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1 Calificaciones de Riesgo asignadas por MOODY'’S LATIN AMERICA AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO S.A. Registro No. 3 de
la Comision Nacional de Valores.

Descripcion del Emisor

Gralado S.A fue adjudicataria de la Licitacion Internacional N° 32/89 mediante la cual, a través de
un régimen de concesion de obra puiblica cedido por 30 afios, se encarga de la explotacién y
mantenimiento de la Terminal de Omnibus de Montevideo y Servicios Complementarios, como asf
en su momento se encargo de la construccion del mismo. Ademas, se encarga de la explotacion del
Centro Comercial anexo, que cuenta con una superficie de 13.324 m? de area arrendable y 170
propuestas comerciales y de servicios, mediante un régimen de usufructo cedido por 50 afios.

EL 27 de marzo de 2009 fue modificado el Contrato de Concesidn, aprobandose la ampliacién del
area comercial y del estacionamiento bajo el régimen de usufructo. En dicho acuerdo se adelanté
seis meses la reduccion del precio del toque del 23,83% prevista en el contrato original para el 17
de noviembre de 2009. Asimismo se acordd una reduccion adicional de 13,27% en el precio del
toque a partir de diciembre de 2012.
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A fin de lograr materializar la financiacién y construccion de la Terminal se aunaron la experiencia del
Estudio Lecueder en materia de desarrollo de complejos inmobiliarios y la capacidad de financiacién
otorgada por la Corporacién Interamericana de Inversiones (representante del BID) y la participacion de las
empresas transportistas.

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

El Directorio designado en la Asamblea Ordinaria de Accionistas del 21/08/2074, que presenta un solo
cambio en su composicion respecto al afo anterior, es el siguiente:

Presidente: Cr. Carlos A. Lecueder
Vicepresidente: Dr. Luis V. Muxi
Director: Sra. Marfa Catalina Vejo
Sindico: Ing. Miguel Peirano

La Cerencia General esta a cargo del Cr. Marcelo Lombardi. La direccién y principales gerencias de la
sociedad estan a cargo de profesionales con amplia experiencia en el sector y que en su mayorfa han estado
involucrados en el proyecto desde su inicio.

Por otro lado, el capital social esta formado por 12.816.000 acciones ordinarias al portador de valor nominal
uno cada una, que dan derecho a un voto cada una. De acuerdo con la informacién de accionistas presentes
en la dltima Asamblea del 21/08/2015, los 10 principales tenedores mencionados a continuacion
representaban el 53,35% del capital social.

ACCIONISTA Tenencia
REPUBLICA AFAP 9,75%
FIDESUR SRL 9,36%
UNION CAPITAL AFAP 6,73%
INTEGRACION AFAP 4,77%
TURILS.A. 4,08%
ANGEL URRABURU LODUCA 3,72%
PABLO LECUEDER 3,00%
SEBASTIAN ETCHEVERRY 2,50%
MATIAS PAULLIER 2,50%
MATEO KOSSMAN 2,26%

La auditorfa estd a cargo de KPMC.

Analisis del sector

Elemisor explota en régimen de concesion de obra publica la terminal de omnibus de Montevideo, que
ofrece servicios de transporte colectivo terrestre de pasajeros. Asimismo explota en régimen de usufructo un
shopping center donde alquila locales comerciales.

El sub-sector transporte colectivo terrestre de pasajeros mantiene un nivel de riesgo medio, ya que por las
caracteristicas de concentracién 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
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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.

En las condiciones previstas en la licitacion, fue establecida la obligatoriedad del uso de la Terminal para
todos los servicios de todas las compafilas de transporte que tengan como punto de partida o llegada a la
ciudad de Montevideo, por lo que Tres Cruces concentra la totalidad del transporte colectivo con trayectos
de mas de 60 Km. La terminal registra aproximadamente un total de 12,1 millones de pasajeros por afio y
unos 434.000 “toques” de dmnibus por afio. Gralado tiene la exclusividad de este servicio.

En cuanto al centro comercial, Tres Cruces recibe aproximadamente 23,4 millones de visitantes al afio, de
los cuales 18,3 millones sor al Shopping. En términos de venta por m? se ubica en primer lugar entre los
Shopping Centers de Montevideo con una venta promedio mensual de USD 1.350 /m?. El plazo del
usufructo, se extiende por 50 afios y finaliza el 37 de diciembre de 2041,

Los otros centros comerciales de similares caracteristicas, apuntan a otro ‘target” de poblacidény no
compiten directamente con Tres Cruces.

