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Gralado S.A.

Principales Indicadores*

2023 2022 2021 2020
Indicadores
EBITDA®M / Ventas netas 68,6% 65,7% 55,6% 65,3%
EBIT® / Ventas netas 53,7% 48,6% 28,7% 54,2%
Deuda / EBITDA® 1,3x 2,0x 4,4x 2,0x
CFO® / Deuda 62,6% 39,0% 20,5% 34,3%
EBITDA®M / Gastos financieros® 13,5x 9,7x 4,5x 18,1x
EBIT@ / Gastos financieros® 10,5x 7,2x 2,3x 15,0x
Activo corriente / Pasivo corriente 110,8% 125,3% 106,0% 78,9%
Millones de UYU
Ventas netas 683 562 356 682
Deuda 596 731 872 905
CFO® 373 285 179 310
Patrimonio neto 1.069 922 766 761

() EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacién; () EBIT es la utilidad antes de
intereses e impuestos; 3) CFO es el flujo de efectivo operativo; () Contempla gastos de intereses, se utiliza gastos
financieros totales cuando la compafiia no reporta el detalle; (Los ejercicios anuales finalizan el 30 de abril de

cada afio.

Cralado SA. se encarga de la explotacién y mantenimiento de la Terminal de Omnibus de
Montevideo a través de un régimen de concesion con vigencia hasta 2024. En marzo de 2023 la
compafila y la Direccion Nacional de Transporte firmaron un convenio que establece las
condiciones que se aplicarian en caso de una extension del plazo de la concesion de la Terminal, las
cuales a la fecha se encuentran a la espera de la aprobacién final por parte del MTOP. Ademas, la
compafia tiene a su cargo la explotacion en régimen de usufructo del Centro Comercial anexo (Tres

Cruces), con vigencia hasta 2041.

FIGURA 1: Liquidez

mmmmm Caja y equivalentes
300

mmmmm Deuda de corto plazo

N
o
o

76,7%

N
o
o

42,4%

Millones de UYU
S @
o o

fo)
o

2020 2021 2022

Fuente: Moody's Local Uruguay segtin los estados financieros de Gralado

69,1%

2023

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo - Eje der.

100%

80%

60%

40%

20%

0%



MOODY'S LOCAL | URUGUAY EMPRESAS NO FINANCIERAS

Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Uruguay”) afirma la calificacion de emisor en moneda local de Gralado S.A. (“Gralado”)

en A.uy con perspectiva estable. Al mismo tiempo, afirma la calificacion de acciones en 3.uy.

El perfil crediticio de Gralado se encuentra respaldado por los sélidos indicadores de ocupacion del Centro Comercial que
posee la compafia, margenes de rentabilidad adecuados y poco voldtiles, y un endeudamiento adecuado. Estas
caracteristicas positivas se ven atenuadas por el hecho de que las operaciones de Gralado estan concentradas en la Ciudad
de Montevideo, expuestas al ciclo econémico y por la moderada posicion de liquidez de la compafiia. Si bien sus niveles de
endeudamiento son moderados y han mostrado una tendencia bajista en los ultimos ejercicios, el 55,0% de su deuda se
encuentra denominada en moneda extranjera, lo que expone a la compafiia al riesgo de descalce de moneda por generar sus

ingresos en pesos uruguayos.

La mayor parte de los ingresos de Gralado derivan del usufructo del Centro Comercial Tres Cruces, mientras que el resto
proviene de servicios relacionados con la explotacién de la Terminal de Omnibus. En el ejercicio fiscal finalizado en abril de
2023, las operaciones de la compafifa mostraron una importante recuperacion por segundo afio consecutivo, luego de
haberse visto fuertemente afectadas por la pandemia del coronavirus. La recuperacion deriva principalmente del segmento
del Centro Comercial, que alcanzé una ocupacion del 100% y cuyos ingresos han aumentado paulatinamente desde mayo
de 2021, con un incremento del 11,8% interanual a abril 2023. En lo que respecta a la Terminal de Omnibus, se observa una
recuperacion mas gradual dado que el transporte, tanto nacional como internacional, no se han restablecido completamente
a niveles prepandemia, aunque en 2023 los ingresos de este segmento aumentaron un 51,0% respecto del afio anterior.

