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Uruguay

Gralado S.A. de Beneficio e Interés
Colectivo (BIC)

RESUMEN

Moody’s Local Uruguay afirma la calificacién de emisor en moneda local de
Gralado S.A. de Beneficio e Interés Colectivo (BIC) (“Gralado”) en AA-.uy, con
perspectiva estable. Al mismo tiempo, afirma la calificaciéon de acciones en
2.uy.

Margenes de rentabilidad elevados y generacion de flujo de fondos
estables. Gralado presenta sélidos y estables margenes de rentabilidad y una
elevada previsibilidad en la generacién de flujos futuros. La compaiiia
presenta una alta tasa de ocupacién de su superficie alquilable. A abril de
2026, el indice de ocupacidn del centro comercial y la terminal de 6mnibus
era del 100%, y del 94% en encomiendas. Hacia adelante, esperamos que las
métricas de rentabilidad de la compaiiia continden en niveles de EBITDA a
ventas en torno a 60%, y que los ingresos contintden en torno a USD 20-23
millones por afio, en linea con la evolucién de la actividad econdmica
esperada para el pais, estimada por Moody’s Ratings en 2,2% para 2026. En el
ejercicio fiscal de 2026, Gralado reporté ventas por UYU 903 millones (USD
23 millones), mientras que el margen EBITDA ajustado para el mismo periodo
se ubicé en 61%, desde 59% reportado a abril de 2025.

Bajo nivel de endeudamiento con elevadas coberturas de intereses. Hacia
adelante, esperamos que los niveles de endeudamiento de la compafiia no
superen 2,0x EBITDA, con holgadas coberturas de intereses, por encima de
10,0x EBITDA. A abril de 2026, el nivel de apalancamiento de Gralado medido
en términos de EBITDA se ubicé en 0,8x, desde 0,6x a 2025, con una
cobertura de intereses medida en términos de EBITDA de 32,3x, desde 24,8x
a 2025. La compaiiia se encuentra expuesta a variaciones del tipo de cambio,
derivado del descalce de moneda de su deuda en relacidn a la generacién de
flujo de fondos. A abril de 2026, el 50% de su deuda se encuentra
denominada en moneda extranjera, mientras que los ingresos de la compariia
se encuentran denominados en pesos uruguayos.

Buena liquidez y adecuada flexibilidad financiera. 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 compafiia mantiene un
relacionamiento estrecho con las entidades financieras con las que opera'y
mantiene un perfil de vencimientos en linea con su capacidad de generacién
de fondos. Al 30 de abril de 2026, el indicador de caja y equivalentes a deuda
de corto plazo se ubicé en 296%, por encima del 147% reportado al cierre del
ejercicio fiscal 2025.

Concentracion de sus operaciones y exposicion al ciclo econémico. Las
operaciones de Gralado se encuentran concentradas en la Ciudad de
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Montevideo, donde la compania explota, bajo régimen de usufructo, el Centro Comercial Tres Cruces y, bajo régimen de
concesién, la Terminal de Omnibus de Montevideo. Asimismo, dado que su generacién de flujos depende del nivel de
transito de pasajeros y del consumo en el centro comercial, la compaiiia presenta una elevada exposicién al ciclo
econdmico, por lo que sus ingresos evolucionan en linea con la actividad econémica del pais.

Obras de ampliacién del centro comercial. Durante 2025 la compaiiia aprobd un proyecto para la ejecucion de obras
de ampliacién del area comercial y de estacionamientos, por un monto estimado cercano a los USD 11,2 millones. La
compaiiia financiard las obras mediante una linea de crédito bancario por USD 11 millones con el BBVA. El préstamo
prevé un plazo de gracia de un afio a partir de la firma del contrato para el pago del capital (plazo durante el cual se
realizaran los desembolsos) y pago de intereses trimestral. El capital se amortizara en 108 cuotas mensuales, iguales y
consecutivas a partir de julio de 2026. Al 30 de abril de 2026 se hicieron desembolsos por USD 3 millones y Ul 12,3
millones.

Fortalezas crediticias
— Alta tasa de ocupacién de su superficie alquilable, que a abril de 2026 es del 100%

— Sdlidos margenes de rentabilidad y elevada previsibilidad en la generacién de flujo de fondos

— Niveles de apalancamiento bajos

Debilidades crediticias
— Concentracidn de las operaciones en la Ciudad de Montevideo

— Elevada exposicidn al ciclo econdmico

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en la calificacidn podria generarse por (i) un incremento en la escala de negocios acomparfiado de (ii) una
mayor diversificacién geografica y/o de operaciones, (iii) manteniendo métricas de cobertura de deuda de corto plazo
con caja arriba del 100% y niveles de endeudamiento por debajo de 2,0x EBITDA.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compafiia podria generarse por (i) una caida sostenida en el nivel de alquiler de sus
activos que deterioren las métricas crediticias de la compaiiia, (ii) un incremento sostenido en el nivel de
apalancamiento financiero por arriba de 4,0x EBITDA o (iii) eventos externos que impacten fuertemente la generacion
de flujo de fondos y deterioren las métricas de liquidez de la compaiiia.
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Principales aspectos crediticios

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 centro
comercial 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 concentracidn 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 compaiias 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 Gralado tiene la
exclusividad de este servicio.

