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Informe de Revision Limitada

Sefiores del Directorio de
GRALADO S.A.

Introduccion

Hemos revisado los estados contables de GRALADOISsAque comprenden el estado de
situacion patrimonial al 31 de octubre de 2009 ctmsespondientes estados de resultados, de
origen y aplicacion de fondos y de evolucion defipenio por el semestre finalizado en esa
fecha, sus notas, que contienen un resumen delitisgs contables significativas aplicadas y
otras notas explicativas (paginas 4 a 23). La Diéeces responsable por la preparacién y
presentacion razonable de estos estados contabéasidrdo con normas contables adecuadas
en Uruguay. Nuestra responsabilidad es expresacam@usion sobre estos estados contables
con base en nuestra revision.

Alcance de la revision

Condujimos nuestra revision de acuerdo con la Nomtesnacional de Trabajos de Revisidn
241Q Revision de informacion financiera intermediaatapefiada por el auditor
independiente de la entidadna revision de estados contables intermediosistersn hacer
averiguaciones, principalmente con las persong®nssbles de los asuntos financieros y
contables, y aplicar procedimientos analiticosrgoprocedimientos de revisién. Una revision
es, sustancialmente, menor en alcance que unadadibnducida de acuerdo con normas
internacionales de auditoria y, en consecuenciapsdaculta a obtener seguridad de que
conociéramos todos los asuntos importantes queaudidentificarse en una auditoria. En
consecuencia, ho expresamos una opinion de awditori

Conclusioén

Con base en nuestra revision, nada ha llegadostrawgencion que nos haga creer que los
estados contables que se acomparfan no presertaalsbEmente, en todos sus aspectos
significativos, la situacion patrimonial de GRALAC®A. al 31 de octubre de 2009, los
resultados de sus operaciones y el origen y ajhicaite fondos por el semestre terminado en
esa fecha, de acuerdo con normas contables adscemmdlauguay.

Montevideo, 23 de diciembre de 2009
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Gralado S.A
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Estado de Situacion Patrimonial al 31 de octubre d2009

(En Pesos Uruguayos)

ACTIVO

Activo Corriente

Disponibilidades

Inversiones temporarias 4
Créditos por ventas 5
Otros créditos 6
Total Activo Corriente

Activo No Corriente
Bienes de uso (Anexo)

Créditos por ventas a largo plazo 5

Intangibles (Anexo)
Total Activo No Corriente

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivo Corriente

Deudas comerciales 8
Deudas diversas 9
Total Pasivo Corriente

Pasivo No Corriente
Impuesto diferido 11
Total Pasivo No Corriente

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO
Aportes de propietarios 14
Ganancias retenidas 14

TOTAL PATRIMONIO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

El Anexo y las notas 1 a 17 que se acompafian fopada integral de los estados contables.

Oct-09 Abr-09
19.510.518 28.120.87:
5.714.307 6.214.957
32.764.923 29.571.06¢
11988649 _16.688.54¢
__69.9783% _80.595.44
532.360.158 546.875.90(
217.940 511.394
553234 22074
__533.131.332 _547.608.04
603.109.729 628.203.48(
11.169.750 11.201.58;
_ 31882845 __33.460.94,
43052595 __44.662.53
126.373.886 130.419.45!
126.373.886 130.419.45!
_169.426.481 _175.081.9%
139.828.991 139.828.99
293.854.257  313.292.49
433.683.248 453.121.48

603.109.729

628.203.48(



Gralado S.A
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Estado de Resultados por el periodo de seis mesasitinado

el 31 de octubre de 2009

(En Pesos Uruguayos)

Nota Oct-09
Ingresos Operativos
Arrendamientos y otros _95.198.523
Ingresos Operativos Netos 95.198.523
Costo de los Servicios Prestados (43.923.469)
RESULTADO BRUTO _51.275.054
Gastos de Administracion y Ventas
Retribuciones, cargas sociales y honorarios
profesionales (5.798.982)
IVA costos (1.343.170)
Formacion de previsiones (3.803.872)
Diversos (1.828.032)

(12.774.056)

Resultados Diversos

Gastos comunes y de promocion (24.523.829)
Recuperacién gastos comunes y promocion 24.523.829
Otros egresos (1.462.099)
Otros ingresos 1.979.803
517.704
Resultados Financieros
Intereses ganados y otros ingresos financieros 5661
Intereses perdidos y gastos financieros (63.083)
Resultado por exposicién a la inflacion 3.288.402
4.786.819
Impuesto a la Renta 11 (15.167.364)
RESULTADO NETO 28.638.157
Ganancia basica por accién 15 2,23
Ganancia diluida por accion 15 2,23

El Anexo y las notas 1 a 17 que se acompafian fopada integral de los estados contables.

Oct-08

86.802.250

86.802.250

(37.866.399)
48.935.851

(7.222.677)
(629.530)
(2.269.761)
(756.351)

(10.878.319)

(19.167.931)
161931
(1.312.763)
2.151.920

839.157

455.006
(61.473)
348.468)

(7.991.935)
(14.849.116)
16.055.638

1,25
1,25



Gralado S.A.
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Estado de Origen y Aplicacién de Fondos por el parélo de
seis meses terminado el 31 de octubre de 2009

(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 y otros ingresos financieros
Resultado operativo después de ajustes

(Aumento) / Disminucién de créditos comerciales
(Aumento) / Disminucién de otros créditos

Aumento / (Disminucion) de deudas comerciales gidias
Efectivo generado por / (usado en) operaciones

Impuestos pagados
Flujos netos de efectivo por actividades de operayai

ACTIVIDADES DE INVERSION

(Aumento) / Disminucién inversiones
Adquisiciones de bienes de uso e intangibles
Intereses vy otros ingresos financieros cobrados
Flujos netos de efectivo por actividades de invedsi

ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Intereses y gastos financieros pagados

Distribucién de dividendos

Flujos netos de efectivo por actividades de finaration

Incremento / (Disminucién) neto de efectivo y equalentes

Efectivo y equivalentes al inicio del ejercicio

Fondos asociados al mantenimiento de efectivo y dgalentes
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO

El Anexo y las notas 1 a 17 que se acompafian fopada integral de los estados contables.

