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Argentina
COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina afirma las
calificaciones de Raghsa S.A.

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
28 de febrero de 2025

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

La accién de calificacidn se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion

actual actual anterior
Raghsa S.A.
Calificacion de emisor en moneda local AA-.ar Estable AA-.ar Estable
::::;i:;::in de emisor en moneda AA-.ar Estable AA-.ar Estable
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 concentracion de activos de la compaiia 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 noviembre de 2024, el margen EBITDA de la compafiia se ubicé en
66,7%, 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 generacidn 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 noviembre de 2024, el ratio de deuda neta a EBITDA se ubicaba

Perspectiva Calificacion Perspectiva
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en 4,2x, y la compafiia mantenia un bajo ratio de deuda financiera a total de activos, de sélo 25%, en linea con los
niveles de los ultimos afos. A excepcidn de la hipoteca tomada en Estados Unidos para la compra de Union One
Square, los activos de la compaiiia se encuentran libres de prenda y son de facil realizacién de venta. Asimismo,
Raghsa presenta una buena flexibilidad financiera y los niveles de liquidez han sido histéricamente muy elevados. A
noviembre de 2024 la compaiia mantenia caja por USD 101 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 circulacion 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,
concentrada en tres activos de alta calidad y su cartera de clientes de primera linea. A noviembre de 2024 la compaiiia
mantenia el porcentaje de ocupacidn en niveles altos. Tanto Centro Empresarial Libertador como Torre 955 Belgrano
Office, los principales activos de la compaiiia, presentan un porcentaje de ocupacion de 90% y 88%, respectivamente,
mientras que Torre Madero Office se ubica en 100%, desde 62% en febrero de 2023. Asimismo, la calificacion incorpora
la presencia de la compariia en Estados Unidos, que le permite diversificar el riesgo de concentracion y de exposicion a
la volatilidad del tipo de cambio. Durante 2024 la compafia finalizé la obra del Centro Empresarial Nuiez, y a octubre
de 2024 el edificio se encontraba en condiciones para ser comercializado. Estimamos que 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
depreciacién 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 délar, 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
compaiiia.

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 Calificacidon 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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