La explotacion en régimen de usufructo del Centro Comercial tiene vigencia hasta el afio 2041 mientras que la concesion de
la Terminal vence en 2024. Sin embargo, en marzo de 2023 Gralado y la Direccién Nacional de Transporte firmaron un
convenio que establece las condiciones que se aplicarian en caso de una extension del plazo de la concesion, que a la fecha
del presente informe se encuentran a la espera de la aprobacion final por parte del MTOP.

Consideramos que Gralado presenta una adecuada flexibilidad financiera respaldada por la disponibilidad de lineas de crédito
con bancos de primera linea para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Asimismo, la compafila mantiene un
relacionamiento estrecho con las entidades financieras con las que opera, que le permitié implementar una adecuada
refinanciacion de su endeudamiento bancario durante 2021, como respuesta al impacto del coronavirus en las operaciones
de la compafifa, que resulto en un perfil de vencimientos en linea con su capacidad de generacién de fondos.

Esperamos que, en adelante, los ingresos de Gralado contintien en esta senda de recuperacion en linea con la evolucion de
la actividad econdmica esperada para el pais, estimada por Moody's Investors Service en 2,0% para 2023y 2,8% para 2024.
Asimismo, en nuestra opinion, estimamos que las métricas de rentabilidad de la compafiia contintien en niveles en torno a
65-70%, similar a lo reportado previo al impacto de la pandemia, y que sus niveles de endeudamiento se mantengan en
torno a 2,0x-2,5x EBITDA.

Fortalezas crediticias

»  Alta tasa de ocupacion de su superficie alquilable, que a agosto de 2023 es del 100%
»  Solidos margenes de rentabilidad

Debilidades crediticias

»  Concentracion de las operaciones en la Ciudad de Montevideo
»  Moderado nivel de liquidez

»  Elevada exposicion al ciclo econémico
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Descripcion del Emisor
Cralado es una Sociedad Andénima a la que se le adjudico la Licitacion Internacional N° 32/89 a través de un régimen de

concesion de obra publica cedido por 30 afios, vigente hasta 2024, mediante la cual se encarga de la explotacién y
mantenimiento de la Terminal de Omnibus de Montevideo y Servicios Complementarios, como asf en su momento también
se encargd de su construccion. A fin de lograr materializar la financiacion y construccion de la Terminal, se realizé el desarrollo
del proyecto mediante la obtencion de financiacion de la Corporacion Interamericana de Inversiones (representante del BID).
Diversas empresas transportistas, participaron asimismo del desarrollo del proyecto. Ademas, tiene a su cargo la explotacion
del Centro Comercial anexo (Tres Cruces) en régimen de usufructo por 50 afios (con vencimiento en el afio 2041), cuya
superficie total abarca 81.496 m’ construidos y tiene entre 188 - 190 propuestas comerciales y de servicios.

En marzo de 2023 Gralado y la Direccién Nacional de Transporte firmaron un convenio que establece las condiciones que
se aplicarfan en caso de una extensién del plazo de la concesién de la Terminal de Omnibus, las cuales a la fecha se
encuentran condicionadas a la aprobacion final por parte del MTOP.

La direccion y principales gerencias de la sociedad estan a cargo de profesionales con experiencia en el sector y que en su
mayoria han estado involucrados en el proyecto desde su inicio. La auditoria de Gralado esta a cargo de KPMG. El capital
social esta formado por 12.816.000 acciones ordinarias, cada cual de valor nominal uno que da derecho a un voto.