Oct-09

43.805.52

16.821.125
286.121

63.083

3.803.872
(4.878)51
4.501.729

5611500)
62.843.439

50.402)
499.897

(586.352)

56(b32

(15.167.364)
45.089.218

(29923
611580

(1.362.492)

(63.083)

(48.076.397)
(48.139.480)

(4.412.754)
34.335.829

(4.698.250)
25.224.825

Oct-08

30.904.754

16.558.411
25.785
781.4
2.267.883
(11.401.493)
(1.323.178)

(455.006)

638629

(4.318.337)
.763.006)
73.355.263

102.907.549

(12.353.943)
90.553.606

10.706.035
(1.178.825)
348.459

9.875.669

(61.473)

(96.710.007)
(96.771.480)

3.657.795
25.443.125
2.224.875

31.325.795



Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Gralado S.A

Estado de Evolucién del Patrimonio por el periodo & seis meses
terminado el 31 de octubre de 2009

(En Pesos Uruguayos)

SALDO INICIAL

Aportes de propietarios
Acciones en circulacién
Primas de emision
Ganancias retenidas
Reserva legal
Resultados no asignados
Reexpresiones contables

MODIFIC. AL SALDO INICIAL
Reexpresion Saldo Inicial
Saldo modificado al 1° de mayo de 20

Dividendos en efectivo (Nota 14)
Reexpresion

Resultado del periodo
Reexpresion

Saldo al 31 de octubre de 2008
Resultado del periodo
Reexpresion

Saldo al 30 de abril de 2009
Distribucion de utilidades
Dividendos en efectivo (Nota 14)
Reexpresion

Resultado del periodo
SUBTOTAL

SALDO FINAL

Aportes de propietarios
Acciones en circulacion

Primas de emision

Ganancias retenida

Reserva legal

Resultados no asignados

Reexpresiones contables
Saldo al 31 de octubre de 20!

Aportes y
compromisos a  Ajustes al Resultados Patrimonio
Capital capitalizar capital Reservas acumulados total
12.816.000 - - - - 12.816.000
- 7.682.259 - - - 7.682.259
- - - 2.563.200 - 2.563.200
- - - - 50.798.477 50.798.477
- - 113.895.841 7.754.588 292.937.133 414.587.562
12.816.000 7.682.259 113.895.841 10.317.78843.735.610 488.447.498
5.434.891 417.251 13.900.651 19.752.793
12.816.000 7.682.259 119.330.732 10.735.03857.636.261 508.200.291
- - - - (99.811.200) (99.811.200)
- - - - 3.101.192 3.101.192
- - - - 16.283.013 16.283.013
- - - - (227.375) (227.375)
12.816.000 7.682.259 119.330.732 10.735.039 276.981.8827.545.921
- - - - 24.581.491 24.581.491
- - - - 994.075 994.075
12.816.000 7.682.259 119.330.732 10.735.039 302.557.4883.121.487
- - - - (47.970.300) (47.970.300)
- - - - (106.097) (106.097)
- - - - 28.638.157 28.638.157
- - - - (19.438.240) (19.438.240)
12.816.000 - - - - 12.816.000
- 7.682.259 - - - 7.682.259
- - - 2.563.200 - 2.563.200
- - - - (27.480.361) (27.480.361)
- - 119.330.732 8.171.839 310.599.580 438.102.150
12.816.00 7.682.25' 119.330.73 10.735.03  283.119.218 433.683.248

El Anexo y las notas 1 a 17 que se acomparfian fopada integral de los estados contables.



Gralado S.A.
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

ANEXO

Cuadro de Bienes de Uso e Intangibles - Amortizaaies por el periodo de seis meses terminado el 31 de
octubre de 2009

(En Pesos Uruguayos)

Valores originales reexpresados Amortizacion y pérdidas por deterioro
Valor neto  Valor neto
iri?ilglcéss Altas Bajas  Saldos finales Saldos iniciales Bajas Amortizaciéon Saldos finales  Oct-09 Abr-09
Bienes de Uso
Terminal de Omnibus 712.627.095 - - 712.627.095 348,749 - 11.865.241  353.352.040 359.275.055 371.140.296
Centro Comercial 229.378.315 - - 229.378.315 66.005.11 - 2.293.783 68.298.896 161.079.419  163.373.202
Muebles y Utiles 13.452.689 475.915 - 13.928.604 12875 - 690.065 13.515.490 413.114 627.264
Equipos de Computacion 3.181.560 539.060 - 3.720.620 8581178 - 565.489 2.423.667 1.296.953 1.323.382
Mejoras 28.130.951 - 28.130.951 17.719.190 - 1.406.547 9.125.737 9.005.215 10.411.762
Obras en curso - 1.290.402 - 1.290.402 - - - - 1.290.402 -
Total 986.770.610 2.305.377 - 989.075.987 439.894.705 - 16188  456.715.830 532.360.158 546.875.906
Intangibles
Software 2.060.931 618.615 - 2.679.546 1.840.191 - 236.1 2.126.312 553.234 220.740
Total 2.060.931 618.615 - 2.679.546 1.840.191 - 286.121 23126. 553.234 220.740




Gralado S.A.
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Notas a los Estados Contables al 31 de octubre d&0®

Nota 1 - Informacion basica sobre la empresa

Naturaleza juridica: Sociedad Andnima abierta.