Asimismo, a fines de 2013 se inaugurd un nuevo centro comercial a 3 km de distancia de Tres Cruces y
compite en parte de una zona geografica. Los locales habilitacos para su arrendamiento en el shopping, se
encuentran ocupados en su totalidad.

EL 29 de Mayo de 2014, Moody's elevé la calificacion de bonos en moneda local y extranjera del gobierno de
Uruguay a Baa2 desde Baa3, y perspectiva a estable desde positiva. La decision de Moody's se basé en (1) Un
perfil crediticio soberano que en términos generales se ha alineado con el de paises grado de inversién con
calificacién Baa; (2) Mejora sostenida de los indicadores fiscales que ha estado acompafiada de un
significativo fortalecimiento del balance general del gobierno; (3) Menor vulnerabilidad crediticia a choques
regionales y de commodities ante mayor diversificacion econémica y amplias reservas de liquidez.

EL 27 de Mayo de 2015, Moody's afirmo la calificacion de Baa2 de los bonos en moneda local y extranjera
del gobierno de Uruguay en Baa2 y su perspectiva estable. Esto se debid a la ausencia de desequilibrios
macroecondémicos que podrian haber impactado negativamente en la calificacion, teniendo en cuenta la
desaceleracién de la economia, como asi también el compromiso del gobierno en asegurar y sostener las
finanzas publicas y la alta probabilidad de que se consiga la consolidacion fiscal para estabilizar los ratios de
endeudamiento en un entorno macroeconomico desfavorable.

El nivel de ingreso per capita de Uruguay se encuentra en linea con la media del grupo de referencia Baa,
pero por otro lado, la escala de la economia de Uruguay se encuentra por debajo la media de dicho grupo.
La economia ha reportado un fuerte ritmo de crecimiento durante un la Ultima década registrando
incrementos del PBI superiores al 5,5%, pero ya en 2014 el crecimiento del PBI se redujo a 3,5% y se prevé
que la actividad econémica se reducird en 2015 a 2,6% y luego se acelerara a 3,1% en 2076.

La evolucion reciente de los niveles de actividad econdmica y crecimiento de la economia uruguaya, junto
con la inauguracion de la ampliacion del shopping center han tenido un impacto positivo en las actividades
de Gralado, que en general acompanan la evolucion de la economia. El riesgo promedio del sector es
considerado medio.
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URUGUAY 2010 201 2012 2013 2014 2015F 2016F
PBI per capita 12.00 14.24 15.20 16.96 16.88 16.62 17.39
PIB real (crecimiento %) 7.8 5.2 3.3 5.1 35 2.6 3.1
Inflacién (IPC variacién %) 6.9 8.6 7.5 85 83 7.5 7.3
Déficit/PBI -1 -0.6 -1.9 -1.5 -2.3 -2.4 -2.0
Deuda/PBI 39.9 39.6 38.4 38.6 39.2 40.8 39.1
Balance Cuenta Corriente/PBI -1.8 -2.9 -5.2 -5.1 -4.6 -4.1 -39
Deuda Externa/PBI 45.8 39.4 39.3 415 442 44.5 42.0
Inversion Extranjera Directa/PBI 5.8 5.2 49 53 4.8 42 4.0

Fuente: Moody's. PBI per cépita en miles de USD .

Capacidad de generacion de ganancias

Desempeiio operativo

En el ejercicio anual finalizado el 30 de abril de 2015 las ventas netas de la compafifa se ubicaron en UYU
383 millones (USD 15,8 millones), lo que representa un incremento del 9,4% respecto al ejercicio anterior.
De estos ingresos, aproximadamente el 39% provenian de lo que pagan las empresas por el uso de locales
en los niveles Terminal y Encomiendas y los “toques” en la terminal y otros, mientras que el 61% restante
eran ingresos provenientes de los arrendamientos comerciales, en linea con la distribucidn de ingresos del
periodo anterior. Cabe resaltar que el negocio de la Terminal de Omnibus arrojo un resultado neto negativo
mientas que el negocio del Centro Comercial arrojo un resultado neto positivo, siendo este ultimo el mas
importante para la compafiia.

