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GRALADO S. A.

DESGRIPGION DEL EMISOR

Gralado explota la concesién de la Terminal de Omnibus de Montevideo, adyacente a un centro comercial
gue cuenta con una superficie de 6.122 m2 de area arrendable y 128 locales comerciales. -
Gralado es responsable de la operacion y gerenciamiento tanto del shopping center como de la terminal.

RNALISIS PREVIO

La informacidn considerada para llevar a cabo la calificacién se detalla a continuacién:

»  Estados Contables Anuales Auditados para el periodo 2004-2008

»  Prospecto para la oferta plblica en el mercado secundario de las acciones ordinarias de Gralado
S.A

»  Flujos de Fondos Proyectados por la sociedad

»  Informacion complementaria suministrada por el emisor

» Informacion de mercado en relacién a la cotizacion y evolucion reciente del precio de la accion

Se considera que la informacion suministrada es suficiente para desarroliar el proceso de calificacion y se
continga con el procedimiento normal de calificacién, que consistird en analizar por un lado, la capacidad
de generacion de ganancias de la sociedad vy por el otro un analisis de la liquidez de la accién.

PROGEDIMIENTO DE CALIFICACION

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

»  (Capacidad de generacién de ganancias y
= Caracteristica de liquidez de la accién

L.a calificacion final surgira de la combinacién de los dos factores mencionados.

GRPACIDAD DE GENERACION DE GANANGIAS

Se analizan a continuacion los elementos que determinan la solvencia y capacidad de generaclon de
utilidades de la sociedad emisora:

SECTOR ECONOMICO EN EL QUE SE DESEMPENA EL EMISOR 3

El emisor explota en régimen de concesién de obra plblica la terminai de 6mnibus de Montevideo, que
ofrece servicics de transporte colectivo terrestre de pasajeros. Asimismo explota en régimen de usufructo
un shopping center donde alquila locales comerciales.
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El sub-sector transporte colectivo terrestre de pasajeros mantiene un nivel de riesgo medio, ya que por las
caracteristicas de concentracion poblacionat de la ciudad de Montevideo, los flujos de las empresas Q!e
transporte que realizan viajes de corta y mediana distancia mantier}gn una gemanda con relativa baja
elasticidad. El sector inmobiliario comercial, una vez superada la crisis del afio 2002, se ha recuperado
fuertemente, sobre todo en las zonas céntricas de Montevideo.

La economia del Uruguay continuo mostrando signos de crecimiento, con un incremento real en el PB!
para 2007 del orden del 7,4% y un crecimiento estimado para 2008 de a_lrededor del 5,8%. La proyeccion
de crecimientc para 2009 es det 4%, menor que la de los dltimos afios pero claramente positiva. La
evolucion de los niveles de actividad econémica y crecimiento de la ecenomia uruguaya han temdp un
impacto positivo en las actividades de Gralado, que en general acomparian la evolucién de la economia.
Ef riesgo promedio del sector es considerado medio.

Uruguay 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008F 2009F
Real GDP (% change) <110 22 118 66 70 74 58 40
Inflation {CPI) (% oya} 259 102 76 49 64 85 72 63
General Government Financial Balance/GDP (%) 49 46 25 -15 07 -l4 -17 25
General Government Debt/GDP (%) 787 927 829 693 592 558 526 492
Current Account Balance/GDP (%) 31 -08 00 03 -19 08 -15 -19
External Debt/CA Receipts [1] 326.5 3249 243.7 196.5 158.0 154.5 1363 1296
External Vulnerability Indicator [2] 831.0 258.0 198.0 171.7 122.7 1024 746 58

Fuente: Moody's Investor Services

POSICIGN COMPETITIVA DEL EMISOR DENTRO DE SU SECTOR

El 20 de Julio de 1990 ¢l MTOP adjudicé a Gralado S.A. la concesion para la realizacion del proyecto,
construccion, explotacion y mantenimiento de la Estacion Terminal de Omnibus de Montevidec para ef
transporte Nacional e Internacional de pasajeros de corta, media y larga distancia. El plazc de la
concesidn, a partir de la inauguracién (17/11/94), se extiende por 30 afics.