GRALADO S.A. es adjudicataria de la Licitacion Imtacional N° 32/89, cuyo objeto es la
construccion, explotacion y mantenimiento de lamieal de Omnibus de Montevideo y
Servicios Complementarios, por el régimen de cadnede obra publica por 20 afios, y la
explotacion del Centro Comercial, por el régimemusigfructo por 50 afios.

El 16 de noviembre de 1994 fueron inaugurados lemif@l de Omnibus y el Centro
Comercial.

El 24 de febrero de 1995 fue modificado el ContidgoConcesidén, elevandose a 30 afios el
plazo de la concesion de obra publica en lugaosl@0 afios establecidos originalmente.

El 27 de marzo de 2009 fue modificado el ContraadCdncesién, aprobandose la ampliacion
del area comercial y del estacionamiento bajo glmén de usufructo, con las mismas
condiciones de la Licitacion Internacional N° 32§89e modificd la reduccion del precio del
toque del 23,83% prevista en el contrato origiahgel 17 de noviembre de 2009 por el cual se
realizé un 11,91% el 17 de mayo de 2009 y el otr@11% se aplicara el 17 de noviembre de
2009. Esta reduccién tendra un adicional del 13,279 sera exigible a partir de la
inauguracion de la ampliacion.

El 29 de octubre de 2009 se modificé el Contrat@Cdacesion acordando que se construiran
areas de servicio con destino propio, una amplieeibel area lindera al local de la emergencia
médica, un area de depdsito para el Banco Comeraial local lindero a la boleteria 1, las
mismas pasaran a integrar la zona concedida emeégile usufructo, en contraprestacion el
Ministerio de Transporte y Obras Publicas recibinacanon anual de US$ 11.000 (once mil
ddlares estadounidenses) desde el afio 2010 ydiasia 2024 inclusive.

Nota 2 — Bases de preparacion de los estados corésb

2.1 Bases de preparacion
Los estados contables se han formulado a partorsdegistros contables de Gralado S.A.

Los estados contables se han preparado de acuerdamarmas contables adecuadas en
Uruguay, siguiendo lo establecido en los Decre@&@7 y 99/009.

El Decreto 266/007 de fecha 31 julio de 2007 establa obligatoriedad de la aplicacion de las
Normas Internacionales de Informacion Financieratigas por el Consejo de Normas

Internacionales de Contabilidad (International Agwing Standards Board) vigentes y
traducidas a idioma espafiol a la fecha de pubficadel mencionado decreto, tal como se
encuentran publicadas en la pagina web de la Auditoterna de la Nacién, considerando los
aspectos de presentacion contenidos en el Dedd8t691.

El Decreto 99/009 de fecha 27 de febrero de 20@bkese la obligatoriedad de practicar el
ajuste por inflacién para los ejercicios iniciadels 1° de enero de 2009, aplicando la
metodologia prevista en la Norma Internacional dat&bilidad 29, utilizando como indice de
reexpresion el indice de Precios al Consumo elaloopar el Instituto Nacional de Estadistica
“1PCn).



Gralado S.A.
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

En el ejercicio anterior los estados contables repgvaron de acuerdo con los Decretos
162/004, 222/004 y 90/005. Los mencionados decrestablecian la obligatoriedad, para los

ejercicios econdmicos iniciados a partir del 19r@dgo de 2004, de la aplicacion de las Normas
Internacionales de Contabilidad emitidas por el <8gm de Normas Internacionales de

Contabilidad (International Accounting Standardsuk) vigentes a la fecha de publicacion del

Decreto 162/004 de fecha 12 de mayo de 2004, tabcse encontraban publicadas en la
pagina web de la Auditoria Interna de la Naciomswderando los aspectos de presentacion
contenidos en el Decreto 103/991.

Los cambios en las normas contables aplicadas ivadih diversos criterios de revelacion y
presentacion utilizados en la preparacion de ltsdes contables del ejercicio anterior, los
cuales no implicaron ajustes en el patrimonio d=ardel presente ejercicio.

2.2 Cambios en los niveles de precios

Los estados contables se han preparado utilizarutineipio de costo histérico incluyendo los
ajustes correspondientes a fin de computar lasaciaries en el poder adquisitivo de la
moneda.

Esta informacién contable se muestra bajo el pdateista del poder adquisitivo general, por
lo que la utilidad s6lo se reconoce después de anantel poder adquisitivo general del
Patrimonio, segun lo establece la Norma Internatida Contabilidad 29.

Hasta el ejercicio terminado el 30 de abril de 2@08mpresa reexpreso sus estados contables a
base de coeficientes derivados del indice de PsemicProductor de Productos Nacionales
publicado por el Instituto Nacional de Estadis{itBPN"). A partir del 1° de mayo de 2009 la
empresa aplico a tales efectos los coeficientegaitrs del IPC.

Los saldos correspondientes del estado de situpeitsimonial al 30 de abril de 2009 fueron
reexpresados a valores de cierre a base de coeédgielerivados del IPC. Los saldos
correspondientes de los estados de resultadosigds ¢ aplicacion de fondos y de evolucion
del patrimonio al 31 de octubre de 2008 fueronpeesados hasta el 30 de abril de 2009 a base
de coeficientes derivados del IPPN y a partir gefesha, a base de coeficientes derivados del
IPC.