Analisis de los factores estandares de calificacion

Estabilidad del sector
Con cerca de 250 proveedores, Gralado explota en régimen de concesién de obra publica la Terminal de Omnibus de

Montevideo, que ofrece servicios de transporte colectivo terrestre de pasajeros y, en régimen de usufructo, un shopping
center donde ofrece en alquiler locales comerciales.

El subsector transporte colectivo terrestre de pasajeros mantiene un nivel de riesgo medio, ya que, por las caracteristicas de
concentracion 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 relativamente baja elasticidad.

En las condiciones previstas en la licitacion fue establecida la obligatoriedad del uso de la Terminal para todos los servicios
de todas las compafifas de transporte que tengan como punto de partida o llegada la Ciudad de Montevideo, por lo que Tres
Cruces concentra la totalidad del transporte colectivo con trayectos de mas de 60 km y Cralado tiene la exclusividad de este
servicio.

La Terminal registro un incremento del 17,0% en el nivel de toques de 6Gmnibus a abril de 2023 respecto del mismo mes del
afio anterior. Sin embargo, la cantidad de toques se mantuvo en un 11,5% por debajo al nivel prepandemia, dado que el
trafico de servicios de la Terminal de Omnibus se redujo significativamente luego de declarada la emergencia sanitaria. En
el caso de los servicios de transporte internacional, a abril de 2023 se encontraban en un 12,0% por debajo de los niveles
prepandemia. Por su parte, el subsector inmobiliario comercial también se vio fuertemente afectado por la pandemia,
producto del cierre de los centros comerciales y las modificaciones en las condiciones comerciales luego de su reapertura.
Durante el afio fiscal 2023, los ingresos de Gralado provenientes del Centro Comercial mostraron una importante mejora
por segundo afio consecutivo y contindian en una senda de recuperacion.

Respecto de los demas establecimientos del mismo rubro, el centro comercial Nuevocentro Shopping, inaugurado en el afio
2013, compite en la misma zona geografica de Tres cruces al encontrarse localizado en un rango de tres kildmetros. Ademas,
el universo de centros comerciales se completa con Montevideo Shopping y Punta Carretas Shopping, que apuntan a otro
tipo de mercado y no compiten directamente con Tres Cruces, y con Costa Urbana, Shopping Plaza Italia y Portones Shopping
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ubicados en Montevideo y zona metropolitana. Algunos de los centros comerciales han realizado, se encuentran ejecutando
o han proyectado para el corto plazo realizar ampliaciones con el fin de adecuarse a las necesidades del publico.

La evolucion de los niveles de actividad econdmica, junto con la inauguracion de la ampliacién del shopping center han
tenido un impacto positivo en las actividades de Gralado en los ultimos afios. Si bien los efectos derivados de la pandemia
en 2020 fueron significativos, la compafiia ha demostrado una fuerte recuperacién en el volumen de ventas en 2022 y 2023
que esperamos contintie durante el afio fiscal en curso, en linea con el crecimiento esperado en el nivel de actividad.

Escala

La superficie total construida por Gralado entre la Terminal de Omnibus y el Centro Comercial es de 81.496 m?, de los cuales
12.490m’ corresponden al nuevo nivel del Centro Comercial y a la ampliacion del estacionamiento del segundo subsuelo
inaugurados en diciembre de 2019.

La Terminal de Omnibus es la Unica estacién terminal de la Ciudad de Montevideo para servicios de transporte con origen y
destino superior a 60 kilémetros, por lo que concentra la totalidad del trafico de 6mnibus de corta, mediana y larga distancia.
La terminal, es el punto de partida y llegada del trafico doméstico, y también recibe el transporte internacional proveniente
de Argentina, Brasil, Chile, Paraguay y conexiones con otros paises de Sudamérica. La misma cuenta con treinta y dos
boleterias que estan ocupadas en su totalidad: veintiocho por empresas de transporte y cuatro destinadas al servicio para el
pasajero.