La terminal registré una disminucion de 1,5% en el nivel de toques de émnibus a junio de 2026 respecto del mismo mes
del afo anterior, mientras que los servicios de transporte internacional se encontraban en un 9,7% por debajo del
mismo mes del afio anterior.

Respecto de los demas establecimientos del mismo rubro, el centro comercial Nuevocentro Shopping, inaugurado en el
ano 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 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 evolucién de los niveles de actividad econdmica, junto con la inauguracidn de la ampliacién del centro comercial han
tenido un impacto positivo en las actividades de Gralado en los ultimos afios. Si bien los efectos derivados de la
pandemia en 2020-21 fueron significativos, la compafiia ha demostrado una fuerte recuperacién en el volumen de
ventas en 2022-2026 que esperamos continte durante el afo fiscal en curso, en linea con el crecimiento esperado en el
nivel de actividad.

Escala

Gralado tiene una pequefia escala operativa en comparacién con otras compaiiias calificadas por Moody’s Local
Uruguay. En los doce meses a abril de 2026 las ventas netas de la compafiia se ubicaron en UYU 903 millones, desde
UYU 887 millones reportados en el ejercicio finalizado en abril de 2025.

La superficie total construida por Gralado entre la terminal de dmnibus y el centro comercial es de 81.496 m2. El centro
comercial tiene méas de 190 locales destinados a las actividades comerciales y de servicios. El indice de ocupacion a
abril de 2026 era del 100%. Tres Cruces atiende a una gama heterogénea de clientes y presta servicios tanto a los
usuarios del transporte, que residen en todo el pais, como a residentes de la Ciudad de Montevideo.

Perfil de negocios

La terminal de 6mnibus es la Unica estacion terminal de la Ciudad de Montevideo para servicios de transporte con
origen y destino superior a 60 kildmetros, por lo que concentra la totalidad del trafico de dmnibus 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.

En lo relacionado a los servicios de la terminal, las empresas de transporte pagan a Gralado un precio por la cesién 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
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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 aplicacién de un porcentaje acordado sobre la facturacion neta del local.

Para el ejercicio finalizado en abril de 2026, el 79% de los ingresos de Gralado resultaron de arrendamientos, el 13% de
los servicios relacionados con la terminal de dmnibus, el 4% por obras de la concesidon y el 4% de los derechos de
admision cobrados a nuevos arrendatarios. Para el mismo periodo, los ingresos del segmento centro comercial
representaron el 68% de los ingresos totales, mientras que el restante 32% correspondié a ingresos de la terminal.

FIGURA 1 Distribucién de ingresos por fuente FIGURA 2 Distribucidn de ingresos por segmento

= Ingresos por arrendamientos = Ingresos por servicios y otros = Centro comercial = Terminal
Ingresos por derechos de admisién  m Ingresos por obras de la concesién

A
B

Nota: 2026 Circulo externo — 2025 Circulo interno; Informacion al 30  Nota: 2026 Circulo externo — 2025 Circulo interno; Informacion al 30 de
de abril de cada afo; Fuente: Moody’s Local Uruguay segin estados abril de cada afo; Fuente: Moody’s Local Uruguay segun estados
financieros de Gralado financieros de Gralado

Contratos de arrendamiento de los locales del Centro Comercial

La concentracidn de clientes de Gralado es moderada. La compania posee contratos de arrendamiento vigentes con 182
clientes, y la mayor parte cuenta con renovacidn automatica. A agosto de 2026, los 10 mayores clientes representaban
el 23% de los ingresos por arrendamiento minimo, y los siguientes 10 clientes un 12%.

FIGURA 3 Vencimientos de contratos por cantidad y como porcentaje de ingresos*
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Rentabilidad y eficiencia

Gralado presenta sélidos y estables margenes de rentabilidad y una elevada previsibilidad en la generacién de flujos
futuros. Esperamos que los ingresos de Gralado continden en torno a USD 20-23 millones anuales, en linea con la
recuperacién econdémica esperada para el pais, y que los niveles de rentabilidad medidos en términos de EBITDA se
mantengan en torno a 60%.