2.3 Moneda funcional y de presentacion

Los estados contables han sido preparados en Besgsayos que es la moneda funcional de
la empresa, considerando que refleja la sustamcadenica de los eventos y circunstancias
relevantes para ésta.

2.4 Uso de estimaciones contables y juicios

La preparacion de los estados contables requier@arte de la direccién de la empresa la
aplicacién de estimaciones contables relevantes ngdlizacién de juicios y supuestos en el
proceso de aplicacion de las politicas contablesafeictan a los importes de activos y pasivos
registrados y los activos y pasivos contingente®laglos a la fecha de la emision de los
presentes estados financieros, como asi tambiéndoessos y gastos registrados en el periodo.
Los resultados reales pueden diferir de las estimas realizadas.

10



Gralado S.A.
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

A pesar de que las estimaciones realizadas pdrdactbn de la empresa se han calculado en
funcién de la mejor informacion disponible al 31 detubre de 2009, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futddliguen a su modificacion en los
préximos periodos. El efecto en los estados coegate las modificaciones que, en su caso, se
derivasen de los ajustes a efectuar durante losnpo§ periodos se reconocen en el periodo en
que la estimacion es modificada y en los periodagds afectados, o sea en registran en forma
prospectiva.

La Direccion de Gralado S.A. realiza estimacioras alcular a un momento determinado la
prevision para deudores incobrables, las amortnas, y el cargo por impuesto a la renta,
entre otras estimaciones.

2.5 Concepto de capital

Para la determinacion de los resultados se adbptneepto de capital financiero.
Nota 3 — Principales politicas y practicas contabseaplicadas

3.1 Moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son caegidi la cotizacion vigente a la fecha de la
transaccion. Los activos y pasivos monetarios démemns en moneda extranjera se han
convertido a Pesos Uruguayos aplicando el tipo alabio vigente al cierre del periodo,
mientras que los no monetarios se convierten aplwal costo histérico en moneda extranjera,
los tipos de cambio aplicados en la fecha en laayeelugar la transaccién.

Las diferencias de cambio que se ponen de mawifeasta liquidacion de las transacciones en
moneda extranjera y en la conversidbn a Pesos Uyogude activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocesgitados.

El siguiente es el detalle de las cotizacionesadarincipal moneda extranjera operada por la
empresa respecto al Peso Uruguayo, el promediersedile los estados contables:

Promedio Cierre Promedio Cierre
Oct-09 Oct-09 Oct-08 Abr-09
Délar estadounidense 22,69¢ 20,816 20,324 23,927

3.2 Instrumentos financieros

Instrumentos financieros no derivados

Los instrumentos financieros no derivados incluj@n créditos por ventas, otros créditos,
deudas comerciales y otras cuentas a pagar.

Créditos por ventas, otros créditos, deudas conadesiy otras cuentas a pagar

Se valoran al costo amortizado usando el métodtigtede interés efectivo, menos cualquier
pérdida por deterioro.

11



Gralado S.A.
Estados Contables al 31 de octubre de 2009

3.3 Deterioro

Activos financieros

Los activos financieros son revisados a la fechaata estado contable para determinar si
existe evidencia objetiva de un deterioro de valdn activo financiero se considera
deteriorado si existe evidencia objetiva indicatile&a que uno 0 mas eventos han tenido un
efecto negativo en los flujos de efectivo futuresreados del activo.

Las pérdidas por deterioro de valor en relaciénlosractivos financieros registrados al costo
amortizado son calculadas como la diferencia egitienporte en libros del activo y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros estimadiescontados a la tasa de interés efectiva. Las
pérdidas por deterioro de valor de los activosnimeros disponibles para la venta se calculan
por referencia a su valor razonable.

Los activos financieros individualmente signifivas se evalian de forma individual para
analizar su deterioro. El resto de los activosriaieros se evallan en grupos que comparten
caracteristicas de riesgo crediticio similares.

Todas las pérdidas por deterioro de valor se remmen resultados.

Cualquier pérdida acumulada en relacion con urvadthanciero disponible para la venta
reconocida anteriormente en el patrimonio netdrasesfiere a resultados en el momento en que
el activo se da de baja.

Una pérdida por deterioro de valor se revierteasreversion puede asignarse a un evento
ocurrido con posterioridad al reconocimiento dpéadida por deterioro de valor. En el caso de
activos financieros registrados al costo amortizadie los disponibles para la venta que son
instrumentos de deuda, la reversiéon se reconooeseitados.

Activos no financieros

Los valores contables de los activos no financigl@ssralado S.A., diferentes de impuestos

diferidos, son revisados a la fecha de cada estadi@ble para determinar si existe un indicio

de deterioro. Si algun indicio de deterioro existjeentonces se estima el valor recuperable del
activo.

El importe recuperable de un activo o unidad getweade efectivo es estimado como el
mayor entre su valor de uso y su valor razonableoséos costos de venta. Para determinar el
valor de uso, se descuentan los flujos futurosfeetieo estimados a su valor actual usando
una tasa de descuento que refleje las evaluacexteales del mercado correspondientes al
valor temporal del dinero y los riesgos especifides activo. A efectos de comprobar el
deterioro, los activos se agrupan en el grupo ne@sigfio de activos que generan flujos de
efectivo procedentes del uso continuado que sedgpéndientes de los producidos por otros
activos o grupos de activos (“la unidad generaderafectivo”).