En las condiciones previstas en la licitacién, fue establecida la obligatoriedad del uso de la Terminal para
todos los servicios de todas las compaiiias de transporie que tengan como punto de partida o llegada a la
ciudad de Montevideo, por fo que Tres Gruces concentra la totalidad del transporte colectivo con trayectos
de mas de 60 Km. La terminal registra un total de 10,3 millones de pasajercs por afio, ventas de 6,6
millongs de pasajes y unos 384.000 “togues” de dmnibus por afio. Gralade tiene e monopolio del
servicio.

En cuanto al centro comercial, Tres Cruces recibe méas de 20 millones de visitantes al afio, y més del 60%
son pasajeros que arriban o parien de la Terminal. En términos de venta por m? se ubica en Erimer lugar
entre los Shopping Centers de Montevideo con una venta promedio mensual de U$S 1.200 /m*

Los otros centros comerciales de simitares caracteristicas, apuntan a ofro “target” de poblacién y no
compiten directamente con Tres Cruces.

L.os locales habilitados para su arrendamiento en el shopping, se encuentran ocupados en su totalidad.

Existencia de proyectos del emisor destinados a mejorar la posicién competitiva futura

Existen proyectos de ampliacién del area de locales comerciales, que podran ponerse en prictica en
casc de ¢ue se obtengan las aprobaciones pertinentes por parte del Ministerio de Transporte y Obras
Publicas. .

La posicién competitiva det emisor se considera adecuada.

ESTRUCTURA FINANCIERA DEL EMISOR 7
Se procedi6 al andlisis de la estructura financiera de GRALADO S.A., en base a los estados contables
anuales auditados hasta el ejercicio finalizado el 30/04/2008. :
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Cobertura historica de Gastos Financieros

Cobertura de intereses 2004 2005 2006 2007 2008

EBIT / Intereses 2,3x 4,7% 9,7x 41,4% 57,2x
EBITDA / Intereses 3,7x 6,6x 13,1x 53,7x 75,6%
{Fondos de las operaciones + Intereses / Intereses 3.7x 5,0x 10,5% 38,0x 47 .6x
(EBITDA-CAPEX) / Intereses 3,6x 6,5x 12,8x 52,8x 73,1x

La cobertura hist6rica de intereses muesira una evolucién creciente, producto de la fuerte disminucié_n de
los niveles de endeudamiento producida a partir del afio 2003. Los niveles de cobertura para los Uitimos
dos ejercicics son extremadamente elevados, dado que Gralado no tiene deuda financiera.

Cobertura de Servicio de la Deuda Proyectada )
A menos que Gralado encare algiin nuevo proyecto a ser financiado con deuda, Gralado no tendria que

enfrentar servicios de deuda en ¢l corto plazo.

Riesgo Financiero Proyectado

Dada la anteriormente mencionada cancelacién de deudas, Gralado ne presenta actuaimente riesgos
financieros.

La sociedad ha incrementado en los Gltimos meses los pagoes de dividendos, en linea con su mayor
generacién de fondos operativa. A menos que la politica de dividendos se torne aln mas agresiva ,
Moody's no considera que surjan riesgos financieros significativos en el corto plazo.

Rentabilidad
A conitinuacion se expone la evolucién histérica de log principales ratios de rentabilidad de la compafia:

2000 2005 2006 2007 | 2008
% Change in Sales (YoY} -1,0% 3.4% 20,2% 19,0% 12,2%
ROE (NPATBUI / Patrimonio Promedio ) 1,5% 5,8% 9,3% 17,4% 11,0%
EBITA/ Activos Promedio 6,9% 10,3% 13,2% 16,5% 16,7%
ROA (NPATBUI/ Activos Promedio ) 1,1% 4,7% 7,3% 12,9% 8,5%
Margen Bruto % 73,8% 69,1% 73,5% 76,1% 76,5%
Margen Operative % 39,7% 39,5% 47,0% 49,4% 49,0%
Margen EBIT Margin % 35,3% 48,2% 49,5% 53,5% 52,8%
Margen EBITDA Margin % 56,7% 68,2% 66,7% 69,4% 69,8%
Resultado antes de impuestos/ Ventas % 19,8% 37,9% 44,4%, 52,2% 51,9%
NPATBUI /Ventas % - 5,5% 22,4% 27,5% 41.9% |  269%

