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La empresa se dedica al desarrollo inmobiliario
de oficinas y viviendas con altos estandares de
calidad. Los ingresos operativos de la firma
provienen de la venta de sus construcciones y
principalmente de los alquileres de sus oficinas
y locales comerciales premium. Entre sus
edificios residenciales construidos y ya vendidos
se destacan las torres Le Park de Puerto Madero,
Figueroa Alcorta, Punta del Este I, Il y Ill, y su
famosa torre de Palermo. En su portafolio actual
de oficinas en alquiler se encuentran el Edificio
Plaza San Martin, la torre 344 San Martin, el
Madero Office, la torre 955 Belgrano Office, el
Madero Riverside y el Centro Empresarial
Libertador.

Ademads, la compaiia ha desembarcado en el
mercado internacional de real estate con la
adquisicion de un importante edificio en la
ciudad de Nueva York.

Resultados

La compaiiia tiene su flujo de ingresos atado al
ddlar oficial en la Argentina, dado que el alquiler
del m? en el mercado de oficinas premium se
ajusta al délar mayorista. Los activos y pasivos
de Raghsa, se encuentran como detallaremos
mas adelante, practicamente dolarizados. A su
vez, su inversion en los EEUU es otra fuente de
ingresos en divisa. Raghsa tiene flujos atados al
ddlar oficial y sus stocks se valuan en délares
“duros”.

Raghsa presenté hace unas semanas sus
resultados al primer semestre del ejercicio
2021/22, periodo que va de marzo a agosto de
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2021. El reporte identifica que la ocupaciéon de
las oficinas de Raghsa mejord con respecto al
trimestre anterior (pas6 del 82% al 87%) y se
mantuvo estable con respecto al mismo cierre
del afio anterior. Se observa en detalle un
importante traslado de la ocupacion. La
compafiia compensd la disminucion de los
contratos en oficinas céntricas de la ciudad, por
un importante aumento de la ocupacion en el
Centro Empresarial Libertador, inmueble de
Nufiez de 60.220 m?, siendo el edificio de

oficinas de categoria AAA mds grande del pais.

Total

m2rentables| 9.375 19.286 30.506 16.024 60.220

135.411

2T2021/22 68% 49% 93% 96% 96% 87%
1T2021/22 6% 55% 93% 96% 84% 82%
Var (pb) 0 -600 0 0 1200 448
272020/21 88% 75% 97% 100% 82% 87%
Var (pb) -2010 -2550 -370 -400 1400 -10

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Tomando los resultados del primer semestre,
Raghsa informd ingresos por alquileres de USD
23,7 millones. Si comparamos estos valores con
los del mismo periodo del afio anterior, la suba
fue del 43%. A su vez, para evitar comparaciones
contra periodos de plena pandemia, los Ultimos
ingresos semestrales contra el primer semestre
de 2019/20 también muestran una suba
superior al 40%. Este crecimiento de los ingresos
por alquileres de los ultimos afios se explicd
principalmente gracias a la apertura y Ia
expansion del mencionado Centro Empresarial
Libertador, inmueble que proporciona a Raghsa

casi el 45% de sus m? disponibles actuales.

Por otro lado, en otro de sus segmentos
operativos clave, la compafiia generd USD 18,5
millones por venta de propiedades durante el
primer semestre.

Ruta 8 - KM 17500 - Zonamerica - Edificio Biotec - Of 018
Montevideo, Uruguay - Tel: +598 2518 2340
juan@sekoia.com.uy - www.sekoia.com.uy




Ingresos por alquileres 23,7 16,6 43% 16,6 43%
Ingresos por adm. consorcios 0,4 0,3 29% 0,2 58%
Ingresos por venta de prop. 18,5 0,0 100% 0,0 100%
R. neto por rev. de prop. 42,6 69,5 -39% 136,6 -69%
Resultado operativo 65,7 81,6 -19% 154,5 -57%
Resultado neto 58,2 8,8 562% 114,4 -49%

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

En funcidén a los m? alquilados durante el primer
semestre el precio promedio mensual de
oficinas se estima en los USD 33 por m2. Si
confrontamos este valor con el calculado
promedio del ejercicio 2020/21 finalizado en
febrero 2021 de nuestro resumen anterior (ver
informe), el precio aumentd USD 4 por m?2. A su
vez, si realizamos la comparacién contra los dos
anos anteriores, la recuperacién del precio
promedio fue notable, ubicdndose el mismo
actualmente en niveles pre-pandemia. El nuevo
edificio Libertador incrementd el precio
promedio de los alquileres. Vale aclarar que las
ventas de m? durante el periodo analizado
pueden generar que el precio por m? suba
transitoriamente debido a comparar flujos de
alquileres sobre stocks de m? al cierre.