Una pérdida por deterioro de valor se reconocd saler contable del activo o su unidad
generadora de efectivo excede su monto recupetadsepérdidas por deterioro se reconocen
en el Estado de Resultados.

Las pérdidas por deterioro de valor reconocidapenodos anteriores se analizan en cada
fecha de cierre de ejercicio en busca de indiciesqde la pérdida sea menor o haya
desaparecido. Una pérdida por deterioro se revsetia habido un cambio en las estimaciones
empleadas para determinar el importe recuperabba pérdida por deterioro de valor se

revierte sélo en la medida que el importe en lils@isactivo no exceda el importe en libros que
habria resultado, neto de amortizacion, si no degieBa reconocido ninguna pérdida por

deterioro de valor.
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3.4 Bienes de Uso e Intangibles

Valuacion

Los bienes de uso e intangibles figuran presentadas valores de adquisicion, reexpresados
en moneda de cierre a base de coeficientes desd@ldPPN hasta el 30 de abril de 2009 y a
base de coeficientes derivados del IPC a partesdefecha, menos la amortizacion acumulada,
y las pérdidas por deterioro cuando correspondéa(BLS3).

Gastos posteriores

Los gastos posteriores incurridos para reemplamacamponente de un bien de uso son
Unicamente activados cuando éstos incrementanelosfibios futuros del mismo. El resto de
los gastos son reconocidos en el estado de ressiléadel momento en que se incurren.

Amortizaciones

Las amortizaciones son cargadas al Estado de Reésslutilizando porcentajes fijos sobre los
valores antes referidos, calculados segun la Miti@stimada para cada categoria, a partir del
mes siguiente a su incorporacion y puesta en uso.

La Terminal de Omnibus de Montevideo y Serviciosnpementarios, y el Centro Comercial
se amortizan de acuerdo con la duracion de la sahteen 30 y 50 afios respectivamente, a
partir del 1° de diciembre de 1994.

Las vidas utiles estimadas para cada categoriasdednes de uso son las siguientes:

+ Terminal de Omnibus 30 afios
¢ Centro Comercial 50 afios

e Mueblesy utiles 10 afios

* Equipos de Computacion 3 afios
e Mejoras 10 afios

Los intangibles incluyen basicamente software deprgacion adquirido a terceros y son
amortizados en 3 afios.

3.5 Determinacién del Patrimonio y del resultado deperiodo

El total del patrimonio al inicio del periodo fueexpresado en moneda de cierre. El capital y
los aportes y compromisos a capitalizar se exppoesu valor nominal, imputandose el ajuste
de estas partidas en el rubro Ajustes al Capitas. leservas y los resultados acumulados se
presentan, por su valor nominal presentandosegparrado la reexpresion correspondiente.

El resultado del periodo de seis meses terminaddil ele octubre de 2009 se obtuvo por
diferencia entre los patrimonios al inicio y alroee medidos ambos en moneda de poder
adquisitivo del 31 de octubre de 2009 y considavalad variaciones producidas en el

patrimonio, que no provienen del resultado delqukri

La sociedad aplicé el principio de lo devengadapalrreconocimiento de los ingresos y la
imputacion de costos y gastos.

Los ingresos operativos representan el importeodebienes y servicios suministrados a
terceros.
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La amortizacion de los bienes de uso e intangikkescalculada en base a los criterios
establecidos en la Nota 3.4.

El rubro “Resultado por exposicion a la inflaci@dmprende el resultado por exposicion a la
inflacion y los otros resultados por tenencia gades en el periodo.

El resultado por impuesto a la renta comprendmpuésto corriente y diferido segin se indica
en la Nota 3.6.

Como se indica en la Nota 2.2, todos los items efthado de resultados se presentan
reexpresados en moneda de cierre.

3.6 Impuesto a la Renta

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

El impuesto corriente es el impuesto a pagar sebraonto imponible de ganancia para el
periodo, utilizando la tasa de impuesto vigenteaafdcha de los estados contables y
considerando los ajustes por pérdidas fiscalegies anteriores.

El impuesto diferido es calculado utilizando el odét del pasivo basado en el estado de
situacion patrimonial, determinado a partir de désrencias temporarias entre los importes

contables de activos y pasivos y los importeszatilos para fines fiscales. El importe de

impuesto diferido calculado esta basado en la farsperada de realizacion o liquidacion de

los importes contables de activos y pasivos, atilio las tasas de impuestos vigentes a la
fecha de los estados contables.

Solamente se reconoce un activo por impuesto ddenasta el importe probable de futuras

ganancias fiscales que permitan utilizar el activo.

3.7 Definicién de Fondos

Para la preparacion del “Estado de Origen y Api@ade Fondos” se definié fondos como
disponibilidades més inversiones temporarias cociggento menor a tres meses.

El detalle de efectivo y equivalentes de efectis@lesiguiente:

Oct-09 Oct-08
Disponibilidades 19.510.518 9.803.696
Inversiones temporarias con vencimiento menorsartreses 5.714.307 21.522.099

25.224.825 31.325.795
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Gralado S.A.

Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Nota 4 - Inversiones Temporarias

El detalle de las inversiones temporarias es alexge:

Oct-09
Vencimiento US$ $
Cuenta de ahorro 7.164 149.135
7.164 149.135
Fondos de valores 267.351 5.565.172
267.351 5.565.172
274.515 5.714.307
Abr-09
Vencimiento US$ $
Cuenta de ahorro 130.185 3.240.899
130.185 3.240.899
Depositos a plazo fijo 05/05/2009 57.000 1.418.993
Fondos y acciones 62.466 1.555.065
119.466 2.974.058
249.651 6.214.957
Nota 5 - Créditos por Ventas
El detalle de los créditos por ventas es el sigaien
Oct-09 Abr-09
Corto plazo
Deudores simples plaza 23.810.882 22.115.317
Documentos a cobrar plaza 11.020.485 10.173.002
34.831.367 32.288.319
Menos: Prevision para deudores incobrables (2.@8%.4 (2.717.254)
32.764.923 29.571.066
Largo plazo
Documentos a cobrar plaza 217.940 511.394
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Gralado S.A.

