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RESUMEN 

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. 

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

Raghsa posee una estable generación de flujo de fondos y márgenes de 
rentabilidad producto de sus contratos de alquiler de largo plazo en sus 
propiedades de inversión. En los últimos doce meses a noviembre de 2024, el 
margen EBITDA de la compañía se ubicó en 66,7%, manteniéndose en un 
nivel normalizado luego de la caída registrada en el ejercicio finalizado en 
febrero 2023 (32,0%), la cual derivó de menores ventas de proyectos 
inmobiliarios y de una menor generación de ingresos por la venta de 
propiedades de alquiler. 

La compañía presenta un nivel de endeudamiento y cobertura en línea con la 
naturaleza del negocio en el que opera. A noviembre de 2024, el ratio de 
deuda neta a EBITDA se ubicaba en 4,2x, y la compañía mantenía un bajo 
ratio de deuda financiera a total de activos, de sólo 25%, en línea con los 
niveles de los últimos años. A excepción de la hipoteca tomada en Estados 
Unidos para la compra de Union One Square, los activos de la compañía se 
encuentran libres de prenda y son de fácil realización de venta. Asimismo, 
Raghsa presenta una buena flexibilidad financiera y los niveles de liquidez 
han sido históricamente muy elevados. A noviembre de 2024 la compañía 
mantenía caja por USD 101 millones. En diciembre de 2024, Raghsa emitió 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 circulación posterior 
al canje es de USD 10 millones, con vencimiento en mayo de 2027. 

Las calificaciones de Raghsa están respaldadas por su sólida posición 
competitiva en el mercado inmobiliario, concentrada en tres activos de alta 
calidad y su cartera de clientes de primera línea. A noviembre de 2024 la 
compañía mantenía el porcentaje de ocupación en niveles altos. Tanto Centro 
Empresarial Libertador como Torre 955 Belgrano Office, los principales 
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activos de la compañía, presentan un porcentaje de ocupación de 90% y 88%, respectivamente, mientras que Torre 
Madero Office se ubica en 100%, desde 62% en febrero de 2023. Asimismo, la calificación incorpora la presencia de la 
compañía en Estados Unidos, que le permite diversificar el riesgo de concentración y de exposición a la volatilidad del 
tipo de cambio. Durante 2024 la compañía finalizó la obra del Centro Empresarial Núñez, y a octubre de 2024 el edificio 
se encontraba en condiciones para ser comercializado. Estimamos que este nuevo edificio de oficinas podría llegar a 
adicionar un flujo de hasta aproximadamente USD 9 millones anuales, considerando una ocupación del 100%. 
Adicionalmente, en diciembre de 2023, Raghsa compró un terreno de 2.801 m2 ubicado en Av. Del Libertador 7172 de la 
Ciudad Autónoma 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 destinará al mercado de renta 
para empresas de primera línea. 

Consideramos que, si bien el endeudamiento y los gastos financieros de Raghsa podrían aumentar frente a una 
depreciación 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 dólar, aunque son cobrados en pesos. 

Fortalezas crediticias 
→ Sólida marca y posición de la compañía en el mercado argentino 

→ Activos de alta gama, buena calidad de los arrendatarios y elevadas tasas de ocupación 

→ Rentabilidad con promedio histórico estable 

→ Holgada posición de liquidez 

Debilidades crediticias 
→ Concentración de activos, con un 75% de los ingresos concentrados en tres propiedades 

→ Concentración geográfica de activos en la Ciudad de Buenos Aires, mitigado en parte por desarrollo en Estados 
Unidos 

→ Estructura familiar y ausencia de miembros independientes en el Directorio 

→ Exposición al riesgo cambiario, mitigado por sus ingresos e inversiones a corto plazo indexados al dólar 
estadounidense 

Factores que pueden generar una mejora de la calificación 
Una suba en las calificaciones podría generarse por una mayor diversificación en el portafolio de activos de la 
compañía. 

Factores que pueden generar un deterioro de la calificación 
Una baja en las calificaciones de la compañía podría generarse por (i) una caída sostenida en el nivel de alquiler de sus 
activos que deterioren las métricas crediticias de la compañía, o (ii) eventos externos que impacten fuertemente la 
generación de flujo de fondos y deterioren las métricas de liquidez de la compañía. 
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Anexo I: Información contable e indicadores operativos y financieros 

  
Nov-2024 

(Últ.12 meses) 
9M 2024 

(Nov-2024) 
Feb-2024 Feb-2023 Feb-2022 

INDICADORES (1)           