m2dispo. (prom) 135.411 135.415 0% 86.945 56%
m2 efect. rentados (prom) 114.355 118.244 -3% 83.187 37%
Precio alg. prom. m2 (USD) 33,1 22,7 46% 32,1 3%

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Inversiones

La Sociedad por medio de su subsidiaria Raghsa
Real Estate LLC compré a finales de 2020 un
importante inmueble comercial y de residencias
en Nueva York por USD 211,4 millones. El mismo
se financié en parte por Fannie Mae, quien le
otorgd a un préstamo hipotecario de USD 111,7
millones a 30 afios.

En lo que va del ejercicio la inversién no ha
generado aun flujos netos positivos dado que en
los primeros meses la empresa concedié un
breve periodo de gracia a los inquilinos. Se
espera que la inversién madure los préximos
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meses, momento el cual la ocupacién y las
rentas comiencen a compensar los gastos
operativos y los pagos de impuestos e intereses.

En lo que respecta a inversiones en nuestro pais,
la compafiia sigue avanzando en la construccién
de un nuevo complejo comercial y de oficinas en
la calle Campos Salles sobre el corredor
premium de Av. Libertador. Durante los meses
de marzo y agosto de este afio se llevd adelante
la excavacidon masiva, la perforacién, lainyeccién
y tesado de anclajes. Al Gltimo cierre, la empresa
mantiene el acopio del 50% de hormigdn y del
20% del acero estimado para la obra,
habiéndose ya contratado alrededor del 75% del
total de la obra y abonado 30% del mismo.

Como mencionamos en el resumen anterior, la
empresa utiliza sus flujos operativos locales para
financiar la obra. El avance de la obra no impacta
sobre el nivel de endeudamiento ni la caja de
Raghsa.

Perfil de deuda

La Sociedad posee una deuda financiera total de
USD 283,1 millones, todo en moneda dura. La
compainia abondé durante 2021 el capital
remanente por el vencimiento de la obligacidn
negociable clase 2. Tras el pago, la deuda se
compone principalmente por las ONs clase 3y 4
(USD 154,8 millones), y la hipoteca en conjunto
con deuda garantizada por USD 127,8 millones.

La ON clase 3 tiene vto. en 2024 y devenga
intereses por 7,25%, mientras que la ON clase 4
tiene vto. en 2027 y devenga intereses por 8,5%.
Ambas clases amortizan al vencimiento y tienen
legislacién NY.

Por su parte, la hipoteca paga intereses del
2,65% anual en los primeros 10 afios, pasando
luego a un esquema de tasa variable. La
amortizacion comenzara a abonarse a partir de
2024. El flujo del negocio en Nueva York pagara
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el flujo de intereses correspondiente. La renta
esperada en dicha inversidn, neta de gastos e
intereses, ronda el 2.5%/3.5%.

Como la hipoteca esta garantizada por el
inmueble, el prestamista no podra ir contra los
activos de Raghsa LLC o Raghsa S.A. Por esta
razdn analizaremos los ratios de deuda sin
considerar la hipoteca ni los ingresos netos
proyectados que el inmueble en NY puedan
generar.

Con esta simplificacion, la deuda financiera se
reduce y totaliza los USD 155,3 millones, la cual
implicaria intereses anuales a pagar por USD
11,6 millones, una carga levemente menor al
trimestre anterior.

Ademas, si consideramos los USD 60,9 millones
que posee Raghsa como caja y los activos
financieros liquidos a valor de mercado, la
Deuda Neta se reduciria a los USD 94,4 millones.
Aclaracion mediante; la empresa tiene el 95% de
la caja y equivalentes depositado en el exterior
y de los activos financieros, el 97% estd
denominado en ddlares (bonos del tesoro de
EEUU en un 61% vy titulos publicos argentinos
por el restante 36%).
comparativa, la caja y los activos financieros

Observando la

aumentaron con respecto al trimestre anteriory
se vieron disminuidos con respecto el mismo
periodo del afio anterior.