El Centro Comercial tiene entre 188 — 190 locales destinados a las actividades comerciales y de servicios. El indice de
ocupacion a agosto de 2023 era del 100%. Tres Cruces atiende a una gama heterogénea de clientes y servicios tanto a los
usuarios del transporte, que residen en todo el pais, como a residentes de la Ciudad de Montevideo.

Perfil de negocios
Gralado se dedica a explotar en régimen de concesién de obra publica la Terminal de Omnibus de Montevideo, que ofrece

servicios de transporte colectivo terrestre de pasajeros y, en régimen de usufructo, el Centro Comercial Tres Cruces anexo a
la terminal, donde ofrece en alquiler locales comerciales.

En lo relacionado a los servicios de la Terminal, las empresas de transporte pagan a Gralado un precio por la cesion de uso
de los locales que utilizan para la venta de boletos y funcionamiento de su departamento de administracion. Adicionalmente,
las empresas pagan un toque por el uso de las plataformas y los servicios de la Terminal. En cuanto al centro comercial,
ingreso principal de Gralado, los locales comerciales abonan un importe mensual por el arrendamiento del espacio. El
importe del arrendamiento surge del mayor monto entre un arrendamiento minimo y el monto resultante de la aplicacion
de un porcentaje acordado sobre la facturacién neta del local.

Al 30 de abril de 2023, las ventas netas de la compafiia se ubicaron en UYU 683 millones, un 21,5% de incremento interanual,
en linea con la recuperacion de la actividad postpandemia. Para el mismo periodo, el 82,9% de los ingresos de Gralado
resultaron del usufructo del Centro Comercial, el 15,2% de los servicios relacionados con la Terminal de Omnibus yel2,0%
de los derechos de admisién cobrados a nuevos arrendatarios.
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FIGURAS 2 y 3: Distribucién de los ingresos

= Ingresos por arrendamientos

= Ingresos por servicios y otros = Centro comercial = Terminal
= Ingresos por derechos de admisién

"

Nota: 2023 Circulo externo — 2022 Circulo interno; Informacion al 30 de abril de cada afio; Fuente: Moody'’s Local Uruguay seguin los estados financieros de
Gralado.

Durante el afio fiscal 2023, los ingresos por arrendamientos ascendieron a UYU 566 millones, un 26,1% de incremento con
respecto al afio anterior. Los ingresos por servicios relacionados con la Terminal de Omnibus se ubicaron en UYU 103
millones (51,4% de incremento respecto de 2022) mientras que los ingresos por derechos de admisién fueron de UYU 13
millones (un 69,8% por debajo del afio anterior).

Contratos de arrendamiento de los locales del Centro Comercial

Cralado tiene contratos de arrendamiento vigentes con 173 clientes. Mas del 85% de los contratos cuentan con renovacion
automatica. Asimismo, la concentracion de clientes de Gralado es moderada: al cierre del ejercicio fiscal 2023, los 10
mayores clientes representaban el 22,9% de los ingresos por arrendamiento minimo, y los siguientes 10 clientes un 12,2%.

FIGURA 4: Vencimientos de contratos por cantidad y como porcentaje de ingresos*
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Rentabilidad y eficiencia
Cralado presenta solidos y estables margenes de rentabilidad. Por segundo afio consecutivo, los indicadores de rentabilidad

de la compafifa mostraron una mejora y se mantuvieron en linea con lo registrado previo a la pandemia. El margen EBITDA
ajustado se ubico en 68,6%, desde 65,7% en 2022, mientras que el margen EBIT se ubicd en 53,7%, desde 48,6%.

