectan el monto de los activos y pasivos registrados y los activos y pasivos contingentes revelados a la fecha

de emision de los presentes estados contables, como asi también los ingresos y egresos registrados en el ejercicio.
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Nota 3
Inversiones Temporarias

El detalle de las inversiones temporarias es el siguiente:

Cuenta de ahorro

Cuenta de ahorro

Depésitos a plazo fijo
Depositos a plazo fijo
Depésitos a plazo fijo
Depositos a plazo fijo
Depositos a plazo fijo
Depositos a plazo fijo
Depositos a plazo fijo
Depositos a plazo fijo
Fondos y acciones
Intereses a cobrar

Valores publicos
Letras de tesoreria
Letras de tesoreria
Letras de tesoreria

Intereses a vencer

Valores publicos
Bonos del tesoro
Bonos del tesoro
Bonos del tesoro
Bonos del tesoro
Intereses a vencer

Abr-08
Vencimiento uUs$ $

12.234 244.121

12.234 244.121

10/06/08 150.000 2.993.400
30/04/08 99.000 1.975.644
30/05/08 99.000 1.975.644
02/06/08 99.000 1.975.644
06/06/08 99.000 1.975.644
12/06/08 99.000 1.975.644
16/09/08 196.000 3.911.376
85.581 1.707.859

922 18.409

927.503 18.509.264

15/05/08 1.000.000
26/05/08 2.500.000
10/09/08 4.500.000
(136.548)

7.863.452

939.737 26.616.837

Abr-07
Vencimiento uUs$ $

07/06/07 200.000 5.647.442
07/06/07 200.000 5.647.442
14/06/07 200.000 5.647.442
13/09/07 300.000 8.471.163
(8.197) (231.450)

891.803 25.182.039

Nota 4
Créditos por ventas

El detalle de los créditos por ventas es el siguiente:

Corto plazo
Deudores simples plaza

Documentos a cobrar plaza
Menos: Prevision para deudores incobrables

Largo plazo

Documentos a cobrar plaza

La siguiente es la evolucion de la prevision para deudores incobrables:

Saldos al inicio

Constitucion neta del ejercicio
Ajuste por inflacion

Utilizacion del ejercicio

Saldos al cierre

Nota 5
Otros créditos
El detalle de los otros créditos es el siguiente:

Anticipos de proveedores
Deudores por gastos comunes y fondo de promocion
Diversos

Nota 6
Deudas comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguiente:

Proveedores de plaza

Abr-08 Abr-07
25.333.090 27.679.079
6.394.570 11.624.346
31.727.660 39.303.425
(6.347.604) (7.150.990)
25.380.056 32.152.435
2.114.166 1.868.973
Abr-08 Abr-07
7.150.990 4.882.117
600.000 2.705.266
(1.083.192) (436.393)
(320.194) -
6.347.604 7.150.990
Abr-08 Abr-07
235.497 252.877
6.100.265 5.214.759
9.883.979 10.791.674
16.219.741 16.259.310
Abr-08 Abr-07
9.056.613 8.478.725
9.056.613 8.478.725
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Nota 7 - Deudas financieras

El detalle de las deudas financieras es el siguiente: Abr-07 Dividendos
Con fecha 5 de junio de 2007 el Directorio resolviéd distribuir dividendos en forma anticipada por US$ 600.000 que al
Menor a Mayor a . .
y ~ tipo de cambio de 23,92 representan $ 14.352.000.
| afio | afio Con fecha 24 de agosto de 2007 la Asamblea General Ordinaria de Accionistas resolvié distribuir dividendos por US$
Us$ $ Us$ $ 1.000.000 que al tipo de cambio de $ 23,65 representan $23.650.000.
Leasing 1.498 42.299 . . Con fecha 10 de diciembre de 2007 el Directorio resolvié distribuir dividendos en forma anticipada por US$ 700.000 que
1.498 42.299 - - al tipo de cambio de $ 21,65 representan $ 15.155.000.
Con fecha 10 de marzo de 2008 el Directorio resolvié distribuir dividendos en forma anticipada por US$ 700.000 que al
. tipo de cambio de $ 20,642 representan $ 14.449.400.
Nota 8. Deudas diversas Con fecha 10 de junio de 2008 el Directorio resolvio distribuir dividendos en forma anticipada por US$ 1.000.000 que al
El detalle de las deudas diversas es el siguiente: Abril 08 Abril 07 tipo de cambio de $ 19,608 representan $ 19.608.000.
Retribuciones al personal y cargas sociales 2.388.758 2.888.622 Reserva legal
Acreedores fiscales 2.751.198 5.691.985 La reserva legal es un fondo de reserva creado en cumplimiento del articulo 93 de la Ley 16.060 de sociedades comerciales,
Otras deudas 3.608.491 5.547.684 el cual dispone destinar no menos del 5% de las utilidades netas que arroje el Estado de Resultados del ejercicio para la
8.748.447 14.128.291 formacion de la referida reserva, hasta alcanzar un 20% del capital integrado.
Nota || - Instrumentos financieros
Nota 9.Gastos del persona| En el curso normal de sus negocios Gralado S.A. estd sujeta a riesgos de crédito, riesgo de tasa de interés y riesgo de
Los gastos del personal incurridos por la empresa han sido los siguientes: moneda.
Abril 08 Abril 07
o 11.1 Riesgo de crédito
Retribuciones al personal 18.983.829 19.131.401
. La gerencia tiene politicas de crédito que permiten monitorear este riesgo en forma continua. La gerencia espera un
Cargas sociales 2.012.513 2.668.341 ) o , - L i
correcto comportamiento crediticio y los eventuales incumplimientos estan cubiertos razonablemente por las previsiones
20.996.342 21.799.742