Una vez mas, iuego del periodo 2003/2004, se comienza a observar un importante recupero de los
indicadores ‘de rentabilidad, acompariado a partir de 2006 de incrementos cercanos al 20% de los
ingresos, que comienzan a desacelerarse para el afio 2008. Las mejoras en los ingresos y rentabilidad
coinciden con un periodo de fuerte recuperacién en la economia de Uruguay post-crisis y muestran a su
vez la potencial velatilidad de los resultados de Ia empresa ante eventuales escenarios macroecondmicos
més adversos.

Endeudamiento

Endeudamiento 2004 2005 2008 2007 - 2008

Deuda / EBITDA 1,7 0,7x 0,2x 0,0x 0,0x

Deuda / (EBITDA - CAPEX) 1.7x 0,7x 0,2x 0,0x 0,0x

Deuda / Capitalizacion 19.9% 11,1% 3,4% 0,0% 0,0%
= 5
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La evolucién del endeudamiento ha sido muy buena., ya que la empresa ha conseguidc dismir!uir su nivel
de endeudamiento fuertemente. Al cierre del gjercicio 2008 Gralade ha cancelado la fotalidad de su

endeudamiento financiero.

Liguidez
2004 2005 2006 2007 2008
Liquidez Corriente 176,3% 145,2% 166,2% 385,1% | 423,1%
Prueba Acida ((Disp. + Ctas. A Cobrar) / Pasivo Corriente) 1457% 106,6% 130,1% 283,3% | 332,0%

La evoelucién de la liquidez esta en linea con la cancelacién de deudas verificada en el ditime afo. Si bien
la companifa cuenta con recursas liquidos (inversiones de corto plazo) por solo U$ 940 miles, no tiene
compromisos de corlo plazo significativos, mostrando por tanto elevados indices de liquidez. Asimismo,
Gralado muestra una generacion inlerna de fondos mas que suficiente para hacer frente a sus
necesidades de capital de trabajo e inversiones en bienes de usc (CAPEX), quedando por tanto fondos
remanentes disponibles para el pago de dividendos.

ADMINISTRACION Y CONTROL ACCIONARIO — SOCIETARIO

A fin de lograr materializar la financiacién y construccién de la Terminal se aunaron la experiencia del
Estudio Lecueder en materia de desarrollo de complejos inmobiliarios y la capacidad de financiacion
otorgada por la Corporacién Interamericana de Inversiones (representante del BID) y la participacién de
las empresas transportistas.

Complementariamente a su rol de promotores del proyecto, los grupos que componen el paguete
accionario, desempefan una serie de funciones especificas dentro de la estructura organizativa y
funcional de {a empresa.

Principales Directores y efecutivos

El Directorio designado en la Asamblea Ordinaria de Accionistas del 15/08/2008 es el siguiente:

Presidente: Cdor. Carlos A. Lecueder
Vice Presidente: Dr. Luis V. Muxi Mufioz
Director; Cr. Roberto Pedemonte
Sindico: Ing. Miguel Pgirano

La (_Berencia General esta a cargo del Cdor. Marcelo Lombardi. La direccion Yy principales gerencias de la
sociedad estan a cargo de profesionales con amplia experiencia en el sector y gue en su mayoria han
estado involucrados en el proyecto desde su inicio.

