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Raghsa

Raghsa es una compaiiia que se dedica al desarrollo,
construccidn, venta y alquiler de oficinas y viviendas
con altos estandares de calidad. Su trayectoria se inicid
en el afo 1969. La empresa es lider en Argentina en el
mercado de alquiler corporativo clase AAA vy el
desarrollo de torres residenciales de lujo.

Los ingresos operativos de la firma provienen de la
venta de inmuebles, los alquileres y la administracion
de consorcios de sus oficinas y residencias. Entre sus
edificios construidos y ya vendidos se destacan las
famosas torres residenciales de Le Parc de Buenos
Aires y Punta del Este y los inmuebles de oficinas como
el Madero Riverside, el Edificio Plaza San Martin y la
Torre San Martin, entre otros.

En la actualidad la empresa administra un portafolio de
3 edificios de oficinas y avanza desde el 2020 con la
construccion de un nuevo complejo corporativo
premium en el barrio Nufiez. Raghsa también tiene
presencia en el mercado americano de Real Estate. La
firma posee un inmueble residencial en la ciudad de
Nueva York de mas de 16 mil m? rentables, el One
Union Square South.

Resultados

Los ingresos por alquileres de Raghsa en nuestro pais
estan atados al délar mayorista. EIl m? en el mercado
de alquileres de oficinas premium de Argentina se
pricea a ddlar oficial. Por su parte, los desarrollos fuera
del pais y la compra/venta de inmuebles le brindan a
la firma la posibilidad de obtener ingresos en moneda
dura. Asimismo, alineado con la naturaleza de su
negocio, los activos y pasivos de Raghsa se encuentran
denominados en ddlares casi en su totalidad. Por esta
razébn, en primera instancia analizaremos los
resultados de Raghsa a tipo de cambio oficial seguin
corresponda a cada periodo analizado.

Raghsa presentd sus ultimos resultados al cierre del
primer trimestre del ejercicio 2024, con fecha 31 de
mayo de 2023. La compafiia cierra cada ejercicio a
fines de febrero de cada afio.

Como destacamos en nuestro informe anterior (ver
ultimo informe), Raghsa viene desprendiéndose de sus
oficinas localizadas en el centro de CABA, para
priorizar sus operaciones en el corredor norte y en sus
edificios mds modernos. Luego de ceder en su
totalidad la torre Madero Riverside y el Edificio Plaza
San Martin en 2022, durante el primer semestre de
2023 la empresa vendid unidades funcionales vy
cocheras de la Torre Madero Office recibiendo a
cambio unos USD 15,7 millones.

El portafolio actual de oficinas se compone por la torre
Madero Office, el 955 Belgrano Office y el Centro
Empresarial Libertador. Tras las ultimas ventas, la
superficie rentable total totalizd los 102.637 m?2.
Raghsa concentra la ocupacién en sus inmuebles de
mayor calidad: el Belgrano Office con el 87% y Centro
Empresarial Libertador con el 97%. Ambos edificios
estan certificados por la U.S. Green Building Council
(USBGC) en la clasificacién Gold y representan el 88%
del total de metros disponibles de la empresa.

Edificio Torre  Torre995  Torre
% de Ctro. Emp.
. PlazaSan Madero Belgrano Madero Total
Ocupacion L ) . ) ) Libertador
Martin Office Office  Riverside
m2 rentables - 11.918 30.499 - 60.220 | 102.637
172023/24 - 70% 87% - 97% 90,9%
472022/23 - 63% 87% - 97% 89,8%
Var (pb) - 700 0 - 0 113
1T2022/23 36% 35% 93% 64% 94% 87,4%
Var (pb) - 3500 -600 - 300 349
172021/22 68% 56% 93% 96% 82% 85,1%
Var (pb) - 1400 -600 - 1500 581

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Al ultimo cierre, el porcentaje de ocupacién promedio
alcanzé el 91%, niveles de ocupacién que no se

observaban desde la pre-pandemia. El

desprendimiento de m? en la Torre Madero Office, de
menor ocupacion, permitié la mejora de este indicador
con respecto al cierre del trimestre anterior.
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Fuente: Elaboracion propia en base a balances.
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En el ultimo trimestre, Raghsa informd ingresos por
alquileres de USD 12,5 millones, 2% por encima del
mismo trimestre del afio anterior.

Para ver una evolucidn mas representativa de los
alquileres, el ejercicio 2023 que finalizé en febrero
pasado totalizd ingresos por arrendamientos de USD
51,2 millones, 10% mdas con respecto al ejercicio
anterior. La combinacién de un mayor porcentaje de
ocupacion sobre la disponibilidad de m? de mayor
calidad generaron un aumento de los ingresos.
Asimismo, se observd una disminucion en los costos
por alquileres, por efecto de una mayor eficiencia de
uso en los m? disponibles.