,i ﬂ Informe de calificacion: Gralado S.A.
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En el ejercicio fiscal 2023 los ingresos de la compafiia mostraron un crecimiento significativo, explicado por la recuperacion
en los niveles de ocupacién del Centro Comercial (100% de ocupacion desde mayo de 2021) y un aumento del 17,0% en la
cantidad de toques de émnibus registrados en abril de 2023 respecto del afio anterior, segmentos que habian sido
fuertemente afectados por las medidas tomadas a nivel nacional para contener la propagacion del coronavirus en 2020 y
2021. Esperamos que los ingresos de Gralado continden en esta senda de mejora en linea con la recuperacién econémica
esperada para el pais y que los niveles de rentabilidad de Gralado se mantengan en torno a 65-70%.

FIGURA 5: Margen EBITDA FIGURA 6: Evolucién de los ingresos por linea de negocio
mmmmm \entas Netas mmmmm EB|TDA e EB|TDA / Ventas netas - Eje der. c ial Terminal
800 80% m Centro comercia = Terminal
68,6% 90
% 65,7% o
700 65,3% : 70% 80
600 60% 70
=)
=] > 60
% 500 50% 5
S 400 40% 8 %
2]
8 -
c o
S 300 30% = 30
= =
200 20% 20
100 10% I
- 0% 9%
2020 2021 2022 2023 ’ 63\ o \q'\\q' o %\q, ‘30 2 ‘b\q' '\\q' '\\q’ °3\q' % o '\\q' & “J\q'

Fuente: Moody'’s Local Uruguay segtin los estados financieros e informacion provista por Gralado

Apalancamiento y cobertura
Consideramos que Cralado presenta niveles de endeudamiento adecuados con elevadas coberturas de intereses. Al 30 de

abril de 2023, el nivel de apalancamiento de Gralado medido en términos de EBITDA tomé un valor de 1,3x, nivel similar a
los registrados previo a la pandemia del coronavirus y significativamente por debajo del 4,4x reportado en 2021), en linea
con la recuperacion de los ingresos de la compafiia. Hacia adelante, esperamos que los niveles de endeudamiento de Gralado
se mantengan en torno a 2,0x-2,5x EBITDA. Para el mismo periodo, el indicador de EBITDA sobre gastos financieros se ubico
en 13,5x, desde 9,7x en 2022.

FIGURA 7: Apalancamiento FIGURA 8: Cobertura
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Fuente: Moody's Local Uruguay segtin los estados financieros de Gralado

El endeudamiento de Gralado al cierre del ejercicio fiscal 2023 se ubicé en UYU 596 millones, y estaba compuesto por
préstamos bancarios con el Banco Itati (88,3% de la deuda total), Banco Republica (7,9%) y Scotiabank (3,8%). EL 55,0% de
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la deuda de Gralado se encuentra denominada en dolares estadounidenses, mientras que el 45,0% restante en unidades
indexadas (Ul).

FIGURA 9: Perfil de vencimientos — Abr 2023 FIGURA 10: Composicién de la deuda por moneda — Abr 2023
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Fuente: Moody's Local Uruguay segtin los estados financieros de Gralado

En el ejercicio terminado en abril de 2023, el flujo de libre de caja (FCF, por sus siglas en inglés) de Gralado fue de
UYU 184 millones, en linea con una mayor generacién de flujo de caja operativo producto de la recuperacion postpandemia
y un menor nivel de inversiones de capital en comparacién con afios anteriores.

Politica financiera

Consideramos que los indicadores de liquidez de Gralado son moderados. El indicador de caja y equivalentes a deuda de
corto plazo al 30 de abril de 2023 se ubicé en 69,1%, por debajo del 76,7% reportado al cierre del ejercicio fiscal 2022,
mientras que el indicador de liquidez corriente se ubicé en 110,8%, desde 125,3%.

Asimismo, consideramos que Gralado presenta una adecuada flexibilidad financiera respaldada por la disponibilidad de lineas
de crédito con bancos de primera linea locales para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Asimismo, la compafiia
mantiene un relacionamiento estrecho con las entidades bancarias con las que opera, lo que permitié una adecuada

refinanciacion de su endeudamiento bancario durante 2021, ante un contexto desfavorable como consecuencia de la
pandemia por coronavirus.