EBITDA / Ventas netas 66,7% 58,8% 70,2% 32,0% 59,7% 

EBIT / Ventas netas 66,5% 58,6% 70,0% 31,8% 59,6% 

Deuda ajustada / EBITDA 7,1x 8,3x 10,3x 23,8x 6,5x 

Deuda neta ajustada / EBITDA 4,2x 5,0x 5,2x 12,1x 4,8x 

CFO / Deuda ajustada 66,9% 38,7% 59,0% -22,4% 7,2% 

EBITDA / Gastos financieros 3,0x 3,7x 2,0x 0,8x 2,8x 

EBIT / Gastos financieros 3,0x 3,7x 2,0x 0,8x 2,8x 

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 677,2% 677,2% 285,1% 1469,0% 659,1% 

Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 1179,7% 1179,7% 351,6% 3009,2% 858,7% 

En millones de ARS (moneda homogénea al 30 de noviembre de 2024) 

ESTADO DE RESULTADOS           

Ventas netas   53.809   38.728   50.772   43.619   98.280  

Resultado bruto   51.011   34.331   48.833   32.075   75.686  

EBITDA   35.894   22.755   35.663   13.974   58.653  

EBIT  35.792   22.686   35.551   13.866   58.599  

Intereses financieros  (11.870)  (6.182)  (17.706)  (16.996)  (21.177) 

Resultado neto   (427.770)  (217.817)  (148.265)  (118.635) 212.095 

FLUJO DE CAJA       

FFO  162.717   63.341   226.755   79.852   81.512  

CFO   169.348   73.473   217.420   (74.574)  27.505  

Dividendos  -     -     -     -     -    

CAPEX  (18.918)  (4.447)  (36.748)  (23.666)  (28.317) 

FCF  150.430   69.027   180.672   (98.240)  (812) 

ESTADO DE SITUACIÓN PATRIMONIAL      

Caja y equivalentes  102.630   102.630   183.871   163.973   97.456  

Activos corrientes   110.256   110.256   221.554   193.600   132.429  

Bienes de uso   271   271   320   402   217  

Intangibles  6.344   6.344   8.159   7.328   7.443  

Total activos   1.023.364   1.023.364   1.535.145   1.693.857   1.993.560  

Deuda corto plazo   8.699   8.699   52.301   5.449   11.350  

Deuda largo plazo   244.405   244.405   316.514   327.368   368.651  

Total deuda  253.104   253.104   368.816   332.817   380.001  

Total deuda ajustada  253.104   253.104   368.816   332.817   380.001  

Total pasivo   463.390   463.390   671.647   720.551   872.287  

Patrimonio neto   559.974   559.974   863.498   973.306   1.121.273  
(1)Los ejercicios anuales finalizan el 28 de febrero de cada año; Indicadores anualizados para 9M 2024. 

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody’s Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus 
estados contables. 
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Anexo II: Obligaciones Negociables vigentes calificadas por Moody’s Local Argentina 

Obligaciones 
Negociables 

Moneda 
Fecha de 
emisión 

Fecha de 
vencimiento 

Amortización de 
capital 

Tasa de 
interés 

Pago de 
intereses 

ON Clase 6 USD 11-abr-2024 11-abr-2026 
3 cuotas 

(12, 18 y 24 meses) 
5,98% Semestral 
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Información Complementaria 

Tipo de calificación / Instrumento 
Calificación 

actual 
Perspectiva  

actual 
Calificación 

anterior 
Perspectiva 

anterior 

Raghsa S.A.         
Calificación de emisor en moneda local AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Calificación de emisor en moneda extranjera AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

Obligaciones Negociables Clase 6 con vencimiento en 2026 AA-.ar Estable AA-.ar Estable 

 

Información considerada para la calificación. 

→ Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio económico cerrado el 
29/02/2024 y anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 

→ Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv 
→ Prospecto del Programa de Obligaciones Negociables, disponible en www.argentina.gob.ar/cnv 
→ Prospecto de oferta de canje, solicitud de consentimiento y suplemento de precio, disponibles en 

www.argentina.gob.ar/cnv 
→ Los siguientes factores de la metodología: Análisis de los factores estándares de calificación (Estabilidad del 

sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Política financiera) y 
Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del último informe completo 

→ El último informe completo fue publicado el 4 de abril de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el 
público inversor en https://moodyslocal.com.ar/ 

 

Definición de las calificaciones asignadas. 

→ AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparación con 
otros emisores locales. 

 

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoría de calificación genérica que va de AA a 
CCC, El modificador “+” indica que la obligación se ubica en el extremo superior de su categoría de calificación genérica, 
ningún modificador indica una calificación media, y el modificador “-” indica una calificación en el extremo inferior de 
la categoría de calificación genérica 

 

Metodología Utilizada. 

→ Metodología de Calificación de Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en 
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y 
https://www.argentina.gob.ar/cnv   
 
 
 

 

 

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusión o recomendación para adquirir, 
vender o negociar los instrumentos objeto de calificación.  

 

http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
http://www.argentina.gob.ar/cnv
https://moodyslocal.com.ar/
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/
https://www.argentina.gob.ar/cnv
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