Como mencionamos anteriormente, los clientes de
oficinas Raghsa se diversifican en distintas industrias
representadas por corporaciones locales e
internacionales. Cabe mencionar la leve mejora en el
nivel de concentracion con respecto al % total que
representan los arrendamientos de sus dos principales
clientes, las empresas Chevron y JP Morgan. Al ultimo
cierre, las dos compafiias representaron el 18% de los
ingresos y créditos comerciales de la firma, cuando
trimestres anteriores habian representado el 23%. De
todas formas, el nivel de concentracién de los ingresos
es un riesgo importante a seguir monitoreando en este

segmento de negocio.

% de Ingresos por Industria

Industria 4%

Alimentos 6%

Tecnologia
29%

Servicios 7%

Energia 14%

< Ctro Serv.
Farma y Salud Compartidos
18% 22%

Fuente: Presentacion Raghsa Abr-23.

Por su parte, al mismo tiempo que los ingresos por

alquileres mostraron crecimiento, los gastos

administrativos y comerciales se incrementaron en
forma relevante. Los gastos administrativos y
comerciales totalizaron los USD 19,2 millones para el

ejercicio 2022/23, un 40% mas que el ejercicio
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anterior. A pesar de que se observé una leve variaciéon
en algunos gastos administrativos (en pesos ajustados
por inflacién la suba interanual fue de sélo el 5%), el
doble efecto que provoca la alta inflacion y el atraso
cambiario volvieron a sobreponderar los gastos

realizados por la firma en moneda local.

Ingresos (mill. de USD)

3M2023/24 3M2022/23 Var (%) Ej. 2022/23 Ej.2021/22 Var (%)

Ingresos por alquileres 12,5 12,3 2% 51,2 49,8 3%
Costos de alquileres 1,4 1,7 -17% 6,4 7,3 -11%
Costos/Ingresos por alq (%) 11% 14% -300pb 13% 15% -200pb
Ingresos por adm. consorcios 0,3 0,2 20% 0,6 0,6 14%
Gs adm. y comercializacion 3,6 33 9% 19,2 13,7 40%
Gs/Ingresos por alq. (%) 29% 27% 200pb 38% 28% 1000pb

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Realizando una proyeccion de flujos de ingresos segun
el precio promedio del m? del mercado de oficinas
premium, de USD 25,4 por m?, con el portafolio actual
la compaiiia tiene la capacidad de generar un flujo e
USD 31,3 millones en alquileres anuales. Asimismo, en
caso de mantener el nivel presente de ocupacion, la
firma alcanzaria un flujo anual de 28,4 USD millones.
Estas estimaciones no contemplan inmuebles por
fuera del portafolio de la CABA ni tampoco potenciales
ventas o puesta en marcha de unidades funcionales.

Precio alquiler en USD por m? (CBD, certificado)

31

USD/m*mes

Q7B
==t CBD ==e==NON CBD

Fuente: Presentacion Raghsa Abr-23.

m2 disponibles 102.637
Precio alg. prom. m2 (USD) 25,40
FF mensual de alg. (mill. USD) 2,61
FF anual alg. (mill. USD) 31,3
% de ocupacion 91%
m2 efect. rentados 93.290
FF mensual de alg. (mill. USD) 2,37
FF anual alg. (mill. USD) 28,4

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Por otro lado, a través de su subsidiaria Raghsa Real
Estate LLC
residencias en los Estados Unidos. El edificio One

la empresa posee un inmueble de

Union Square South fue construido en 1998, estd
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ubicado en el corazén de Nueva York y dispone de 239
unidades para su alquiler. Su superficie rentable total
es de 16.165 m2.

Los ingresos por alquileres anuales se estiman en USD
14,9 millones para 2023, mientras que los gastos se
proyectan en USD 13,7 millones. El inmueble generaria
un ingreso neto operativo de USD 1,2 millones para
2023. Esta estimacidn es bastante menor a la
proyectada en 2022. El objetivo de la firma en su
edificio de EEUU durante este afio estard puesto en la
reinversion de los flujos para la revalorizacion y el
reposicionamiento del inmueble en el mercado
neoyorquino. Raghsa tomé deuda muy barata para
comprar la mitad del edificio en el corazén de NY y
todavia esta en una etapa de reinversion de flujos para
apuntar a un segmento residencial de alta calidad.

Inversiones y proyectos

Raghsa avanza con la construccién del nuevo Centro
Empresarial Nuiez, ubicado en la calle Campos Salles
sobre el corredor de Av. Libertador. La construccion de
esta torre de clase AAA incorporarda 24.000 nuevos m?
rentables. La firma buscarad certificar este inmueble
bajo la clasificacion Gold del USGBC. A los precios
promedio de alquiler antes descriptos y en un
escenario de total ocupacidn, la obra tiene un flujo
potencial de alquileres de 7,3 USD millones anuales.