existentes.

El nimero promedio de empleados durante los ejercicios finalizados el 30 de abril de 2008 y 2007 fue de 62 y 59 respectivamente.

Nota 10 - Patrimonio

Capital

El capital integrado al 30 de abril de 2008 y 2007 asciende a $12.816.000 y esta representado por 12.816.000 acciones ordinarias
al portador de $| cada una. Los tenedores de acciones ordinarias tienen derecho a recibir dividendos tal como se declaren
oportunamente, y tienen derecho a un voto por accion.

La siguiente es la evolucion de las acciones integradas:

Acciones Acciones
ordinarias ordinarias

Abril 08 Abril 07

Acciones en circulacion al inicio 12.816.000 12.816.000
Emision efectivo - -
Emision dividendos - -
Acciones en circulacion al final 12.816.000 12.816.000
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11.2 Riesgo de tasa de interés
El detalle de los activos y pasivos financieros que devengan intereses, presentados de acuerdo con su exposicion al riesgo de tasa

de interés, detallando las tasas efectivas de interés y su fecha mas temprana de modificacion, es el siguiente:

Activo

Cuenta de ahorro
Depésito a plazo fijo
Deposito a plazo fijo
Depésito a plazo fijo
Depésito a plazo fijo
Deposito a plazo fijo
Deposito a plazo fijo
Depésito a plazo fijo
Depésito a plazo fijo
Fondos y acciones
Letras de tesoreria
Letras de tesoreria
Letras de tesoreria
Letras de tesoreria
Intereses a cobrar

Intereses a vencer

Activo

Bonos del tesoro
Bonos del tesoro
Bonos del tesoro
Bonos del tesoro

Intereses a vencer

Abr-08

Tasa Menor a Mayor a

efectiva 1 afio I afo
Us$ $ UsS$ $
12.234 244.121 - -
2,85% 150.000 2.993.400 - -
3,55% 99.000 1.975.644 - -
2,80% 99.000 1.975.644 - -
3,20% 99.000 1.975.644 - -
3,65% 99.000 1.975.644 - -
3,75% 99.000 1.975.644 - -
3,20% 98.000 1.955.688 - -
3,35% 98.000 1.955.688 - -
85.581 1.707.859 - -
7,00% - 2.000.000 - -
7,15% - 1.500.000 - -
8,00% - 2.500.000 - -
7,60% - 2.000.000 - -

922 18.409
- (136.548) - -
939.737 26.616.837 - -
Abr-07

Tasa Menor a Mayor a

efectiva 1 afio I afo
US$ $ Us$ $
4,75% 200.000 5.647.442 - -
4,40% 200.000 5.647.442 - -
4,40% 200.000 5.647.442 - -
4,75% 300.000 8.471.163 - -
(8.197) (231.450) - -
891.803 25.182.039 - -

11.3 Riesgo de moneda

Gralado S.A.incurre en riesgos de moneda extranjera basicamente en préstamos y colocaciones denominados en monedas

diferentes al peso uruguayo. La moneda que origina principalmente este riesgo es el dolar estadounidense. Este riesgo es

monitoreado de forma de mantener la exposicion al mismo en niveles aceptables para la empresa.

