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Precio de Mercado (10/5/2019)

$ 225,00
Precio Objetivo (12 meses)
$ 380,00 (+69%)
(anterior: $ 490,00)
Calificacion
Market Performer
Rango de Precios ($)

52 sem. Min.

200,25 390,50

Variacion %

Minimo Méximo
+12% -42%

Precio BYMA vs. Merval

Ultimo Afio (100=Inicio del Periodo)
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Ingresos  Res.Neto  EV/ing. Op. EPS P/E P/BV
Op- (M) (M) ) ©) () %)
2018 $ 830 $ 3.360 22,9x $ 44,07 5,7x 1,8x
2019e $1.344 $2.869 12,8x $ 37,63 6,0x 1,3x
2020e $2.339 $3.934 7,3x $ 51,60 4,4x 1,0x
Acciones (mill. - VN $1) 76,25 Dividend Yield (12 meses) 0,5%
Capitalizacion Bursétil) (mill.) 17.156 Retorno Acumulado YTD (%) -39,2%
Flotacion (%) 70% P/E (TTM) 4,7x
Valor de la Compafiia (mill) 17.156 EPS (TTM) $ 48,16

Fuente: Bloomberg
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Fuente: Estados contables de la compafiia; Bloomberg.

Nuevos productos se ven opacados por drivers operativos deteriorados

Bolsas y Mercados Argentinos (BYMA) obtuvo un resultado neto trimestral en
linea con lo esperado. El esfuerzo por generar nuevos negocios no terminé de
compensar el deterioro en el volumen de operaciones y los activos bajo
custodia.

Las perspectivas a futuro se vieron afectadas negativamente por el riesgo
politico y el deterioro de los principales drivers econdmicos, causando una
caida en el precio objetivo que surge de la valuacién por flujos descontados.
En términos de valuacion relativa, el P/E (NTM) de 4,9x es muy inferior al
promedio de laregion (12,7x).

Para facilitar la comparacién histdrica, se utilizan en este analisis los nimeros histéricos
salvo cuando se especifique lo contrario. El resultado neto fue de $ 707,6 millones (-
30,1% t/t, -23,3% a/a), destacandose el impacto negativo de la apreciacion del peso sobre
los ingresos financieros, parcialmente compensado por el crecimiento del resultado
operativo, el resultado por la inversiéon en asociadas y el reconocimiento de un crédito
impositivo extraordinario.

Los ingresos operativos de BYMA alcanzaron los $ 684,4 millones (+10,2% t/t, +39,1%
a/a). Los ingresos del negocio de depositaria (Caja de Valores) continGan
representando el 73% del total de ingresos operativos. Los activos bajo custodia
crecieron solamente 6% a/a debido a la baja emision de instrumentos de financiamiento
tanto corporativos como estatales. El remplazo del endeudamiento a través de los
mercados por el crédito del FMI implica una reduccion progresiva en los instrumentos que
requieren servicios de custodia. La mayor cantidad de pagos de cupones de bonos
permitié que los ingresos de esta linea de negocios aun asi crecieran 44% a/a.

Los ingresos por operaciones de mercado crecieron a $ 187,8 millones (+30,3 a/a,
+15,2 t/t). En términos nominales, el volumen de operaciones de mercado aun se ve
afectado, creciendo 4% a/a en acciones y 44% a/a en renta fija (segmento PPT), a pesar
de la recuperacion durante el mes de junio. Los CEDEARSs representaron el 18% del
volumen promedio diario de operaciones (ADTV) en renta variable, con la entrada en
vigencia del programa de Market Makers.
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La venta de datos de mercado tuvo un incremento del 155% a/a, en parte explicado por la devaluacion del peso en comparacion
con junio de 2018 (los contratos estan en ddlares). Durante el trimestre hubo un incremento significativo en la negociacion de
cauciones, a la vez que comenzaron a negociarse los contratos futuros de délar. En cuanto a esta operatoria, BYMA habria
alcanzado un 10% de la participacion de mercado, proponiéndose alcanzar entre un 25 y un 30% dentro de los préoximos 12 meses.