En el ultimo ejercicio analizado, los indicadores de rentabilidad de la compafifa reflejan un leve deterioro
respecto del ejercicio anterior, aunque permanecen por encima de los registrados en el ejercicio finalizado
en abril de 2012. El margen EBITDA cay¢ a 62,7% de 64,7% en 2014, mientras que el margen operativo
aumento a 45,7% de 44,6% en 2014. Esto ultimo se debié principalmente a que el margen bruto fue mayor,
mientras que la proporcion de gastos generales y administrativos en comparacion con las ventas fue la
misma. Asimismo, las ventas de la compafiia registraron una suba del 9,4% en comparacion con el ejercicio
anterior. Por su parte, los indicadores de cobertura de intereses registraron una mejora, con el ratio EBIT
sobre intereses ubicadndose en 11,1 veces desde 9,5 veces. La cobertura de intereses es adecuada debido al
bajo nivel de apalancamiento de la compaiiia. Se observa una leve calda en el nivel de los costos financieros
de la compafia como consecuencia del menor endeudamiento en el ejercicio considerado y ademas la
cobertura de intereses continlia siendo adecuada gracias a la mejora en los resultados operativos de la
compafifa.

Analisis de Deuda y Liquidez

En el periodo de doce meses al 30 de abril de 2015, se puede observar que la relacién Deuda a EBITDA se
mantuvo en 1,6 veces tal como ocurrié en el ejercicio 2014. Tanto la toma de deuda como el margen
EBITDA cayeron. El ratio Deuda sobre Capitalizacion se deteriord ubicadndose en 34,2% desde 32,4%. La
compania considera que los ratios de endeudamiento son adecuados.

Por otro lado, en el periodo bajo anélisis, la comparifa muestra adecuados niveles de caja e inversiones de
corto plazo, a pesar de que estas decrecieron a UYU 21 millones desde UYU 25 millones, lo cual representa
un 34,5% de su deuda de corto plazo. La deuda de corto plazo alcanzaba los UYU 61 millones y
representaba aproximadamente el 16% de la deuda total. Si bien los indicadores de liquidez de la compafifa

e 0

PAG.4 31DE AGOSTO DE 2015 INFORME DE REVISION: GRALADO S.A.
Calificaciones de Riesgo asignadas por MOODY'S LATIN AMERICA AGENTE DE CALIFICACION DE RIESGO $.A. Registro No. 3 de la Comisién Nacional de Valores.



SECTOR CORPORATIVO

muestran valores algo ajustados, han mejorado respecto del ejercicio anterior a la vez que Gralado tiene un
buen acceso a lineas de crédito bancarias que le permiten hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.

Asimismo, Gralado muestra una generacion interna de fondos suficiente para hacer frente a sus necesidades
de capital de trabajo e inversiones en bienes de uso (CAPEX), quedando por tanto fondos remanentes
disponibles para el pago de dividendos. En el presente ejercicio, a pesar de que los flujos de fondos
operativos (FFO por sus siglas en Ingles) han sico mayores a los del ejercicio anterior y las necesidades de
capital de trabajo menores, el pago de dividendos y el CAPEX han sido mayores, lo que ha arrojado un Flujo
libre de caja (FCF, por sus siglas en inglés) nuevamente negativo. A su vez, el ratio FCF sobre deuda ha sido
negativo.

Los principales usos de fondos de Cralado se utilizan para gastos de capital, pago de interés de deuday
distribucién de dividendos.

Para financiar la ampliacion del complejo comercial, se obtuvo un financiamiento con el Banco ltal y el
Nuevo Banco Comercial por USD 10,7 millones. Con fecha 24 de julio de 20714, la compania reperfil6 la
deuda con el Banco Itat y el Nuevo Banco Comercial, la cual pasara a pagarse en 71 cuotas variables
mensuales y consecutivas. Asimismo, se modifica la tasa en Ul que pasard a 5%. Con la obtencién del
préstamo en dolares para la ampliaciéon del complejo, se incrementd el riesgo de moneda, aunque no de
manera significativa, ya que la compafia resolvio financiar el 50% en USD y el 50% en moneda nacional. Al
30 de abril del 2015, el 55% de la deuda financiera de la compafia estad nominada en délares
estadounidenses, por lo que Moody's considera que existe riesgo ante variaciones en el tipo de cambio,
aunque este es tenuemente contrarrestado por activos corrientes en dolares estadounidenses.

En base a los escenarios proyectados y a la estructura actual de vencimientos de capital e intereses, se
espera que la compafla pueda atender sus obligaciones.

Liquidez de la accién

El objeto del presente analisis es el de asignar una calificacién de riesgo a las acciones de Gralado. La accién
comenzo 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 emisidn de acciones que tiene una relativamente corta historia de
cotizacion en el mercado. Acicionalmente, el mercado presenta caracteristicas de poca liquidez y bajo
volumen de operaciones para titulos accionarios de empresas privadas.