El siguiente es el detalle de la exposicion al riesgo de moneda:

Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones temporarias
Créditos por ventas

Otros créditos

Activo no corriente
Créditos por ventas

TOTAL ACTIVO
Pasivo Corriente
Deudas comerciales
Deudas financieras
Deudas diversas

TOTAL PASIVO

Posicion Neta

11.4 Valor razonable

Abr-08 Abr-07
uUss Total equiv. uUss Total equiv.
$ $
104.280 2.081.051 12.225 345.246
939.737 18.753.384 891.803 25.182.039
175.958 3.511.307 41.845 1.181.584
47.300 944.028 51.632 1.457.950
1.267.275 25.289.770 997.505 28.166.819
26.000 518.856 66.188 1.868.973
1.293.275 25.808.626 1.063.693 30.035.792
95.986 1.915.737 126.388 3.568.851
- - 1.498 42.299
49.191 981.656 92.447 2.610.445
145.177 2.897.393 220.333 6.221.595
145.177 2.897.393 220.333 6.221.595
1.148.098 22911.233 843.360 23.814.197

Los valores contables de activos y pasivos financieros no difieren significativamente de sus valores razonables.

Gralado S.A. Estados Contables al 30 de abril de 2008



Nota |2 - Impuesto a la renta
12.1Componentes del impuesto a la renta reconocidos en el estado de resultados

Impuesto corriente del ejercicio

Abr-08 Abr-07

29.444.749 31.911.960

Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de diferencias temporarias 16.289.416  (12.247.351)
45.734.165 19.664.609

Impuestos a la renta reconocido en el estado de resultados

12.2 Conciliacion del impuesto a la renta y la utilidad contable

Resultados antes de impuestos

Impuesto a la renta segln la tasa aplicable

Gastos no admitidos

Rentas no gravadas y gastos asociados

Ajuste impositivo por inflacion

Ajuste contable por inflacion

Gasto/ingreso por reduccion en la tasa impositiva
Otros ajustes

Tasa y gasto por impuesto a la renta

Abr-08 Abr-07
% $ % $
94.965.201 100.296.307
30,00%  28.489.560 30,00% 30.088.893
2,85% 2.710.399 3,51% 3.519.957
(0,00%) (2.269) (0,12%) (120.544)
(1,50%)  (1.427.594) (0,25%) (253.210)
(441%)  (4.192.363) 3,59% 3.601.026
0,00% - (22,99%)  (23.055.675)
21,23%  20.156.432 5,87% 5.884.162
48,16%  45.734.165 19,61% 19.664.609

12.3 Impuesto a la renta diferido reconocido directamente en el patrimonio
En el ejercicio no se reconocié impuesto a la renta diferido directamente en el patrimonio.

12.4 Activos y pasivos por impuesto a la renta diferido
Los activos y pasivos correspondientes al impuesto a la renta diferido son atribuibles segun el siguiente detalle:

Deudores incobrables

Bienes de uso e intangibles

Llave fiscal a devengar

(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido

Deudores incobrables

Bienes de uso e intangibles

Llave fiscal a devengar

(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido

Abr-08
Activo Pasivo Neto
(194.148) - (194.148)
- 122.084.720 122.084.720
- 1.386.652 1.386.652
(194.148) 123.471.372 123.277.224
Abr-07
Activo Pasivo Neto
(281.248) - (281.248)
- 124.195.008 124.195.008
- 2.172.941 2.172.941
(281.248) 126.367.949 126.086.701

12.5 Movimiento durante el ejercicio de las diferencias temporarias

Deudores incobrables
Bienes de uso e intangibles

Llave fiscal a devengar

(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido

Deudores incobrables
Bienes de uso e intangibles

Llave fiscal a devengar

(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido

Saldos a Ajuste por Reconocido en Saldos a
Abr-07 inflacion Patrimonio Resultados Abr-08
(281.248) 42.602 44,498 (194.148)
124.195.008 (18.812.350) 16.702.062 122.084.720
2.172.941 (329.145) (457.144) 1.386.652
126.086.701 (19.098.893) - 16.289.416 123.277.224
Saldos a Ajuste por Reconocido en Saldos a
Abr-07 inflacion Patrimonio Resultados Abr-08
(1.333.716) 1.052.468 (281.248)
136.636.033 (12.441.025) 124.195.008
3.031.735 (858.794) 2.172.941
138.334.052 - (12.247.351) 126.086.701

Nota |3 - Resultado por accién

Ganancia basica y diluida por accion

El cilculo de la ganancia basica por accion esta basado en el resultado neto atribuible a los accionistas y el promedio

ponderado de la cantidad de acciones ordinarias en circulacion durante el ejercicio. La ganancia basica por accion al 30 de
abril de 2008 y 2007 asciende a $ 3,84 y $ 6,29 respectivamente. La ganancia diluida por accion al 30 de abril de 2008 y 2007
es igual a la ganancia basica por accion y asciende 2 $ 3,84 y $ 6,29 respectivamente.