En el ejercicio fiscal de 2026, Gralado reporté ventas por UYU 903 millones (USD 23 millones), mientras que el margen
EBITDA ajustado para el mismo periodo se ubicé en 61% y el margen EBIT se ubicé en 52%, desde 59% y 49%,
respectivamente, reportado a abril de 2025.

El flujo libre de caja (FCF, por sus siglas en inglés) de Gralado para el mismo periodo fue negativo en UYU 11 millones.
Esto se explica principalmente por el incremento en el nivel de CAPEX, por las inversiones destinadas a la nueva
ampliacién del centro comercial.

FIGURA 4 Margen EBITDA FIGURA 5 Flujo de fondos
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Fuente: Moody’s Local Uruguay segun estados financieros de Gralado Fuente: Moody’s Local Uruguay segun estados financieros de Gralado

Apalancamiento y cobertura

Consideramos que Gralado presenta niveles de endeudamiento bajos con elevadas coberturas de intereses. Hacia
adelante, esperamos que las métricas de endeudamiento de Gralado no superen 2,0x EBITDA, con holgadas coberturas
de intereses, por encima de 10,0x. Al 30 de abril de 2026, la métrica de endeudamiento medido en términos de EBITDA
de Gralado se ubicé en 0,8x, desde 0,6x a abril de 2025. Para el mismo periodo, el indicador de EBITDA sobre gastos
financieros se ubicé en 32,3x, desde 24,8x en abril de 2025.

FIGURA 6 Apalancamiento FIGURA 7 Cobertura
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El endeudamiento de Gralado al 30 de abril de 2026 se ubicé en UYU 456 millones, y estaba compuesto por préstamos
bancarios con el Banco Ital (68% de la deuda total) y BBVA (42%).

Durante 2025 la compafiia aprobd un proyecto para la ejecucién de obras de ampliacién del area comercial y de
estacionamientos, por un monto estimado cercano a los USD 11,2 millones. La compaiiia financiara las obras mediante
una linea de crédito bancario por USD 11 millones con el BBVA. El préstamo prevé un plazo de gracia de un afo a partir
de la firma del contrato para el pago del capital (plazo durante el cual se realizaran los desembolsos) y pago de
intereses trimestral. El capital se amortizara en 108 cuotas mensuales, iguales y consecutivas a partir de julio de 2026.
Al 30 de abril de 2026 se hicieron desembolsos por USD 3 millones y Ul 12,3 millones.

Politica financiera

Consideramos que Gralado presenta una buena posicién de liquidez medida en términos de caja y equivalente a deuda
de corto plazo, y 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. La compaiia mantiene relaciones estrechas con
las entidades bancarias con las que opera y mantiene un perfil de vencimientos en linea con su capacidad de
generacion de fondos. Al 30 de abril de 2026, el indicador de caja y equivalentes a deuda de corto plazo se ubicé en
296%, por encima del 147% reportado al cierre del ejercicio fiscal 2025.

FIGURA 8 Liquidez FIGURA 9 Liquidez corriente
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Fuente: Moody’s Local Uruguay segun estados financieros de Gralado Fuente: Moody’s Local Uruguay segun estados financieros de Gralado

Gralado presenta una moderada exposicidn a riesgo de descalce de moneda por generar sus ingresos en pesos
uruguayos mientras que el 50% de su deuda se encuentra denominada en ddlares estadounidenses y el 50% restante
en unidades indexadas (Ul).

FIGURA 10 Perfil de vencimientos — abril 2026 FIGURA 11 Deuda por moneda - abril 2026
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Politica de dividendos

Gralado realiza distribuciones de dividendos sobre la base de flujos de caja excedentes. Durante el ejercicio fiscal de
2026 la compaiiia distribuyé utilidades por UYU 292 millones.

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 compaiiia se incluyen contribuciones de dinero, tiempo,
productos, servicios y otros recursos, con foco en la educacion y el espiritu emprendedor de las microempresas.
Adicionalmente, durante 2025 la compaiiia fue certificada como Empresa B. Esta certificacion se otorga a empresas
gue operan bajo altos estdndares de transparencia e impacto social y ambiental.

Ambientales

Gralado 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 disposicidn de residuos, realiza campafas de reciclaje de papel y
monitorea la calidad del aire para controlar el impacto de los vehiculos en el area 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 compaiiias y es importante para los tenedores de bonos porque
las debilidades del gobierno pueden conducir a un deterioro en la calidad crediticia de una compaiiia. 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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Calificacion de Acciones

Capacidad para generar utilidades
Dada la calificacion asignada al emisor de AA-.uy, la capacidad de generacidn de ganancias se califica como muy 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 accién de la compaiia 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.