Durante el afo 2014 en la Bolsa de Valores de Montevideo se realizaron transacciones por un monto en
efectivo equivalente a USD 1.117 millones, incluyendo todo tipo de transacciones ya sea titulos publicos o
privacos, obligaciones negociables, acciones, etc. El volumen mas significativo estuvo representado por
transacciones en el mercado secundario de bonos soberanos como también bonos del tesoro y letras del
Banco Central. En cuanto a titulos privados, hubo transacciones con obligaciones negociables en los
mercados primario y secundario, y también de acciones pero solo en el mercado secundario. Las acciones
siguen, sin embargo, teniendo muy baja participacion en los volimenes negociados totales (aunque mayor
al registrado en el afio 2012), y representaron solo un 0,20% del volumen total de operaciones del mercado.

La estructura de mercado descripta ha variado durante el primer cuatrimestre del afio 2015, ya que la
actividad en el mercado primario ha aumentado gracias al aumento de las transacciones de las notas del
Tesoro, mientras que las transacciones en el mercado secundario han disminuido debido a la calda de las
transacciones con Letras del banco central
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Durante el afio 2014 y primer cuatrimestre del 2015 se transaron acciones de Gralado por un monto
efectivo de USD 2,34 millones. La cotizacion promedio de la accidn en 2014 fue de USD 6,16 por accidn,
mientras que el valor al 30/07/2015 era de USD 6,40 por accion.

El mercado accionario uruguayo es muy poco liquido, y no existen indicios de la existencia de una mayor
liquidez, volumen de operaciones o transacciones en el corto a mediano plazo. Con lo cual la calificacién
para la liquidez de las acciones se mantiene 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 flujos de caja excedentes.

Luego de la cancelacién total de la Serie D de Obligaciones Negociables, Gralado no tiene restricciones
contractuales para realizar pagos de dividendos. £n el Ultimo ejercicio se han distribuido dividendos por un
monto superior a las utilidades netas del ejercicio.

EL13 de junio del 2014, el Directorio resolvi¢ distribuir dividendos en forma anticipada por otro USD 1
millén. Finalmente, con fecha 23 de agosto de 2013, el Directorio resolvié distribuir dividendos por USD 2,2
millones.

Con fecha 12 de marzo de 2014, el Directorio resolvié distribuir dividendos en forma anticipada por USD 1,2
millones. Con fecha 13 de junio del mismo afio, el Directorio resolvié distribuir dividendos en forma
anticipada por USD 1,3 millones. Luego, el 21 de agosto de 2014 el Directorio resolvié distribuir dividendos
en forma anticipada por otros USD 2,6 millones, y el 10 de marzo de 2075 el Directorio resolvié distribuir
nuevamente dividendos en forma anticipada por USD 1,3 millones.

Con fecha 11 de junio de 2015 el Directorio resolvié distribuir dividendos en forma anticipada por USD 1,3
millones.

FIGURA 1
Evolucién Diaria del Valor de la Accién en el Mercado - Operaciones
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Fuente: Moody’s en base a datos de la bolsa de valores de Montevideo
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Conclusion de los Aspectos Complementarios

Del analisis de los aspectos complementarios en su conjunto, se determina que se mantiene la calificacién,
asignada en la etapa previa.

Calificacion final otorgada

El Consejo de Calificacién de Moody'’s Latin América, el 31 de Agosto de 2015 considerando la buena
capacidad de generacion de ganancias y la baja liquidez de las acciones, dadas las caracteristicas del
mercado accionario uruguayo, ha asignado una calificacion a las acciones de GRALADO S.A. en Categoria
3.uy.

Categoria 3.uy: Corresponde a titulos accionarios que presentan alguna de las siguientes situaciones: i)
Buena capacidad de generacion de ganancias y liquidez baja; ii) Regular capacidad de generacién de
ganancias y liquidez media; iii) Baja capacidad de generacidn de ganancias y liquidez alta.
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Indicadores Operativos y Financieros*

SECTOR CORPORATIVO

RENTABILIDAD 2012 2013 2014 2015
Margen Operativo % 32,5% 58,6% 44,6% 45,7%
Margen EBITDA % 50,7% 68,6% 64,7% 62,7%
ROE (Ingresos Netos de las Operaciones Permanentes / 17,1% 41,3% 24,9% 24,5%
Patrimonio Promedio)

ROA (Ingresos Netos de las Operaciones Permanentes / 9,1% 20,6% 13,1% 13,4%
Activos Promedio)