Gralado S.A. Estados Contables al 30 de abril de 2008



Nota 14 - Informacion por segmentos de servicios

Un segmento es un componente distinguible de la empresa Gralado S.A. dedicado a prestar servicios dentro
de un ambiente econémico especifico, que esta sujeto a riesgos y beneficios diferentes de los correspondientes
a otros segmentos.

La informacion por segmentos para Gralado S.A. es presentada en relacion a los segmentos por producto o
servicios.

Los resultados de los segmentos incluyen los saldos y transacciones directamente atribuibles a éstos, asi como
aquellos que pueden ser distribuidos sobre una base razonable. Los saldos y transacciones no distribuidos
comprenden principalmente activos, deudas y los resultados asociados que no pueden ser directamente
atribuibles a los segmentos.

La segmentacion de los ingresos por servicios esta basada en los diferentes tipos de servicios que la
empresa presta, basicamente servicios de Terminal de Omnibus y de Centro Comercial segin se expone a

continuacion:

abr-08
Terminal de Centro Total
Omnibus Comercial
Ingresos operativos netos 105.090.287 78.002.946 183.093.233
Costo de los serv. prest. (57.237.467) (16.903.112) (74.140.579)
Resultado bruto 47.852.820 61.099.834 108.952.654
Gastos de adm. y ventas (19.328.329)
Resultados diversos 708.995
Resultados financieros 4.631.881
Impuesto a la renta (45.734.165)
Resultado neto 49.231.036
abr-07
Terminal de Centro Total
Omnibus Comercial
Ingresos operativos netos 114.007.610 78.262.476 192.270.086
Costo de los serv. prest. (57.475.822) (18.640.912) (76.116.734)
Resultado bruto 56.531.788 59.621.564 116.153.352
Gastos de adm. y ventas (21.194.470)
Resultados diversos (880.498)
Resultados financieros 6.217.923
Impuesto a la renta (19.664.609)

Resultado neto 80.631.698

Nota 15 -Juicios iniciados contra la empresa

Se han iniciado dos juicios contra GRALADO S.A. con las siguientes caracteristicas:

*Campagne Edgardo c/Trade & Commerce Bank y otros.

Naturaleza del litigio: juicio ordinario por cobro de US$ |.145.067.

Se entiende que es improbable un fallo condenatorio que determine una pérdida para GRALADO S.A..El reclamo por condena
solidaria a GRALADO S.A. a abonarle la suma de dinero depositada en el Trade & Commerce Bank, basado en la existencia de
conjunto economico del Grupo Velox y en la inoponibilidad de la personalidad juridica de GRALADO S.A,, no es de recibo en
virtud de que:

No se invoca en la demanda ni se prueba hecho alguno que acredite que GRALADO S.A.integré el Grupo Velox.

No se menciona ninguna de las causales previstas en el art. |89 de la ley 16060 como fundamento del reclamo de prescindencia
de la personalidad juridica de GRALADO S.A,, ni se invocan hechos que le den mérito. No se identifica ni prueba ningln
elemento por el que se atribuya la participacion de GRALADO S.A. en ninglin fraude, maniobra dolosa, dafio o incumplimiento

contra el actor.

* Sotelo Buenaventura, Ruben y otros ¢/Grupo Velox/Grupo Peirano y otros.
Naturaleza del litigio: juicio ordinario por cobro de US$ 61.772.798 y $ 9.367.493
Se entiende igual que en el caso mencionado anteriormente, que es improbable un fallo condenatorio que determine una

pérdida para GRALADO S.A,, porque se reclama la restitucion de depdsitos bancarios y cuotas partes de fondos de inversiones

Gralado S.A. Estados Contables al 30 de abril de 2008
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A los Sefiores Accionistas de GRALADO SOCIEDAD ANONIMA:

De la consideracion del ejercicio econémico de GRALADO S.A,, correspondiente al periodo comprendido entre el 1°
de mayo de 2007 y el 30 de abril de 2008, cuyos Estados Contables ya he aprobado, presento el siguiente dictamen de
acuerdo a lo establecido por el Articulo 402 de la Ley 16.060.

|. Control de la administracion y gestion social, vigilando el debido cumplimiento de la Ley, el estatuto, el reglamento y
las decisiones de las Asambleas.

El suscrito ha participado de todas las reuniones de Directorio celebradas y ha realizado un seguimiento permanente de
todos los temas que involucran la administracion societaria, no habiendo detectado apartamiento alguno de las normas.

2. Examen de los libros y documentos, disponibilidades, inversiones, créditos y deudas.

He solicitado mensualmente balancetes de saldos, habiendo cotejado las existencias reales de disponibilidades, inversiones
y créditos documentados establecidos segun estados de cuenta o recuento fisico, con las contenidas en los referidos
balancetes. Para los créditos no documentados y las deudas he realizado controles parciales con la documentacion
respaldante y analisis de suficiencia cuando correspondiere.