El margen operativo se ubicé en el 41% para los Gltimos 12 meses, cayendo levemente respecto del trimestre anterior, y desde la
empresa se sostiene el objetivo del 50% para 2020. Los gastos tuvieron una variacion de +21,3% t/t y +42,4% a/a, impulsados
principalmente por el desarrollo de sistemas y mantenimiento de software. El incremento en la conexién con otras depositarias
genero gastos extras durante el trimestre.

Los ingresos financieros cayeron casi 27% a/a, debido a la apreciacion del peso (la cartera de inversiones de BYMA esta en un
90% denominada en dolares). El 69% de los ingresos financieros provinieron de las inversiones de depésitos. La cartera de
inversiones de BYMA estaba correctamente posicionada para las elecciones argentinas, con posiciones en bonos norteamericanos
y brasilefios, con lo cual la suba del riesgo pais habria afectado en menor medida el valor de la cartera.

Segun las nuevas normas contables que permiten ajustar por inflacién, los ingresos operativos habrian caido 3,0% a/a, excluyendo
los ingresos financieros. Los ingresos de Caja de Valores representaron, ajustados por inflacion, el 72,9% del total, a la vez que
cayeron un 8,4% al/a en términos ajustados. Los ingresos del mercado, por su parte, cayeron un 16,6% a/a segun la nueva
normativa. El resultado neto habria disminuido un 96,9%.

Expansion del negocio: La empresa continda haciendo hincapié en el desarrollo del mercado de contratos futuros, en principio
sobre monedas (real-peso; délar-peso) para facilitar la operatoria de inversores extranjeros. Los indices sectoriales que ya estan
siendo publicados en conjunto con S&P permitirian desarrollar contratos futuros sobre los mismos. Se espera que el banco de
liquidacién que administraria la liquidez y las inversiones financieras que hoy estan en manos de CDV entre en actividad
durante este afio; actualmente falta la aprobacion final por parte del BCRA.

Perspectivas: El probable cambio de administracién en las elecciones presidenciales de octubre pone en riesgo los avances
hacia un mayor desarrollo del mercado de capitales argentino. En términos regulatorios, corren riesgo tanto la apertura del
mercado de capitales como los avances necesarios para el desarrollo de nuevos productos por parte de BYMA. A esto se
suma que se espera una caida en el volumen operado y en las emisiones corporativas.

BYMA puede generar valor a través de la expansion en el mercado de derivados y logrando mayores eficiencias para los
operadores. El buen manejo de la cartera de inversiones propias, con un enfoque conservador, es un plus en un contexto de
alta volatilidad en el mercado local.

- Positivo: Lanzamiento de nuevos productos; mejor en la eficiencia a pesar del deterioro de los drivers
macroecondmicos; buen manejo de la cartera de inversiones frente a un evento de volatilidad.

- Negativo: Deterioro en el volumen operado y en los activos bajo custodia, en términos reales; riesgo politico tras el
probable cambio de administracion por un nuevo gobierno no tan amigable con los mercados.

- Rating: Market Performer. Valuacion en linea con sus pares del mercado.
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Valuacion: Un ejercicio de valuacion por flujo de fondos descontados (DCF Valuation) arroja un precio objetivo a 12 meses
de $ 380,00 (precio objetivo anterior: $ 490,00). La reduccién en el precio objetivo obedece principalmente al cambio de
escenario politico, que repercute en las expectativas macroeconémicas y en el riesgo pais.

Las proyecciones de ingresos estan basadas en estimaciones de activos bajo custodia, capitalizacién de mercado de
instrumentos locales, ambos como % del PBI, y monto operado sobre capitalizacion local.

2T 2019 2023e
Activos Bajo Custodia (% del PBI) 22,0% 20,0% Inferior a sus pares de la region.
Capitalizacion de mercado (% del PBI) 11,6% 20,0% Inferior a sus pares de la region.
Monto Operado sobre Cap. De Mercado local (acciones) 8,8% 10,0% Inferior a sus pares de la region.

El precio objetivo es sensible a cambios en el riesgo pais debido al impacto de variaciones en la tasa de descuento sobre los flujos de caja
de las operaciones. En el proceso de valuacion de BYMA, el valor de las inversiones liquidas no se ve afectado por cambios en la tasa de
descuento debido a que las mismas ya tienen un valor de mercado.