La evolucidn de la previsiéon para deudores incdbgatiel periodo es la siguiente:

Saldos al inicio

Constitucién neta del periodo
Ajuste por inflacién
Utilizacién del periodo
Saldos al cierre

Nota 6 - Otros Créditos

El detalle de los otros créditos es el siguiente:

Anticipos de proveedores

Deudores por gastos comunes y fondo de promocion
Crédito fiscal

Diversos

Menos: Previsidn para créditos diversos incobrables

Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Oct-09 Abr-09
2.717.254  6.805.774
(400.000) (2.913.232)
(105.615)  (201.473)
(145.195)  (973.815)
2.066.444  2.717.254
Oct-09 Abr-09
228.749 1.096.679
90909 7.840.438
283.919 4.048.647
10.585.962  3.702.781
16.188.649  16.688.545
(4.200.000) -
11.988.649  16.688.545

La evolucidn de la previsidn para créditos diveisosbrables del periodo es la siguiente:

Saldos al inicio

Constitucién neta del periodo
Ajuste por inflacién
Utilizacién del periodo
Saldos al cierre

Nota 7 - Bienes de uso e intangibles

7.1 Valores de origen y sus amortizaciones

El detalle de los bienes de uso e intangibles sstraien el Anexo.

7.2 Amortizaciones cargadas a resultados

Oct-09 Abr-09
- 2.680.450

4.200.000  (2.601.100)
- (79.350)

4.200.000 -

Las amortizaciones de bienes de uso por el peded®is meses terminado el 31 de octubre de
2009, ascendieron a $ 16.821.125 (al 31 de octaere2008 $ 16.558.411). Dichas

amortizaciones fueron imputadas al costo de loscses prestados.

Las amortizaciones de intangibles por el periodgsaise meses terminado el 31 de octubre de
2009, ascendieron a $ 286.121 (al 31 de octubr2088 $ 25.785). Dichas amortizaciones

fueron imputadas al costo de los servicios prestado
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Estados Contables al 31 de octubre de 2009

Nota 8 - Deudas Comerciales

El detalle de las deudas comerciales es el siguient

Oct-09 Abr-09

Proveedores de plaza 11.169.750 11.201.587
11.169.750 11.201.587

Nota 9 - Deudas Diversas

El detalle de las deudas diversas es el siguiente:

Oct-09 Abr-09
Retribuciones al personal y cargas sociales 3.604.732.698.544
Acreedores fiscales 5.319.628 -
Deudas con accionistas (Nota 14) 18.734.400 24.894.607
Otras deudas 4.224.087 5.867.796

31.882.845  33.460.947

Nota 10 - Gastos del Personal
Los gastos del personal incurridos por la Gralado gan sido los siguientes:

Oct-09 Oct-08
Retribuciones al personal 12.425.076 10.735.548
Cargas sociales 1.198.734 1.076.622

13.623.810 11.812.170

El nimero promedio de empleados durante los pesiodoseis meses terminados el 31 de
octubre de 2009 y 31 de octubre de 2008 fueror2ded3} personas respectivamente.

Nota 11 - Impuesto a la renta

11.1 Componentes del impuesto a la renta reconocilen el estado de resultados

Oct-09 Oct-08
Impuesto corriente del periodo 14.143.777 8.287.486
Gasto / (Ingreso) por origen y reversion de difei@ntemporarias 1.023.587 6.561.630
Impuesto a la renta reconocido en el estado détades 15.167.364 14.849.116
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Estados Contables al 31 de octubre de 2009

11.2 Conciliacion del impuesto a la renta y la uiidlad contable

Oct-09 Oct-08
% $ % $
Resultados antes de impuestos 43.805.521 30.904.754
Impuesto a la renta segun la tasa aplicable 25,00%0.951.380 25,00% 7.726.189
Gastos no admitidos 0,02% 7.496 0,44% 138.178
Rentas no gravadas y gastos asociados 0,27% 116.740 15%0, 45.472
Ajuste impositivo por inflacion (0,01%) (2.583) (2,72% (852.890)
Ajuste contable por inflacion (1,78%) (777.786) (2,99% (907.267)
Otros ajustes 11,12% 4.872.117 28,15% 8.699.434
Tasa y gasto por impuesto a la renta 34,62% 15.187.36 48,13% 14.849.116
11.3 Activos y pasivos por impuesto a la renta difielo
Los activos y pasivos correspondientes al impugsdaorenta diferido son atribuibles segun el
siguiente detalle:
Oct-09
Activo Pasivo Neto
Deudores incobrables (442.373) - (442.373)
Bienes de uso e intangibles - 125.880.590 125.880.590
Llave fiscal a devengar - 935.669 935.669
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido (44233126.816.259  126.373.886
Abr-09
Activo Pasivo Neto
Deudores incobrables (465.658) - (465.658)
Bienes de uso e intangibles - 129.721.860 129.721.860
Llave fiscal a devengar - 1.163.257 1.163.257
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido (463%9.30.885.117  130.419.459
114 Movimiento de las diferencias temporarias
Saldos a Ajuste por Reconocido en Saldos a
Abr-09 inflacion Patrimonio Resultados Oct-09
Deudores incobrables 18.099 - 5.186 (442.373)
Bienes de uso e intangibles 129.721.860 (5.042.045) 1.200.775 125.880.590
Llave fiscal a devengar 1.163.257 (45.214) - (182.374)935.669
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 130.488 (5.069.160) 1.023.587 126.373.886
Saldos a Ajuste por Reconocido en Saldos a
Abr-08 inflaciéon Patrimonio Resultados Oct-08
Deudores incobrables 16.725 57.307 (134.130
Bienes de uso e intangibles 130.896.780 (10.516.847) - 6.706.431 127.086.364
Llave fiscal a devengar 1.486.740 (119.451) - (202.108.165.181
(Activo) / Pasivo neto por impuesto diferido 132.358 (10.619.573) - 6.561.630 128.117.415
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Nota 12- Politicas de administracion de riesgos