Los libros Diario e Inventario son llevados por el sistema de hojas moéviles establecido por el Decreto 540/91.

a) Libros de Actas de Directorio. Inscripto en el Registro Publico de Comercio. Se ha dado cumplimiento a la frecuencia
minima de la reunién establecida al final del primer inciso del Art. 386 de la Ley 16.060. La tltima acta transcripta a la fecha
del presente informe es la realizada el 28 de julio de 2008.

b) Libro de Actas de Asamblea.Inscripto en el Registro Publico de Comercio.La ultima acta transcripta es la correspondiente
a la Asamblea General Ordinaria celebrada el 24 de agosto de 2007.

c) Libro de Registro de Accionistas. Inscripto en el Registro Piblico de Comercio.La tltima anotacion a la fecha corresponde
a la Asamblea resenada en el literal anterior con la cual se terminé dicho libro. Se rubricé uno nuevo y se inscribi6 en el
Registro Nacional de comercio el 23 de noviembre de 2007.

3.Verificar los estados contables anuales, informes sobre la situacion econémica y financiera de la sociedad y dictaminar
sobre la memoria, inventario, balance y especialmente sobre la distribucion de utilidades.

He recibido la memoria, el inventario, el Balance (Estado de Situacién Patrimonial, Estado de Resultados y Estado de
Origen y Aplicacion de Fondos), con sus anexos y sus notas respectivas, preparadas considerando lo mencionado en la
Nota 2 y el Proyecto de Distribucién de Utilidades por el ejercicio finalizado el 30 de abril de 2008.

He efectuado un examen de los Estados Contables que son los mismos que aprobé con fecha 6 de junio de 2008,
preparados considerando lo mencionado en la Nota 2, que incluye la verificacion de que los saldos de cuentas significativas
incluidos en los referidos estados coinciden con los existentes en los registros contables. He realizado andlisis parciales
de saldos y determinadas pruebas parciales de verificacion, conjuntamente con los analisis establecidos en el Numeral 2
del presente informe y obtenido todas las aclaraciones y explicaciones que consideré necesarias.

No he realizado auditoria de los estados contables por lo que no estoy en condiciones de expresar una
opinion respecto a los estados contables en su conjunto.

No obstante esto, sobre la base de la labor desarrollada y del informe elaborado por los auditores
independientes contratados por la empresa que he analizado, estoy en condiciones de informar que

no han surgido modificaciones significativas que debieran realizarse a los estados contables examinados,
para que se presenten de acuerdo a normas contables adecuadas en el Uruguay.

Respecto a la Memoria elaborada por el Directorio, considero que trata y analiza todos los puntos

que merecen destaque de acuerdo con las normas vigentes, informando claramente sobre cada uno

de ellos.

Sobre la distribucion de utilidades anticipadas realizadas durante el ejercicio, he revisado y aprobado
los informes de compilacion solicitados en cada fecha, dejando constancia en cada oportunidad de la
existencia de resultados del ejercicio y resultados acumulados suficientes.

4. Controlar la constitucion y subsistencia de la garantia del administrador o de los Directores.

No han sido establecidas garantias a otorgar por los Directores, por lo cual éstas no corresponden.

5. Investigar las denuncias que formule cualquier accionista.

No ha habido denuncias de tipo alguno de los accionistas de la sociedad.

6. Suministrar a accionistas que representen no menos del 5% (cinco por ciento) del capital integrado,
en cualquier momento que estos lo requieran, informacién sobre las materias que sean de su
competencia.

No han existido solicitudes de informacién de tipo alguno por parte de los accionistas de la Sociedad.

Montevideo, 4 de agosto de 2008
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Ing. Miguel Peirano
Sindico
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Danigla Cuarn (5411) 4816-2332
GRALADO S. A.

Gralado explota la concesidn de la Terminal de Omnibus de Montevideo, adyacente a un ceniro comercial
que cuenta con una superficie de 6.122 m2 de drea arrendable y 128 locales comerciales.
Gralado es responsable de la operacidn y gerenciamiento tanto del shopping center como de la terminal,

ANALISIS PREVID
La informacion considerada para llevar a cabo la calificacion se detalla a continuacion:

= Estados Contables Anuales Auditados para o periodo 2004-2008

*  Prospecto para la oferia piblica en el mercado secundario de las acciones ordinarias de Gralado
S.A

*  Flujos de Fondos Proyectados por la sociedad

*  Informacién complementaria suministrada por el emisor

= Informacién de mercado en relacitn a la cofizacién y evolucidn reciente del precio de la accién

Se considera que la informacién suministirada es suliciente para desarrollar el proceso de calificacion y se
continda con &l precedimiento normal de calificacion, gue consistird en analizar por un lado, la capacidad
de generacién de ganancias de la socledad y por el otro un andlisks de la liquidez de la accitn.