En lo que respecta al avance de la obra, la empresa ya
ha contratado el 90% del total de la obra y abonado el
63% de la misma. Se estima que el Centro Empresarial
tenga fecha de finalizacién y lanzamiento en junio de
2024. En lo comercial, Raghsa inicid recientemente
negociaciones de alquileres con clientes.

En lo que respecta a otras inversiones, a principios de
2023 Raghsa vendié la totalidad de las unidades
restantes que quedaban por comercializar de su Torre
Le Park IV de Punta del Este.

Perfil de deuda

Al cierre del primer trimestre, la Sociedad informé una
deuda financiera total de USD 274,6 millones, toda
denominada en dodlares. El monto es un 2% inferior al

cierre del trimestre anterior y un 3% inferior al mismo
periodo del afio anterior. El canje de deuda realizado
en marzo 2023 y la continua prudencia financiera
lograron mantener estable el flujo de pasivos
financieros.

La deuda financiera esta compuesta por obligaciones
negociables (ONs) en un 54,6%, deuda hipotecaria por
el inmueble en Nueva York por un 41,6% y deuda
garantizada por acciones de la subsidiaria en Nueva
York por el restante 3,8%.

Las ONs se corresponden a tres clases; la ON clase 3
con vencimiento en 2024 e intereses del 7,25% por
USD 34,3 millones, la ON clase 4 con vencimiento en
2027 e intereses del 8,5% % por USD 57,8 millones y la
ON clase 5 con vencimiento en 2030 e intereses del
8,25% por USD 56,3 millones. Todas las clases
amortizan al vencimiento y tienen legislacion NY.

La ON clase 5 surgi6 como resultado del canje
anticipado y voluntario realizado por la ON clase 3. La
Sociedad ofrecié a los tenedores un nuevo titulo a 6
afios (el mayor plazo ofrecido hasta el momento por
los emisores locales). Como contraprestacion Raghsa
solo elevé un punto porcentual el cupén de pago
anual. Los tenedores del 61,8% del valor nominal de la
ON clase 3 aceptaron las condiciones del canje, un
elevado nivel de participacién que reflejo el nivel de
confianza de los inversores en la firma.

Por su parte, la hipoteca sobre el inmueble en Nueva
York equivale a 114,2 USD millones y paga intereses
del 2,65% anual los primeros 10 afios, pasando luego a
un esquema de tasa variable Libor. Las cuotas de
amortizacidn comenzardn a abonarse a partir de
noviembre 2023. Este crédito fue tomado en 2020, en
un contexto de tasas internacionales muy bajas, una
gran oportunidad aprovechada por la compafiia.

La caja y equivalentes de la compaiiia al ultimo cierre
totalizo los USD 8,1 millones. Ahora bien, si tenemos
en cuenta que de la caja el 75% esta denominado en
ddlares, la caja y equivalentes a tipo de cambio
contado con liquidacion (CCL) de cierre se reduciria a
USD 7 millones. Este monto se redujo en USD 2,1
millones con respecto al cierre del trimestre anterior.
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La pequena caja de Raghsa se compensa con una
abultada cuenta de activos financieros. Al Gltimo cierre
los activos financieros a precio de mercado vy
dolarizados al tipo de cambio CCL totalizaron los 137,8
USD millones. Esto fue un 2% mas al respecto del
trimestre anterior y un 165% mas al respecto de la
tenencia al mismo cierre del afio anterior. El 99% de
estos instrumentos estan denominados en ddlares,
entre los que se incluyen: Bonos del Tesoro
Americano, Fondos Comunes de Inversidn con titulos
de renta fija mayormente extranjera y ONs de ley NY
de otras compaiiias emisoras locales.

Por el lado de los pasivos, la hipoteca sobre el Union
Square South de NY esta garantizada por el mismo
inmueble. Por esta razdén, tomaremos en cuenta
primeramente los ratios de deuda sin considerar el
stock de deuda hipotecaria, ni los flujos de cobros de
alquileres, ni pagos de gastos ni intereses que se
correspondan a las actividades operativas en NY.

Sin los compromisos vigentes para la compra del
inmueble en los Estados Unidos, la deuda financiera
total se reduce a unos USD 149,9 millones. Este
endeudamiento implica el pago de intereses anuales
de USD 12,1 millones. Por su parte, la deuda financiera
neta de caja y activos se contrae a solo unos USD 5,1
millones. Esto significa que si proyectamos un
escenario moderado en el cual Raghsa obtenga un
flujo anual de alquileres de USD 28,4 millones, sdlo
bastaria que la compaiiia reciba alquileres durante 3
meses para hacer frente al pago neto de su deuda. A
su vez este flujo puede cubrir hasta 2,4 veces los
intereses anuales a pagar. Ambos multiplos reflejan la
buena posicién financiera de la compafia, que no
pierde caja y acumula activos financieros gracias a los
cobros de alquileres y ventas de propiedades a pesar
del capex invertido en nuevos proyectos.