FIGURA 11: Liquidez corriente
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Politica de dividendos
Gralado ha realizado distribuciones de dividendos sobre la base de flujos de caja excedentes. Luego de la cancelacion total

de la Serie D de Obligaciones Negociables, Gralado no tiene restricciones contractuales para realizar pagos de dividendos.
En el ejercicio finalizado en abril de 2023 la compafifa distribuy6 utilidades por UYU 152 millones, en linea con los niveles
registrados previo a la pandemia.

Otras consideraciones

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo

Sociales
Gralado cumple con los principios basicos de Responsabilidad Social Empresarial (RSE), los cuales incluyen politicas de apoyo

comunitario, cuidado del medioambiente, cédigos de ética y practicas comerciales transparentes y responsables. Entre las
iniciativas sociales impulsadas por la compafiia se incluyen contribuciones de dinero, tiempo, productos, servicios y otros
recursos, con foco en la educacion y el espiritu emprendedor de las microempresas.

Ambientales
Cralado desarrolla actividades, proyectos y programas que se encuentran alineados con los objetivos de Desarrollo

Sostenible impulsados por las Naciones Unidas. Por la naturaleza de la actividad, la compafiia no produce riesgos ambientales
considerables, aunque promueve el uso responsable de los recursos naturales en todo momento. A su vez, Gralado cuenta
con un sistema de gestion y disposicion de residuos, realiza campafias de reciclaje de papel y monitorea la calidad del aire
para controlar el impacto de los vehiculos en el drea donde opera. Las consideraciones ambientales no son relevantes a la
hora de analizar el perfil crediticio de Gralado.

Gobierno corporativo
A diferencia de los riesgos ambientales y sociales, que pueden estar impulsados por factores externos, como regulaciones o

cambios demograficos, los riesgos de gobierno corporativo dependen en gran medida de los emisores. El gobierno
corporativo es muy relevante para todas las compafiias y es importante para los tenedores de bonos porque las debilidades
del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compafifa. Cuando la calidad crediticia se
deteriora debido a un mal gobierno corporativo, como una falla en los controles que resulta en una mala conducta financiera,
puede tomar mucho tiempo recuperarse. La independencia del Directorio también puede ser una preocupacion.
Consideramos que Gralado presenta un adecuado gobierno corporativo.
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Calificaciones de acciones de empresas no financieras

Capacidad para generar utilidades

Dada la calificacién asignada al emisor de A.uy, la capacidad de generacion de ganancias se califica como alta.

Liquidez de mercado

El mercado accionario uruguayo es de liquidez baja y no existen indicios de la existencia de una mayor liquidez, volumen de
operaciones o transacciones en el corto a mediano plazo.

La accion de la compafiia comenzo a operarse en el mercado secundario de la Bolsa de Valores de Montevideo en febrero

de 2006. El mercado presenta caracteristicas de poca liquidez y bajo volumen de operaciones para titulos accionarios de
empresas privadas.

Entre agosto de 2022 y el 16 de agosto de 2023 se transaron acciones de Gralado por un monto efectivo cercano a
USD 430.000. La cotizacién de la accion en dicho perfodo oscilé entre USD 5,95 y USD 6,15 por accién. La accién de Gralado

fue negociada el 20% de los dias en los que se opero acciones de empresas privadas en el mercado uruguayo en el trimestre
comprendido entre el 1 de mayo y el 31 de julio de 2023.

En base a lo expuesto, la liquidez de las acciones se considera como baja.

Consideraciones adicionales
A la fecha del presente informe, la accion de Gralado se negocié por ultima vez el 4 de agosto de 2023 a un precio de
USD 6,05, representando una caida de 1,5% con relacion al ultimo precio negociado en 2022 (USD 6,14).

Valor de Mercado: Al 30 de abril de 2023, el valor libros de la accién de Gralado fue de USD 2,15 y el precio de la accion
segun la ultima negociacion de abril fue de USD 6,15, siendo la relacién cotizacion/valor libros de 2,9x.