Durante 2025 se negociaron acciones de Gralado en dos oportunidades, lo que representa un 3% de los dias en los que
se operaron acciones de empresas privadas en el mercado uruguayo en dicho periodo, por un monto efectivo cercano a
USD 12.073. Durante los primeros siete meses de 2026 las acciones de Gralado se negociaron un 36% de los dias en los
gue se operaron acciones de empresas privadas en el mercado uruguayo en, por un monto efectivo cercano a USD
124.019.

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

Consideraciones adicionales

A la fecha del presente informe, la accién de Gralado se negocié por ultima vez el 21 de agosto de 2026 a un precio de
USD 9,0, representando un aumento de 28,6% con relacidn al ultimo precio negociado en 2025 (USD 7,0).

Valor de Mercado: al 30 de abril, el valor libros de la accién de Gralado fue de USD 2,77 y el precio de la accién segun
la ultima negociacién a esa fecha (1 de abril de 2025) fue de USD 8,0, siendo la relaciéon cotizacidn/valor libros de 2,9x.

Rendimiento: en el periodo comprendido entre diciembre de 2025 y julio de 2026, el precio de la accién aumentd un
28,6%.

FIGURA 12 Evolucidn de la cotizacidn de las acciones de Gralado
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Calificacion

Segun la combinacién de puntuaciones de la capacidad de la entidad para generar utilidades y su liquidez de mercado,
incluyendo asimismo nuestra evaluacion de consideraciones adicionales, se evalla a las acciones de Gralado en 2.uy.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros*
Abr-2026 Abr-2025 Abr-2024 Abr-2023
EBITDA / Ventas netas 60,9% 59,4% 59,8% 68,6%
EBIT / Ventas netas 52,1% 48,7% 47,0% 53,7%
Deuda / EBITDA 0,8x 0,6x 0,9x 1,3x
Deuda neta / EBITDA 0,4x 0,4x 0,6x 1,0x
CFO / Deuda 112,8% 147,8% 771% 62,6%
EBITDA / Gastos financieros 32,3x 24.,8x 18,0x 13,5x
EBIT / Gastos financieros 27,6x 20,4x 14,1x 10,56x
Liguidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 191,1% 142,7% 155,7% 110,8%
Cajay equivalentes / Deuda de corto plazo 295,9% 146,9% 116,8% 69,1%
En millones de UYU
Ventas netas 903 887 808 683
Resultado bruto 550 495 428 41
EBITDA 550 526 483 468
EBIT 471 432 380 366
Intereses a7) (21) (27) (35)
Resultado neto 454 347 308 299
FFO 446 464 356 366
CFO 514 504 343 373
Dividendos (292) (275) (185) (152)
CAPEX (233) (122) (29) (37)
FCF (11 107 129 184
Caja y equivalentes 237 128 147 109
Activos corrientes 493 321 354 299
Bienes de uso 1.288 1.158 1173 1.237
Intangibles 108 84 42 53
Total activos 2.060 1.743 1.738 1.778
Deuda corto plazo 80 87 126 157
Deuda largo plazo 376 254 318 439
Deuda total 456 341 444 596
Deuda ajustada 456 341 444 596
Total pasivo 634 479 546 708
Patrimonio neto 1.427 1.264 1193 1.069

* 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

©
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Informacién Complementaria
. g . s lifi io P i lifi i6 P i
Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion erspectiva Cali |ca|_c|on erspet_:tlva
actual actual anterior anterior
Gralado S.A. de Beneficio e Interés Colectivo (BIC)
Calificacion de emisor en moneda local AA-.uy Estable AA-.uy Estable
Calificacion de acciones 2.uy - 2.uy -

Informacién considerada para la calificacion.

— Memoria y Estados Contables anuales auditados correspondientes a los ejercicios econémicos del 30/04/2026
y anteriores de Gralado S.A. de Beneficio e Interés Colectivo (BIC), 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. de Beneficio e
Interés Colectivo (BIC)

Informaciéon complementaria provista por el emisor

Informacién de mercado en relacién a la cotizacién y evolucién reciente del precio de la accién obtenida de
www.bvm.com.uy y www.mercadobursatil.com.uy

|

!

!

|

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AA.uy: Emisores o emisiones calificados en AA.uy con una calidad crediticia muy fuerte en comparacién con
otros emisores locales.

— 2.uy: Emisores que presentan una combinacion fuerte de flujo de efectivo y liquidez en el mercado para sus
acciones en comparacién con otras acciones ordinarias en Uruguay.

Consulte el documento Escalas de Calificaciones de Uruguay disponible en https://moodyslocal.com.uy/, para obtener
mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local Uruguay agrega los modificadores “+”y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacion de empresas no financieras - (04/Jul/2022), disponible en
https://moodyslocal.com.uy/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
www.bcu.gub.uy

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