Para llevar a cabo la calificacion, se tomardn en cuenta:

* Capacidad de generacion de ganancias y
= Caracteristica de liquidez de la accién

La calificacién final surgira de la combinacion de los dos faclores mencionados,

CAPACIDAD DE GENERACION DE GANANCIAS

Se analizan a continuacion los elemeantos que determinan la sobvencia y capacidad de generacion de
ulilidades de ka sociedad emisora:

SECTOR ECONCGMICO EN EL QUE SE DESEMPENA EL EMISOR

El emigor explota en régimen de concesidn de obra plblica la terminal de dmnibus de Montevideo, que
ofrece servicios de transpone colectivo terrestre de pasajercs, Asimismo explota en régimen de usufructo
un shopping center donde alquila locales comerciales.

ﬁ. 1

Moody's Latin America



El sub-sector transporte colectivo terrestre de pasajeros mantiene un nivel de riesgo medio, ya que por las
caracleristicas de conceniracion poblacional de la ciudad de Montevideo, los flujos de las empresas de
transporte que realizan viajes de corta y mediana distancia mantienen una demanda con relativa baja
elasticidad. El sector inmobiliario comercial, una vez superada la crisis del afo 2002, se ha recuperado
fuertemente, sobre todo en las zonas centricas de Montevideo.

La economia del Uruguay continug mostrando signos de crecimienta, con un incrementa real en el FBI
para 2007 del orden del T.4% y un crecimiento estimado para 2008 de alrededor del 5.8%. La proyeccidn
de crecimienio para 2009 es del 4%, menor que la de los Glimos anos pero claramente positiva. La
evolucidn de los niveles de actividad econdmica y crecimiento de la economia uruguaya han tenido un
impacto pesitive en las actividades de Gralado, que en general acompafan la evolucidn de la economia.
El riesgo promedio del seclor es considerado medio.

Uruguay 002 03 2004 2005 2006 HOT Z008F 2009F
Real GDP (% change) L0 22 1L 66 THD T4 SR 40
Inflation (CPT) (% oya) 59 102 TH 49 64 RS 7.2 6.3
General Government Financial Balance/GDP (%) A9 A6 25 .5 07 <14 ST W25
Gieneral Government Debt/GDP (%) TET  9LT 210 693 501 558 516 492
Current Account Balance/GDP (%) il -0 0 03 -9 08 -5 .19
External Debt/iCA Receipes [1] 3265 3249 MET 1965 1580 1345 1363 12046
External Vulnerability Indicator [2] ERL.D 2580 1980 1717 122.7 1024 T46 5B

Fuante: Moody's Invesior Senices

POSICION COMPETITIVA DEL EMISOR DENTRO DE SU SECTOR

El 20 de Julio de 1980 ol MTOP adjudicd a Gralado S.A. la concesidn para la realizacion del proyecto,
construccion, explotacidén y mantenimiento de la Estacién Terminal de Omnibus de Montevideo para el
transporte Macional e Internacional de pasajeros de cora, media y larga distancia. El plazo de la
concesion, a partir de la inauguracion (17/11/84), se extiends por 30 afos.

En las condiciones previstas en la licitacién, fue establecida la obligatoriedad del uso de la Terminal para
todos los servicios de todas las companias de transporte que tengan como punto de partida o llegada a la
ciudad de Montevideo, por ko que Tres Cruces concenira la totalidad del transporte colectivo con trayecios
de mas de 50 Km. La terminal registra un total de 10,3 millones de pasajeros por afo, ventas de 6.6
millones de pasajes y unos 384.000 <oques” de dmnibus por afo. Graladoe tiene el monopolio del
sanvicio.

En cuanto al cenfro comercial, Tres Cruces recibe mas de 20 millones de visitantes al afio, y mas dal 60%
son pasajeros que amiban o parien e la Terminal. En términcs de venta por m* se ubica nnPrimar lugar
enire los Shopping Centers de Monlevideo con una venla promedio mensual de U$S 1.200 /m™

Los olros centros comerciales de similares caracteristicas, apuntan a ofro arget”™ de poblacién y no
compiten directamente con Tres Cruces.