Rendimiento: En el perfodo comprendido entre agosto de 2022 y agosto de 2023, el precio de la accidn no sufrié variaciones
significativas.

FIGURA 12: Evolucién de la cotizacién de las acciones de Gralado
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Fuente: Moody's Local Uruguay en base a informacidn de la Bolsa de Valores de Montevideo y Mercado Bursatil del Uruguay
Calificacion

Segun la combinacion de puntuaciones de la capacidad de la entidad para generar utilidades y su liquidez de mercado,
incluyendo asimismo nuestra evaluacion de consideraciones adicionales, se evalta a las acciones de Gralado en 3.uy.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros*

2023 2022 2021 2020
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 68,6% 65,7% 55,6% 65,3%
EBIT / Ventas netas 53,7% 48,6% 28,7% 54,2%
Deuda / EBITDA 1,3x 2,0x 4,4x 2,0x
Deuda neta / EBITDA 1,0x 1,7x 4,1x 1,9x
CFO / Deuda 62,6% 39,0% 20,5% 34,3%
EBITDA / Gastos financieros 13,5x 9,7x 4,5x 18,1x
EBIT / Gastos financieros 10,5x 7,2x 2,3x 15,0x
Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 110,8% 125,3% 106,0% 78,9%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 69,1% 76,7% 42,4% 23,5%
En millones de UYU
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 683 562 356 682
Resultado bruto 41N 324 138 427
EBITDA 468 369 198 445
EBIT 366 273 102 370
Intereses (35) (38) (44) (25)
Resultado neto 299 252 60 255
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 366 399 142 308
CFO 373 285 179 310
Dividendos (152) (96) (56) (152)
CAPEX (37) (25) (50) (538)
Flujo de fondos libres 184 164 73 (380)
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL**
Cajay equivalentes 109 109 61 61
Activos corrientes 299 305 339 362
Bienes de uso 1.237 1.269 1.309 1.325
Intangibles 53 86 116 146
Total activos 1.778 1.755 1.813 1.880
Deuda financiera de corto plazo 157 142 144 261
Deuda financiera de largo plazo 439 589 727 644
Deuda financiera total 596 731 872 905
Deuda financiera ajustada 596 731 872 905
Total pasivo 708 833 1.047 1.118
Patrimonio neto 1.069 922 766 761

* Ejercicios de cierre anual el 30 de abril;
Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Uruguay y pueden diferir de los reportados por la compafiia en sus estados contables

\ Informe de calificacion: Gralado S.A.
17de agosto de 2023
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacion Perspectiva
Calificacion de emisor en moneda local A.uy Estable
Calificacion de acciones 3.uy -

Informacion considerada para la calificacion
» Memoria y Estados Contables anuales auditados correspondientes a los ejercicios econdémicos del 30/04/2023 y

anteriores de Gralado S.A., disponibles en www.bcu.gub.uy

»  Estados contables intermedios, disponibles en www.bcu.gub.uy

»  Prospecto de oferta publica en el mercado secundario de las acciones ordinarias de Gralado S.A.

»  Informacion complementaria provista por el emisor

» Informacion de mercado en relacion a la cotizacion y evolucion reciente del precio de la accién obtenida de
www.bvm.com.uy y www.mercadobursatil.com.uy

Definicion de las calificaciones asignadas
» A.uy: Emisores o emisiones calificados en A.uy con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacion

con otros emisores locales.

» 3.uy: Emisores que presentan una combinacion razonable de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparacion con otras acciones ordinarias en Uruguay.

» Moody's Local Uruguay agrega los modificadores “+" y "-” a cada cateqoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC. Elmodificador "“+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacidn media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacion de empresas no financieras, version 2.0 presentada ante el BCU el 04 de julio de 2022,

disponible en www.bcu.gub.uy.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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