Valor razonable

Los valores contables de los activos y pasivoshtiremos no difieren significativamente de sus
valores razonables.

Como resultado del curso normal de los negocidSraéado S.A. surgen exposiciones a riesgo
de crédito, riesgo de tasa de interés y riesgoateado (moneda y precios de valores).

Riesgo de crédito

La empresa no tiene concentraciones significatdasriesgo de crédito. Asimismo posee

politicas de crédito que permiten monitorear egtego en forma continua. La gerencia espera
un correcto comportamiento crediticio y consideu® d¢ps eventuales incumplimientos estan
cubiertos razonablemente por las previsiones exesde

Riesgo de tasa de interés

El detalle de los activos y pasivos financieros deeengan intereses, presentados de acuerdo
con su exposicion al riesgo de tasa de interésg)laetio las tasas efectivas de interés y su
fecha mas temprana de modificacion, es el siguiente

Oct-09
Tasa Menor a Mayor a
efectiva 1 afo 1 afio
US$ $ US$ $
Activo
Cuenta de ahorro 7.164 149.135 - -
Fondos de valores 267.351 5.565.172 - -
274.515 5.714.307 - -
Abr-09
Tasa Menor a Mayor a
efectiva 1 afio 1 afio
Us$ $ US$ $
Activo
Cuenta de ahorro 130.185 3.240.899 - -
Deposito a plazo fijo 0.65% 57.000 1.418.993 - -
Fondos y acciones 62.466 1.555.065 - -

249.651 6.214.957 - -

Riesgo de moneda

Gralado S.A. incurre en riesgos de moneda extranjedsicamente en colocaciones
denominados en monedas diferentes al peso uruguaymoneda que origina principalmente

este riesgo es el dblar estadounidense. Este resgoonitoreado de forma de mantener la
exposicion al mismo en niveles aceptables paremfaesa.
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El siguiente es el detalle de la exposicion algéede moneda:

Oct-09 Abr-09
USS Total equiv. USS Total equiv.
$ $

Activo Corriente
Disponibilidades 716.331 14.911.156 969.388 24.132.533
Inversiones temporarias 274.515 5.714.307 249.651 6.214.957
Créditos por ventas 62.632 1.303.757 38.608 961.131
Otros créditos 55.835 1.162.264 91.523 2.278.429

1.109.313 23.091.484 1.349.170 33.587.050
Activo no corriente
Créditos por ventas 6.000 124.896 12.000 298.735
TOTAL ACTIVO 1.115.313 23.216.380 1.361.170 33.885.785
Pasivo Corriente
Deudas comerciales 157.892 3.286.682 177.846 4.427.406
Deudas diversas 940.469 19.576.803 1.090.286 27.142.241

1.098.361 22.863.485 1.268.132 31.569.647
TOTAL PASIVO 1.098.361 22.863.485 1.268.132 31.569.647
Posicion Neta 16.952 352.895 93.038 2.316.138

Riesgo de precios

La empresa tiene exposicion al riesgo de preciosloegue respecta a las inversiones
temporarias en fondos de inversion. Dichas inveesose encuentran diversificadas en
distintos fondos y su valor razonable se determiméuncion de la cotizacion de mercado.

Nota 13 - Partes relacionadas

13.1 Compensaciones recibidas por el personal clagte la direccion

Las retribuciones al personal clave comprendegitpgentes:

Oct-09 Oct-08
Retribuciones a corto plazo 9.492.879 9.952.055
9.492.879 9.952.055

Nota 14 - Patrimonio

Capital

El capital integrado al 31 de octubre de 2009 asieiea $12.816.000 y esta representado por
12.816.000 acciones ordinarias al portador de $ia cana. Los tenedores de acciones
ordinarias tienen derecho a recibir dividendosctaho se declaren oportunamente, y tienen
derecho a un voto por accién.
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La siguiente es la evolucion de las acciones iatiag:

Oct-09 Abr-09
Acciones Acciones
ordinarias ordinarias
Acciones en circulacion al inicio 12.816.000 12.806
Emisién efectivo - -
Emisién dividendos - -
Acciones en circulacion al final 12.816.000 12.816.000

Dividendos

Con fecha 10 de junio de 2008 el Directorio resobistribuir dividendos en forma anticipada
por US$ 1.000.000 que al tipo de cambio de $ 19répBsentaron $ 19.608.000.

Con fecha 15 de agosto de 2008 la Asamblea apretb§ dividendos anticipados y resolvio
distribuir dividendos por US$ 4.200.000 ($ 80.208)2sobre resultados acumulados.

