MOODY’S
LOCAL

CONTACTOS

Fatima Kesqui Zamora

+54.11.5129.2679
Credit Analyst ML
Fatima.kesqui@moodys.com

Julia Mestas Nufiez
+54.11.5129.2771

Associate Credit Analyst ML
Julia.mestasnunez@moodys.com

José Molino
+54.11.5129.2613

Associate Director — Credit
Analyst ML
Jose.molino@moodys.com

Gabriela Catri
+54.11.56129.2767

Ratings Manager ML
Gabriela.catri@moodys.com

SERVICIO AL CLIENTE

Argentina / Uruguay
+54.11.5129.2600

23 DE JUNIO DE 2025

Argentina
COMUNICADO DE PRENSA

Moody’s Local Argentina asigna calificacion
de acciones a Raghsa S.A.

ACCION DE CALIFICACION

Buenos Aires, Argentina
23 de junio de 2025

Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A. (“Moody’s Local Argentina”) asigna
una calificacion de acciones de 1.ar a las acciones de Raghsa S.A. (Raghsa). Al mismo
tiempo, afirma las calificaciones de emisor en moneda local y en moneda extranjera en
AA-.ar de Raghsa. La perspectiva de las calificaciones es estable.

La accién de calificacidn se resume en el siguiente detalle:

Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion Perspectiva Calificacion Perspectiva

actual actual anterior anterior
Raghsa S.A.
Calificacion de emisor en moneda local AA-.ar Estable AA-.ar Estable
Callflc:aclon de emisor en moneda AA-.ar Estable AA-.ar Estable
extranjera
Obllg.ac.lones Negociables Clase 6 con AA-.ar Estable AA-ar Estable
vencimiento en 2026
Calificacion de acciones 1.ar - - -

© Previo a oferta publica
Fundamentos de la calificacion

La calificacidn de acciones surge de la combinacion entre la capacidad de la entidad para
generar utilidades y su liquidez de mercado. Dada la calificacion asignada al emisor de
AA-.ar, la capacidad de generacidn de utilidades se califica como muy alta. Por otro lado, en
nuestra evaluacion de nuevas emisiones de acciones (acciones sin historial), inicialmente
asignamos un nivel de liquidez media. Segun la combinacidn de puntuaciones de la
capacidad de la entidad para generar utilidades y su liquidez de mercado, incluyendo
asimismo nuestra evaluacidn de consideraciones adicionales, se evalla a las acciones de
Raghsa en 1.ar. A medida que las acciones de la entidad forman un historial a lo largo del
tiempo, monitorearemos el nivel de liquidez y la calificacion de acciones.

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
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mantener la totalidad de su deuda financiera en ddlares, lo cual se encuentra altamente mitigado porque sus ingresos e
inversiones se encuentran indexados a la misma moneda.

Raghsa posee elevados margenes de rentabilidad y alta generacién de flujo de fondos producto de sus contratos de
alquiler de largo plazo en sus propiedades de inversién. En ejercicio fiscal finalizado en febrero de 2025, el margen
EBITDA de la compaiiia se ubicé en 44,6%, desde 70,2% en 2024.

La compaiia presenta un nivel de endeudamiento y cobertura en linea con la naturaleza del negocio en el que opera. A
febrero de 2025, si bien el ratio de deuda neta a EBITDA se ubicaba en 6,7x, la compania mantenia un bajo ratio de
deuda financiera a total de activos, de sélo 24%, 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 compafia 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 febrero de 2025 la compaiia mantenia caja y equivalentes
por USD 107 millones. En diciembre de 2024, Raghsa emitio 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 posicidn competitiva en el mercado inmobiliario,
concentrada en cuatro activos de alta calidad y su cartera de clientes de primera linea. A febrero de 2025 la compaiiia
mantenia el porcentaje de ocupacion en niveles altos. Tanto Centro Empresarial Libertador como Torre Madero Office
presentan un porcentaje de ocupacion del 100%, mientras que Torre 955 Belgrano Office se ubica en 95%. Durante
2024 la compaiiia finalizé la obra del Centro Empresarial Nuiiez, y en mayo de 2025 informé que celebré contratos para
dar en locacidn la totalidad de este edificio a un mismo grupo empresario. 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 compré 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. La calificacién también incorpora la presencia de la compafiia en
Estados Unidos, que le permite diversificar el riesgo de concentracidn y de exposicidn a la volatilidad del tipo de
cambio.

Consideramos que, si bien el endeudamiento y los gastos financieros de Raghsa podrian aumentar frente a una
depreciacidn 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.

Raghsa planea la emision en oferta publica por un maximo de 41.482.223 nuevas acciones ordinarias clase A,
escriturales, de $1 (un peso) valor nominal, con derecho a un voto por accidn, a ser integradas en pesos o en délares
estadounidenses en el exterior al tipo de cambio de integracion. Luego de concluida la oferta, y en caso de colocacién
por el maximo de la oferta (41.482.223 nuevas acciones), las nuevas acciones representarian aproximadamente el 10,0%
del total del capital social y el 2,17% de los votos de la compaiiia.

Estas calificaciones de crédito podrian verse modificadas ante la ocurrencia de cambios en el proceso de finalizacién
de documentos y la emisidén de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica; como asi también,
alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacidn tales como cambios en las condiciones de
mercado, proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la emisién o
informacidn adicional.

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.
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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/Aug/2022) , favor de entrar a la pagina https://www.argentina.gob.ar/cnv para obtener una copia.
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