Entonces, si tomamos el precio del m? calculado
anteriormente y proyectamos los ingresos en
ddlares anuales por alquileres, estos permitirian
cubrir 3,9 veces los intereses a pagar. Este ratio
mejora con respecto al trimestre anterior y es
aun mas holgado al respecto del mismo cierre
del afio anterior. Claro esta, el comienzo de las
operaciones del flamante Centro Empresarial
Libertador explica la notable mejora.
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Por su parte, si miramos la deuda neta con
respecto al flujo anual de alquileres, la misma se
pagaria luego de 2,1 afos de cobros. Esto
verifica que la compafia mantiene un nivel de
apalancamiento tolerable, mejorando con
respecto al trimestre anterior. Si miramos la
comparacion hacia un afo atras, el bajo nivel de
apalancamiento se explica por la abultada
liquidez previa a realizar parte del pago por la

compra del inmueble en NY.

Deuda Financiera 155,3 156,7 -1% 162,0 -4%
Cajay equivalentes 15,6 9,3 67% 115,4 -87%
Activos Financieros 45,3 39,9 14% 13,4 239%
Deuda Neta 94,4 107,6 -12% 33,2 184%
Flujo anual alquileres (Arg) 45,5 44,5 2% 32,2 41%
Deuda Neta/Flujo anual alq. 2,1 2,4 -0,3 1,0 1,0
Intereses anuales (Arg) 11,6 12,0 -3% 12,0 -3%
Flujo anual alg./Intereses 3,9 3,7 0,2 2,7 1,2

Fuente: Elaboracion propia en base a balances.

Para completar el andlisis, podemos tener en
cuenta como activos para el pago de deuda (sin
considerar la hipoteca), los m? vendibles que
posee la firma en Argentina. En el dltimo cierre,
la empresa informd un valor de mercado de
todos sus inmuebles de 977 USD millones. Esto
equivale a un precio prom. de venta de oficinas
de USD 6.200 por m?. La valuacién mejoré un
17% con respecto al trimestre anterior, en gran
medida por la revaluacién del Ctro. Empresarial
Libertador.

De esta manera, considerando la deuda neta de
USD 94,4 millones, el valor de las propiedades de
la Sociedad representaria mdas de 10 veces el
pago de la deuda. Es decir, ante situaciones de
fuerte estrés en flujos, la venta de alguna de las
propiedades de la compafiia al precio valuado
por la compafiia o incluso muy por debajo del
mismo, bastaria para cubrir el pago de las
obligaciones negociables.

Las ON 2024 y 2027 descriptas a continuacion
cotizan con una paridad (precios clean cable)
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entre el 95 y 97%, brindando rendimientos
anuales aproximados del 9%. Ambas emisiones
tuvieron un 2021 de excelente compresion de
riesgo. Desde inicios del afio, sin considerar los
cupones cobrados, la ON 2024 tuvo a hoy una
ganancia en precio del 4,5%, mientras que la ON
2027 una suba del 6%.

Raghsa 7,25% vto. 2024

ITAU,UBS

a1

Fuente: Bloomberg

Raghsa 8,5% vto. 2027

9 Buy " Sell

Fuente: Bloomberg

En conclusidon, Raghsa mantiene una buena
posicion financiera, suma flujos, evita el
endeudamiento, sigue invirtiendo en nuevos
proyectos, y aguarda por la obtenciéon de
ingresos netos desde el exterior.

security Description: Bond
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El contexto global de alta inflacidn y bajas tasas
parece estar entrando en zona de definicidn, los

|ll

bonos corporativos podrian sufrir el “salto hacia
la calidad”, en caso de que las tasas de los bonos
del Tesoro de EEUU se vuelvan mas atractivas.
En este escenario se podria esperar un ajuste en

los precios de este tipo de corporativos.

A estos precios, las ON parecen ser ideales para
qguienes busquen el cobro de cupones altos y
puedan mantener tenencia hasta vencimiento.
A su vez, las ON son una excelente alternativa
para la dolarizacién, los bonos cotizan
localmente en pesos y tiene minimos de ldmina
muy bajos.

Uno de nuestros bonos preferidos hace muchos
anos. Creemos que es de las mejores relaciones
riesgo/retorno de los emisores locales en
moneda dura.

Buen fin de semana,

juan@-cucchiara.com.ar

ian@cucchiara.com.ar
manuel@cucchiara.com.ar
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