En esta misma fecha se firmo un convenio con %88 los accionistas en el cual se acordo
el pago de dichos dividendos en cuatro cuotas selggiguiente detalle:

1° cuota vto. el 10/09/08 por US$ 1.200.000

2° cuota vto. el 10/12/08 por US$ 1.000.000

3° cuota vto. el 10/03/09 por US$ 1.000.000

4° cuota vto. el 10/06/09 por US$ 1.000.000

El 10 de setiembre de 2008 se pagé la primera cgoealando el saldo de US$ 3.000.000.

Con fecha 10 de diciembre de 2008 se pag6 la @fopor US$ 1.000.000 y se adelanté la
cuota 3° de vto. 10/03/09 por US$1.000.000.

El 10 de junio de 2009 se pago6 la ultima cuotalf$ 1.000.000.

Con fecha 21 de agosto de 2009 la Asamblea GeBedataria resolvio distribuir dividendos
por US$ 2.100.000 ($ 47.970.300) sobre resultadomalados, pagaderos US$ 1.200.000 el
10 de setiembre de 2009 y US$ 900.000 el 21 desrdprie de 2009.

El 10 de setiembre de 2009 se pago la primera cgatdando el saldo de US$ 900.000 que
figura en el balance, que fue cancelada el 21 diembre de 2009.

Reserva legal

La reserva legal es un fondo de reserva creadoummpliniento del articulo 93 de la Ley
16.060 de sociedades comerciales, el cual dispestindr no menos del 5% de las utilidades
netas que arroje el Estado de Resultados del @ara la formacion de la referida reserva,
hasta alcanzar un 20% del capital integrado. Adl@bctubre de 2009 y 30 de abril de 2009 la
misma asciende a $ 2.563.200.
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Nota 15 - Resultado por accion

Ganancia basica y diluida por accién

El calculo de la ganancia basica por accion al8aaubre de 2009 estd basado en el resultado
neto atribuible a los accionistas y el promediodevado de la cantidad de acciones ordinarias
en circulaciéon durante el periodo.

La ganancia basica por accion al 31 de octubréd@@ dsciende a $ 2,23.
La ganancia basica por accion al 31 de octubréd@8 dsciende a $ 1,25.

La ganancia diluida por accion al 31 de octubre20@9 es igual a la ganancia basica por
accién y asciende a $ 2,23.

La ganancia diluida por accion al 31 de octubre20@8 es igual a la ganancia basica por
acciéon y asciende a $ 1,25.

Nota 16 - Informacion por segmentos de servicios

Un segmento es un componente distinguible de laesagGRALADO S.A. dedicado a prestar
servicios dentro de un ambiente econdmico especifijae esta sujeto a riesgos y beneficios
diferentes de los correspondientes a otros segsiento

La informacion por segmentos para GRALADO S.A. esentada en relacion a los segmentos
por producto o servicios.

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

La segmentacion de los ingresos por servicios lestada en los diferentes tipos de servicios
que la empresa presta, basicamente servicios daeinadrde Omnibus y de Centro Comercial
segun se expone a continuacion:

Oct-09
Terminal de Centro
Total
Omnibus Comercial

Ingresos operativos netos 53.368.984 41.829.539 9329
Costo de los serv. prest. (36.263.338) (7.660.131) .9pB3469)
Resultado bruto 17.105.646 34.169.408 51.275.054
Gastos de adm. y ventas (12.774.056)
Resultados diversos 517.704
Resultados financier 4.786.819
Impuesto a la renta (15.167.364)
Resultado neto 28.638.157
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Oct-08
Termir?al de Centrq Total
Omnibus Comercial

Ingresos operativos netos 49.406.360 37.395.890 3280
Costo de los serv. prest. (31.879.750) (5.986.649) .86#H7399)
Resultado bruto 17.526.610 31.409.241 48.935.851
Gastos de adm. y ventas (10.878.319)
Resultados diversos 839.157
Resultados financier (7.991.935)
Impuesto a la renta (14.849.116)
Resultado neto 16.055.638

Nota 17 - Juicios iniciados contra la empresa

Se han iniciado dos juicios contra GRALADO S.A. ¢as siguientes caracteristicas:
» Campagne Edgardo c/Trade & Commerce Bank y otros.
Naturaleza del litigio: juicio ordinario por cobde US$ 1.145.067.

Se entiende que es improbable un fallo condenatque determine una pérdida para
GRALADO S.A., debido a que el reclamo por condeslalaria a GRALADO S.A. a abonarle

la suma de dinero depositada en el Trade & CommBer&k basado en la existencia de
conjunto econémico del Grupo Velox y en la inopdidbd de la personalidad juridica de
GRALADO S.A. no son de recibo en virtud de que:

No se invoca en la demanda ni se prueba hechoalgue acredite que GRALADO S.A.
integroé el Grupo Velox.

No se menciona ninguna de las causales previstasl emt. 189 de la ley 16060 como

fundamento del reclamo de prescindencia de la palisad juridica de GRALADO S.A., ni se

invocan hechos que le den mérito. No se identificarueba ningin elemento por el que se
atribuya la participacion de GRALADO S.A. en ningfraude, maniobra dolosa, dafio o
incumplimiento contra el actor.

» Sotelo Buenaventura, Ruben y otros c/Grupo VelaxGrPeirano y otros.

Naturaleza del litigio: juicio ordinario por cobde US$ 61.772.798 y $ 9.367.493

Se entiende igual que en el caso mencionado amembe, que es improbable un fallo
condenatorio que determine una pérdida para GRALAB@., porque se reclama la

restitucion de depdsitos bancarios y cuotas patée$ondos de inversiones en base a que
GRALADO S.A. formaba parte del Grupo Velox.
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