Accionisias

Las acciones son al portador. De acuerdo con fa informacién de accionistas presentes en la dltima
Asamblea, los 10 principales tenedores representaban el 68% del capital social.
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Accionistas Capital $ Y%

Darlen International Inc. 2.000.000 15,61%
Fidesur SRL 1.300.000 10,14%
Republica Afap 1.248.900 9,75%
Maria José Ramos 1.045.788 8,16%
Cr. Carlos A. Lecueder 705.280 5,50%
Integracion Afap 611.200 4,77%
Turil S.A. 522.892 4,08%
Carolina Lecueder 455.556 3,55%
Pablo Lecueder 384.481 3,00%
Miguel Peirano 374.000 2,92%
Gerardo Lecueder 256.320 2,00%
Maria Alejandra Lecueder 256.320 2,00%
Mateo Kossmann 234.605 1,83%
Thomas Kossmann 198.910 1,55%
Cita S.A, 100.000 0,78%
Luis Alberto Biscaluz 91.100 0,71%
Vicente Puime 70.000 0,55%
Daniel Allaix 64.100 0,50%
Dartayete Conrado 20.120 0,16%
Carlos Lecueder Methol 18.000 0,14%
Beyhaut Andrés 8.415 0,07%
Totales 9.966.987 77.77%

Grado de conceniracion del control societario
Gonsideramaos que no existe agravamienta del riesgo basado en la concentracién del capital accionaric.

LIQUIDEZ DE LA AGCION

El objeto del presente andlisis es el de asignar una calificacién de riesgo a las acciones de Gralado $.A.
La accion comenzé a operarse en el mercado secundario de la Bolsa de Valores de Montevideo a partir
de febrero de 2006. Se trata por lo tanto de una emision de acciones que tiene una relativamente corta
historia de cotizacidén en el mercado representativo. Adicionaimente, el mercado gue presenta
caracteristicas de poca liquidez y bajo volumen de operaciones para ttulos accionarios de empresas
privadas.

Durante ¢l afio 2007 en la Bolsa de Valores de Montevideo se realizaron transacciones por un monto en
efectivo equivalente a U$S 633 millones de ddlares, incluyendo todo tipo de transacciones ya sea titulos
publicos o privados, obligaciones negociables, acciones, etc. El volumen mas significativo estuvo
representado por transacciones en &l mercado secundario de bonos soberanos como también banos del
tesoro. En. cuanto a titulos privados, hube fransacciones en el mercado primario de: obligaciones
negociables que determinaron una mayor proporcion de operaciones de carécter privado que.la habitual.
Las acciones siguen sin embargo teniendo muy baja participacion en los volimenes negociados totales, y
representaron solo un 2.66% del volumen total def mercado, con operaciones por un monto efectivo
equivalente total en délares de U$S 16.8 millones.

Para el primer semestre del afto 2008 la operatoria del mercado no presenta cambios significativos, con
operaciones de acciones de empresas privadas en el mercade secundario por un monto en efectivo de
USS 15,3 miliones ¢ el 4,4% de las operaciones def 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 Gralade por un valor nominal de $ 149.000 y un monto en
efectivo de U$S 277.343 La cotizacién promedio de la accién en el semestre fue de U$ 2.55 por accidn,
con un valor al cierre de junio de U$ 2,55 por accién, un incremento del 34% de su valor de cotizacion
de hace un afo atras. Del monto en efective operado en el mercade de acciones de empresas privadas
por un total de U$ 16 millones, Gralado participd en aproximadamente un 1,7%.

El mercado accionario uruguayo es muy pocoe liquido, y no existen indicios de fa existencia de una mayor
liquidez, volumen de operaciones o transacciones en el corte a mediano plazo. Con lo 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, analizande et track-record de los pagos realizados, se puede decir
gue Gralado ha realizado distribuciones de dividendos sobre la base de flujos de caja excedentes.

Luego de la cancelacion total de 1a Serie D de Obligacicnes Negociables, Gralado no tiene restricciones
contractuales para realizar pagos de dividendos. En el Gitimo ejercicio se han distribuido dividendos por
un monto superior a las ulilidades netas del ejercicio.