Ahora bien, si consideramos a la deuda hipotecaria y
los flujos proyectados por cobros de alquileres de
residencias en Nueva York, la deuda neta totalizaria los
USD 129,8 millones. En el mismo sentido, el flujo de
alquileres se incrementaria levemente en USD 29,6
millones y los intereses de deuda llegarian a los USD
15,3 millones anuales. Este nivel de deuda neta genera
un apalancamiento de 4,4 veces, es decir se

necesitarian 4 afios y medio de operaciones para hacer
frente a la deuda. El nivel no es alto considerando que
el préstamo hipotecario se abonara en cuotas de
amortizacidn a finalizar recién en el afio 2050.

En un segundo analisis, podemos comparar el valor
total de los m? vendibles del portafolio de Raghsa
contra la deuda neta a pagar, ello considerando solo
los activos en Argentina y la deuda de Raghsa sin la
hipoteca. A mayo 2023, la empresa informd un valor
de mercado de todos sus inmuebles de USD 504,7
millones, lo que significa un precio promedio de venta
de oficinas de precitamente USD 4.000 por m?,

Esto significa que el valor de los inmuebles del
portafolio en Argentina representa casi 4 veces la
deuda financiera total, y casi 100 veces la deuda
financiera neta que debe responder Raghsa S.A. a sus
obligacionistas. La venta de alguna de las propiedades
al precio valuado por la compafiia anteriormente
mencionado o incluso muy por debajo del mismo,
bastaria para cubrir el pago del total de las
obligaciones negociables. La empresa tiene
practicamente deuda neta cero.

Renta Fija

La ON que vence en marzo 2024 cotizan clean cable a
la par, en torno al 99,5%. La TIR es de 8% y su duration
modificada es de 0,6 afos. El bono se destaco por su
notable firmeza en los ultimos dos afios, operd con
muy bajos niveles de volatilidad y comprimié riesgo
tras su canje. Muy buen resguardo de valor en afios
dificiles, para aquellos inversores conservadores que
buscaron estabilidad y cupdn.

Raghsa 7,25% vto. 2024
20 Issuer Description
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Fuente: Bloomberg

Por su parte la ON 2027 emitida en 2020 cotiza con una
paridad del 98,5%, brindando una TIR cercana al 9%
con duration modificada de 3,1 afios.

Raghsa 8,5% vto. 2027
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Por dltimo, la ON mas larga a 2030 puede ser adquirida
en el mercado a precios clean cable en 96%, otorgando
una TIR del 9% con duration modificada de 4,9 afios.

Raghsa 8,25% vto. 2030
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Fuente: Bloomberg

Raghsa se ubica levemente por debajo de la curva de
rendimientos de bonos corporativos argentinos. Otros
comparables privados como Irsa operan con
rendimientos similares. Irsa 2028 posee una TIR del

9,2% con duration de 2,6 afios.

Curva de bonos corporativos argentinos Ley NY
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Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

Perspectivas

En resumen, la compafia administra con suma
prolijidad la madurez de sus activos y pasivos logrando
una excelente posicidon financiera a medida que
invierte en nuevos desarrollos diversificando no solo la
moneda sino también la calidad y origen de sus futuros
clientes.

Por otra parte, el amplio colchdn de rendimiento que
ofrecen sus obligaciones negociables funcionaron
como resguardo de valor, a pesar de operar en un
contexto que golpea a todas las paridades de la renta
fija a nivel global.

Uno de nuestros bonos preferidos hace muchos afios.

Creemos que es de las mejores relaciones
riesgo/retorno de los emisores locales en moneda
duray de legislacidn extranjera. En nuestros fondos de

bonos es uno de los principales activos en cartera.
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Como el resto de la curva argentina corporativa de
calidad, estos meses fue perdiendo atractivo contra los
buenos rendimientos que otorgan otros bonos
emergentes de economias mas ordenadas que la
Argentina. Dicho esto, como emisor local, es por lejos
uno de nuestros preferidos hace mucho tiempo. Nos
gusta Raghsa, nos sentimos cdmodos. Los bonos lucen
a priori algo caros, pero dormimos tranquilos con buen
cupon corriente.

Juan José Battaglia
juan@cucchiara.com.ar

lan Weber
jan@cucchiara.com.ar

Manuel Carvalho Ochoa
manuel@cucchiara.com.ar

Tomas Mangino
tomasmangino@cucchiara.com.ar
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