Les locales habilitados para su arendamiento en el shopping, se encuentran ccupados en su totalidad,
Existencla de proyectos del emisor destinados a mejorar la posicidon competitiva futura
Existan proyectos de ampliacion del drea de locales comerciales, que podrin ponerse en practica en

caso de que se oblengan las aprobaciones pertinenies por parte del Ministerio de Transporte y Obras
Puikh

La posicién competitiva del emisor se considera adecuada.
ESTRUCTURA FINANCIERA DEL EMISOR

Se procedid al andlisis de la estructura financiera de GRALADO S.A., en base a los estados conlables
anuales auditados hasta el ejercicio linakzado el 30/04/2008.

@ 2

Moody's Latin America

Cobertura histérica de Gastos Financleros

2004 2005 2008 2007 2008
EBIT / Intereses 23 4T 9.7x 41 4 57,2x
EBITDA / Intereses 3,7 B 6x 13,12 53,Tx 75,82
(Fondos de las operaciones + Intereses | Intereses 347 50 10,5 38,0m 47 Ax
{EBITDA-CAPEX) / Intereses fx  BEx  128x B2 Bx 73,1x

La cobertura histdrica de intereses muesira una evolucion creciente, producto de la fuere disminucion de
los niveles de endeudamiento producida a partir del afio 2003. Los niveles de cobertura para los (limos
dos ejercicios son extremadamente elevados, dado que Gralado no tiene deuda linanciera,

Coberiura de Serviclo de la Deuda Proyectada
A menos que Gralado encare algin nuevo proyeclo a ser financiado con deuda, Gralado no tendria que
enfrentar servicios de deuda en & corto plazo.

Riesgo Financiero Proyectado

Dada la anteriormenie mencicnada cancelacidn de deudas, Gralado no presenta actualmente riesgos
financiaros.

La sociedad ha incrementado en los dltimos meses los pages de dividendos, en linea con su mayor
generacién de fondos operativa. A mencs que la poliica de dividendes se tome aln mas agresiva ,
Moody's no considera que surjan riesgos financieros significativas en el corto plazo.

Rentabilidad
A continuacion se expone la evolucidn histérica de log principales ratios de rentabilidad de la compafiia:

Rentabilidad 2004 2005 2006 2007 2008

% Change in Sales [YoY) -10% 34% 20,2% 18,08 12.2%
ROE (NPATBUI/ Patrimonbo Promedio ) 1.5% 5,5% 9,7% 174% 1.0
EBITA / Aclivos Promedio 6.9% 10,7% 13,2% 16,5% 16.7%
ROA (HPATBUI/ Activos Promedio ) 1,1% 4,74% 7. 12.9% B8.5%
Margen Bruto % T38% 68,1% 73,5% 76, 1% T6.5%
Margen Operativo % BT 38,5% 47,0% 484% 8.0
Margen EBIT Margin % 53% 48,2% 49,5% 53.5% | S28%
Margen EBITDA Margin % 56.7% B8.2% B6,T% 6o.4% | E9.8%
Resuliado anles de Impuestos’ Venias % 19.8% 7% a4, 4% 52.2% 51.9%
NPATEUI Vantas % 5.5% 2 4% 0.5% 0% | 8%

Una vez més, luego del pericdo 20032004, se comienza a cbservar un importanie recupero de los
indicadores de rentabilidad, acompafado a partir de 2006 de incrementos cercanos al 20% de los
ingresos, que comienzan a desacelerarse para el afo 2008. Las mejoras en los ingresos y rentabilidad
coinciden con un periodo de fuerle recuperacidn en la economia de Uruguay pest-crisis y muesiran a su
maﬁzsla mmmial volatilidad de los resullados de la empresa ante eveniuales escenanos macroeconimicos
mas adversos.

2004 2005 2008 2007 | 2008
Deuda ' EBITDA 1.7x 0 0,2x 0,0 0,0x
Deuda | (EBITDA - CAPEX) 1.7x o.M 0,2 0,0 0,0
Deuda / Capitalizacid 199%  10,1% 348 00t | 0.0%




La evolucion del endewdamiento ha sido muy buena., ya que la empresa ha conseguido disminuir su nivel
de endeudamienio fuertemente. Al cierre del ejercicio 2008 Gralado ha cancelado la totalidad de su
endeudamiento financiero,

Liquidez

2004 2005 2006 2007 2008
Liquidez Corriente 1763% 1452% 1662% A5 1% | 4231%
Prusba Acida ((Disp. + Clas. A Cobras) | Pasivo Corrients) 1457%  10B8%  1301%  2ERAN | 3300%

La evolucion da la liquidez estd en linea con la cancelacion de deudas verilicada en el (iimo afo. Si bien
la compania cuenta con recursos liquidos (imversiones de corto plazo) por solo US 940 miles, no tiena
compromisos de coro plazo significativos, mostrando por lanto elevados indices de liquidez. Asimismo,
Gralado muesitra una generacidn intera de fondos mas que suficiente para hacer frenle a sus
necesidades de capital de rabajo e inversiones en bienes de uso (CAPEX), quedando por tanto fondos
remananies disponibles para el pago dea dividendos.