Ratio / Ejercicio . 2008 2007 2006 2005 2004 2003
Cantidad de Acciones VN "12.816.000 12.816.000 | 12.816.000 | 12,816,000 | 12,816,000 { 12,816,000
Dividendos {en U$S) 3.682.901 2.400.000 1.600.000 200,000 0 0
Valor Libro de la Accién (en U$S) 1.85 1.37 1.19 1.39 1.13 0.99
Utilidad por Accién (en U$S) 0.19 0.22 0.13 0.08 0.01 0.00
Dividendo por Accidn (en U$S) 0.287 0.187 0.125 0.02 .00 0.00
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DICTAMEN

El Consejo de Calificacidn de Moody's Latin América, el 27 de Agosto de 2008 considerandg I:?l buena
capacidad de generacién de ganancias y la baja liquidez de las accioneg, dadas las caracteristicas del
mercado accionario uruguayo, ha asignado una calificacién a las acciones de GRALADO S.A. en

Categoria 3.uy.

Categoria 3.uy: Corresponde a tilulos accionarios gue presentan alguna de las siguientes situaciop’es: i)
Buena capacidad de generacién de ganancias y liquidez baja; ii) Regular capacidad de generacién de
ganancias y liquidez media; iii) Baja capacidad de generacién de ganancias y liquidez aita.

Las calificaciones de riesgo efectuadas por Moody's Latin America Galificadora de Riesge S.A. (‘:Muonjy's Lqiin Ame.ric:a“) son Gal'lillcacmneg a Escala
Nacional. Este tipo de cafificaciones son diferentes y por Io tanto deben distinguirse de las cahfucacmpgs internacionales de r_:redn'o pubhcgdas por
Moody’s Investors Service, Inc., que si bien es su accionista controlants, es una sociedad diferente CDI:I_Sl!IUIda en los Estados Umdo§ de Arpérlca y con
sede social en dicho pais. Tal como se encuentra detalladamente explicado en el sitic de internst de Moody's Latin  Amesica
(hitp:Hwww.moodys.com.ar/novedades.him) y en el sitio de internet de Moody's Investors Service, Inc. (httpAwww. moodys.comimoodys/cust
staliccontent/2000200000265731.asp?section=ref}, a los cuales se remite a los inversores y cuyo contenido se i pora expr e al P te, las
calificaciones de crédito de Moody's Investors Service, Inc. brindan a los mercados internacionales de capital un marce globalmente cons1stente‘para
comparar la calidad crediticla de entidades financieras e instrumentos calficados. Dicho sisterna de calificacién internacionz.:l pem'me_ Ia comparacion de
emisores y obfigaciones con independencia de |a moneda en que se haya emitido la obligacion, el pals de origen del emisor o la industria en que se
desenvuelva el emisor. Por el contrario, fas Calificaciones a Escala Nacional efectuadas por Moody's Latin America son opiniones refativas a la calidad
crediticia de emisores y emisiones dentro de un pais en particular. Las Calificaciones a Escala Nacional no incluyen estimacién de pérdidas ascciadas
con eventos sistémicos que pudieran afectar éri a todos los ami: dentro de un pais, fncluso a aquellos que reciben las calificaciones
mas altas a escala nacional. Por lo tanto. las Calificaciones a Escala Nacional pueden entenderse como calificaciones relativas de calidad crediticia
{incluyendo el apoyo externo relevante) dentro de un pais en particular. El uso da las Calificaci a Escala Nacional por los i es apropiade
Unicamente dentro de fa porcién de un portfolio que esté expuesta al mercady local de un pais determinado, teniendo en cuenta los diversos resgos que
implique la calificacién nacional y extranjera otorgada a la moneda ds dicho pais. En consecuencia, ¥ tal como se explica con mayor detalle en Jos sitios
de internet mencionados precedent e, el concepto tradicional de “grado de inversién’ que se aplica en los mercados internacicnales no pueds
necesariamente aplicarse siquiera a las més altas calificaciones nacionales, EI prapésito de las Calificaci a Estala Nacional efectuadas por Moody's
Latin America es permitir la diferenciacién de a calidad crediticia dentro de economias sujetas a indices genéricas de “riesgo pais”, los cuales (de no
estar excluidos por definicién) afectarian dicha pretendida diferenciacién.
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