COBERTURA 2012 2013 2014 2015
EBIT / Intereses 143,9x 22,6x 9,5x 11,1
EBITDA / Intereses 212,9x 26,1x 12,9x 14,9x
(FFO + Intereses) / Intereses 201,2x 26,2x 10,1 12,6x
(EBITDA-CAPEX) / Intereses -196,6x -4,0x 12,5x 13,7x
ENDEUDAMIENTO 2012 2013 2014 2015
Deuda / EBITDA 1,2x 1,1 1,6x 1,6x
Deuda / Capitalizacién 18,8% 30,7% 32,4% 34.2%
FFO / Deuda 77,2% 91,7% 43,7% 49,6%
CFO/ Deuda 164,4% 59,9% 26,8% 34,4%
FCF / Deuda -61,8% -73,6% -1,8% -3,7%
LIQUIDEZ 2012 2013 2014 2015
Liquidez corriente (activo corriente / 61,4% 58,2% 89,2% 120,6%
pasivo corriente)

Caja e Inversiones de Corto Plazo / Deuda 240,6% 11,2% 33,4% 34,5%

de Corto Plazo

*Ejercicios de cierre anual el 30 de Abril.
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Informacién contable complementaria (Resumida)*

SECTOR CORPORATIVC

EN MILLONES DE USD 2013 2014 2015
Estado De Resultados

Ingresos por Ventas 479 350 383
EBITDA 328 227 240
EBIT 285 168 180
Intereses 13 18 16
Resultado Neto 229 110 118
Flujo De Caja

Fondos de las Operaciones (FFO) 318 161 188
Dividendos 84 97 125
Flujo de Fondos Retenido (RCF) 234 63 63
CAPEX 378 8 19
Flujo de Fondos Libre (FCF) -225 -6 -14
Estado de situacién patrimonial

Caja e Inversiones 9 25 21
Activos Corrientes 98 104 105
Bienes de Uso 1121 1.070 1.024
Intangibles 0 0

Total Activos 1.221 1.175 1.133
Deuda Corto Plazo 77 76 61
Deuda Largo Plazo 270 291 317
Total Deuda 346 368 379
Total Pasivo 597 539 504
Patrimonio Neto 623 636 630

*Ejercicios de cierre anual el 30 de Abril.
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Definiciones

»

»

»

»

»

»

EBITDA: Resultado antes de intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones
EBIT: Resultado antes de intereses e impuestos
EBITA: Resultado antes de intereses, impuestos y amortizaciones de activos intangibles

FFO (Fondos de las operaciones): Corresponde a la utilidad del perfodo mas los movimientos que no
representan movimientos de fondos

RCF (Flujo de fondos retenido): Corresponde al flujo de fondos de las operaciones después del pago
de dividendos

CFO (Caja de las Operaciones): Corresponde a la utilidad generada en un perfodo determinado més
periodo mas los movimientos que no representan movimientos de fondos, neto de las variaciones del
capital de trabajo.

FCF (Flujo libre de fondos): Corresponde al flujo de fondos disponible para la empresa luego del pago
de dividendos e inversiones de capital ~CAPEX-.

CAPEX: Inversiones en Bienes de Uso y otras inversiones.

ROE % (rentabilidad sobre patrimonio): Es la relacion, expresada en términos porcentuales, entre el
resultado neto final y Patrimonio Neto

ROA % (rentabilidad sobre activos): Es la relacién, expresada en términos porcentuales, entre el
resultado neto final y el total de activos (anualizada)

ROCE: Retorno sobre capital empleado

Working capital (WC): Capital de trabajo. Corresponde a la diferencia entre el activo corriente y el
pasivo corriente

Informacion utilizada

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

»

»

»

»

»

»

Estados Contables Anuales Auditados para el periodo 2007-2015

Prospecto para la oferta publica en el mercado secundario de las acciones ordinarias de Gralado S.A.
Flujos de Fondos Proyectado suministrado por la sociedad

Informacién complementaria suministrada por el emisor

Informacién de mercado en relacion a la cotizacion y evolucién reciente del precio de la accidn
obtenida de www.bvm.com.uy

Manual de Procedimientos para la Calificacién de Empresas y/o de titulos emitidos por empresas.
Res.17.442. Disponible en www.cnv.gob.ar. Registrado por el Banco Central de Uruguay mediante
Resolucion adoptada por la Superintendencia de Servicios Financieros con fecha 10/12/2074 (N°SSF
822-2014)

Se considera que la informacidn suministrada es suficiente para desarrollar el proceso de calificacién y se
continta con el procedimiento normal de calificacién, que consistira en analizar por un lado, la capacidad de
generacion de ganancias de la sociedad y por el otro un analisis de la liquidez de la accidn.
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