El objeto del presente andlisis es el de asignar una calificacidn de riesgo a las acciones de Gralado S.A.
La accién comenzd a operarse en &l mercado secundario de la Bolsa de Valores de Montevideo a partir
de febrero de 2006. Se frata por lo tanto de una emision de acciones que tiene una relativamente corla
historia de cotizacidén en el mercado represenativo.  Adicionalmente, el  mercado que presenta
caracleristicas de poca lquidez y bajo volumen de operaciones para flitulos accionarios de empresas
privadas.

Durante el afo 2007 en la Bolsa de Valores de Montevideo se realizaron fransaccionas por un monto en
electivo equivalente a USS 633 millones de ddlares, incluyendo todo tipo de transacciones ya sea tiules
publicos o privados, obligaciones negociables, acciones, etc.  El volumen mas significative estuvo
representado por transacciones en el mercado secundario de bonos soberanos como también bonos del
fesorc. En cuanlo a litulos privados, hubo fransacciones en el mercado primario de obligaciones
negeciables que delerminaron una mayor proporcion de operaciones de caricler privado gue la habitual.
Las acciones siguen sin embargo teniendo muy baja participacidn en los voldmenes negociados totales, v
representaron solo un 2.66% del volumen tolal del mercado, con operaciones por un monlo efectivo
equivalente total en délares de LISS 16.8 millones.

Para el primer semesire del afa 2008 la operatoria del mercado no presenta cambios significativos, con
operaciones da acciones de empresas privadas en el mercado secundario por un monto en efectivo de
USS 15,3 millones o el 4,4% de las operaciones del mercado.
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Lo expuesto muestra la baja liquidez del mercado accionario de las empresas privadas en la Bolsa de
Valores de Montevideo, dénde se operan las acciones del emisor.

Durante el afio 2007, se transaron acciones de Gralado por un valor nominal de $ 149,000 y un monto en
efectivo de UES 277.343  La cofizacidn promedio de la accién en el semesire fue de US 2,55 por accion,
con un valor al clerre de junio de US 2,55 por accién, un incremento del 34% de su valor de cotizacibn
de hace un afo atras. Del monto en efactivo operado en el mercado de acciones de empresas privadas
por un total de U% 16 millenes, Gralado participd en aproximadamente un 1,7%.

El mercado accionario uruguayo es muy poco liquido, y no exislen indicios de |a existencia de una mayor
liquidez, velumen de operacionas o lransacciones en el corto a mediano plazo. Con ko cual la calificacién
para la liquidez de las acciones se asigna en Nivel 3 o baja.

Aspectos Complementarios: Politica de Dividendos

Respecto a la politica de dividendos, analizando el track-record de los pagos realizados, se puede decir
que Gralado ha realizado distribuciones de dividendos sobre la base de llujos de caja excedentas.

Luego de la cancelacidn total de la Serie D de Obligaciones Negociables, Gralado no fiene restricciones
contractuales para realizar pagos de dividendos. En el dlitimo ejercicio se han distribuido dividendos por
un monto superior a las ulikdades netas del ejercicio.

Ratlo | Ejercicio 2008 2007 2006 2005 004 w003
Canlidad de Acciones YN 12.816.000 12.816.000 | 12818.000 | 12816,000 | 12,816,000 | 12.818.000
Diidendos (en LSS 3682901 2,400,000 | 1.600.000 200,000 1] 1]
Valor Libro de [ Accidn (en UES) 1.85 137 1.19 1.39 1.13 0.89
Litildad por Accidn (en UES) 0.9 022 0.13 0.08 0.0 0.00
Dinvidenda por Accitn (en LUES) oaar 0.187 0125 0.02 0.00 0.00
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El Consejo de Calificacién de Moody's Latin América, el 27 de Agosto de 2008 considerando la buena
capacidad de generacitn de ganancias y |a baja liquidez de las acciones, dadas las caracleristicas del
mercado accionario uruguaye, ha asignado una calificacién a las acciones de GRALADO SA. en
Categoria 3.uy.

Categoria 3.uy: Correspande a titulos accionarios que presentan alguna de las siguientes situaciones: i)
Buena capacidad de generacién de ganancias y liquidez baja; ii) Regular capacidad de generacidn de
ganancias y liquidez media; iil) Baja capacidad de generacion de ganancias y liquidez alla.
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