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Moody’s Local Argentina afirma la calificacién
de Raghsa S.A.

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
13 de diciembre de 2024

Moody’s Local Argentina afirma las calificaciones de emisor en moneda local y en moneda
extranjera en AA-.ar de Raghsa S.A. (Raghsa). La perspectiva de las calificaciones es estable.

La accién de calificacidon se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
SERVICIO AL CLIENTE Raghsa S.A.
Argentina / Uruguay e oo .
+5411.5129.2600 Cal:f:cac:?n de em:sor en moneda local AA-.ar Estable AA-.ar Estable
Callflc.aclon de emisor en moneda AA-.ar Estable AA-.ar Estable
extranjera
Obligaciones Negociables Clase 6 con AA-ar Estable AA-ar Estable

vencimiento en 2026

Fundamentos de la calificacion

El perfil crediticio de Raghsa se encuentra respaldado por la buena calidad de los inmuebles
y su cartera de clientes de primera linea, un adecuado nivel de rentabilidad medida en
términos de EBITDA a ventas, estables flujos de fondos y elevados niveles de liquidez.
Asimismo, la calificacidn incorpora la concentracién de activos de la compaiiia en la ciudad
de Buenos Aires y en Centro Empresarial Libertador y la exposicidn al riesgo cambiario por
poseer la totalidad de su deuda financiera en ddlares, lo cual se encuentra altamente
mitigado por poseer sus ingresos e inversiones indexados a la misma moneda.

Raghsa posee una estable generacion de flujo de fondos y margenes de rentabilidad
producto de sus contratos de alquiler de largo plazo en sus propiedades de inversién. En los
ultimos doce meses a agosto de 2024, el margen EBITDA de la compafiia se ubicé en 70,0%,
manteniéndose en un nivel normalizado luego de la caida registrada en el ejercicio finalizado
en febrero 2023 (32,0%), la cual derivé de menores ventas de proyectos inmobiliarios y de
una menor generacion de ingresos por la venta de propiedades de alquiler.

La compaiiia presenta un nivel de endeudamiento y cobertura en linea con la naturaleza del

negocio en el que opera. A agosto de 2024, el ratio de deuda neta a EBITDA se ubicaba en
4,4x,y la compafia mantenia un bajo ratio de deuda financiera a total de activos, de sélo
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22%, en linea con los niveles de los Ultimos afios. A excepcidn de la hipoteca tomada en Estados Unidos para la compra
de Union One Square, los activos de la compafiia se encuentran libres de prenda y son de facil realizacion de venta.
Asimismo, Raghsa presenta una buena flexibilidad financiera y los niveles de liquidez han sido histédricamente muy
elevados. A agosto de 2024 la compaiiia mantenia caja por USD 108 millones. En diciembre de 2024, Raghsa emitié las
Obligaciones Negociables (ON) Clase 7 con vencimiento en diciembre de 2032 por USD 49 millones. Las mismas fueron
integradas en su totalidad mediante el canje de las ON Clase 4, cuyo remanente en circulacién posterior al canje es de
USD 10 millones, con vencimiento en mayo de 2027.

Las calificaciones de Raghsa estan respaldadas por su sélida posicion competitiva en el mercado inmobiliario,
concentrados en tres activos de alta calidad y su cartera de clientes de primera linea. A agosto de 2024 |la compafiia
mantenia el porcentaje de ocupacidn en niveles altos, en torno a 93%. Tanto Centro Empresarial Libertador como Torre
955 Belgrano Office, los principales activos de la compafiia, presentan un porcentaje de ocupacién de 90% y 88%,
respectivamente, mientras que Torre Madero Office se ubica en 100%, desde 62% en febrero de 2023. Asimismo, la
calificacidén incorpora la presencia de la compariia en Estados Unidos, que le permite diversificar el riesgo de
concentraciéon y de exposicidn a la volatilidad del tipo de cambio. Durante 2024 la compaiia finalizd la obra del Centro
Empresarial Nufez, y a octubre de 2024 el edificio se encontraba en condiciones para ser comercializado. Estimamos
gue este nuevo edificio de oficinas podria llegar a adicionar un flujo de hasta aproximadamente USD 9 millones
anuales, considerando una ocupacion del 100%. Adicionalmente, en diciembre de 2023, Raghsa comprd un terreno de
2.801 m2 ubicado en Av. Del Libertador 7172 de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, por USD 33,5 millones, donde se
proyecta construir un nuevo edificio corporativo de oficinas premium con una superficie total de aproximadamente
50.000 m2 que se destinara al mercado de renta para empresas de primera linea.

Consideramos que, si bien el endeudamiento y los gastos financieros de Raghsa podrian aumentar frente a una
depreciacion del peso argentino producto de que el 100% de su deuda se encuentra denominada en moneda extranjera,
los riesgos de descalce se encuentran mitigados por el hecho de que la mayor parte de sus ingresos se realizan bajo
contratos indexados al ddlar, aunque son cobrados en pesos.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

Una suba en las calificaciones podria generarse por una mayor diversificacion en el portafolio de activos de la
compaiia.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

Una baja en las calificaciones de la compaiiia podria generarse por (i) una caida sostenida en el nivel de alquiler de sus
activos que deterioren las métricas crediticias de la compaiiia, o (ii) eventos externos que impacten fuertemente la
generacion de flujo de fondos y deterioren las métricas de liquidez de la compaiiia.

Los respectivos informes de calificacion se encuentran disponibles en https://moodyslocal.com.ar/

La metodologia utilizada en estas calificaciones fue la de Metodologia de Calificacién de Empresas No Financieras -
(31/8/2022), favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS FILIALES DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E
INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR MOODY’S (COLECTIVAMENTE LOS “MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES
ACTUALES. MOODY'S DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY’S PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE MOODY'S. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO
LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS
(“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE MOODY'S NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS MATERIALES DE
MOODY'S PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS RELACIONADOS
PUBLICADOS POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO
CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE MOODY’S NO
SON NI SUPONEN RECOMENDACION ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TiTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS,
EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. MOODY'S EMITE
SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y
EN EL ENTENDIMIENTO DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TITULO DE VALOR QUE ESTE
CONSIDERANDO COMPRAR, CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
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PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR,
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
COMO UN REFERENTE.

Toda la informacidn incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacion que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacidn recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion
de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
cualesquier persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui
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cuando el instrumento financiero en cuestidn no sea objeto de una calificacién crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro
tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes,
licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y
procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
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Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa - Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
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Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
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Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
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