Sensiblidad del precio objetivo vs riesgo pais

Riesgo Pais Tasa de descuento (WACC) Precio objetivo (12 meses) % vs precio actual
1.700 23,00% $ 386,70 +72%
1.750 23,50% $ 383,80 +71%
1.800 24,00% $ 380,00 +69%
1.850 24,50% $ 378,50 +68%
1.900 25,00% $ 376,00 +67%

En términos relativos, BYMA se ve barata comparada con sus pares regionales. Tomando en cuenta los resultados
esperados para los proximos 12 meses, el P/E ratio se encuentra en 4,9x, mientras que la mediana de sus pares es de 12,7x
para el mismo periodo.
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Resumen de resultados histéricos

vs. Expectativas vs. Trimestre Anterior
litlizmes oz Als sellvp weloyes [BE0 2Ce /o)) 2T19  2T19%e | Diferencia | 1T19 | Diferencia

Total Ingresos Operativos $684,4 $7228 -5% $422,6 +62%

Ingresos Caja de Valores $496,6 $494,6 +0% $288,9 +72%

Ingresos por operaciones de mercado $187,8 $228,2 -18% $133,7 +40%

Resultado Operativo (EBIT) $260,1 $321,6 -19% $186,1 +40%

Margen de EBIT 38% 45% -650bps 44% -603bps

Total Ingresos financieros $ 456,2 $279,7 +63% $457,1 -0%

Resultados financieros $395,5 $264,7 +49% $449,5 -12%

Resultado de asociadas $ 60,7 $ 15,0 +305% $7,6 +696%

Resultado antes de Impuestos (EBT) $716,3 $601,3 +19% $643,2 +11%

Margen EBT (sobre Ing. Op e Ing. Fin.) 63% 60% +282bps 73% -1.032bps

Resultados extraordinarios $108,3

EBT ajustado $608,0 $601,3 +1% $643,2 -5%

Impuesto a las Ganancias $8,6 $175,9 -95% $167,6 -95%

Tasa impositiva 1% 29% -2.805bps 26% -2.485bps

Resultado Neto (controlante) $707,6 $425,4 +66% $475,6 +49%

Margen Neto (sobre Ing. Op e Ing. Fin.) 62% 42% +1.960bps 54% +798bps

Resultado Neto Ajustado (controlante) $599,3 $4254 +41% $475,6 +26%

Margen Neto (sobre Ing. Op e Ing. Fin.) 53% 42% +1.010bps 54% -152bps

NUmero de acciones 76,25 76,25 +0% 76,25 +0%

EPS $9,28 $5,58 +66% $6,24 +49%
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Portfolio de inversiones

(Millones de ARS) 2T 2018  3T2018 4T 2018 1T 2019 2T 2019

Titulos Publicos $4.8746 $7.246,9 $6.1280 $8.670,7 $7.063,3

Titulos Privados $557,2 $670,2 $ 860,6 $1.120,9 $477,0

Total Inversiones liquidas $5431,7 $7.9171 $6.9885 $9.7916  $7.540,3

Efectivo $11.206,5 $17.1459 $14.654,9 $15.450,3 $22.875,7

Inversién en asociadas $452,9 $501,9 $ 1.568,8 $1.350,3 $1.348,0

Pasivos corrientes a descontar $12.122,3 $18.699,7 $15.946,1 $18.377,.9 $25.210,9

Valor neto de portfolio de inversiones $ 4.968,8 $ 6.865,2 $ 7.266,2 $8.214,3 $ 6.553,1

Crecimiento a/a 67% 103% 88% 113% 51%

Resumen de proyecciones en valores histéricos

(Millones de ARS salvo valores por accion) 2019 2020e 2021e 2022e 2023e

Total Ingresos Operativos $3.072,3 | $5.013,1 $7.041,7 $9.208,3 $11.793,5

Crecimiento a/a 50% 63% 40% 31% 28%

Ingresos Caja de Valores $2.120,1 | $2.854,8 $3.703,7 $4.622,6 $5.3135

Ingresos por operaciones de mercado $952,3 $2.1583 $3.337,9 $4.5857  $6.480,0

Resultado Operativo (EBIT) $1.3440 | $2.339,5 $3.520,8 $4.6962 $6.132,6

Margen de EBIT 44% 47% 50% 51% 52%

Total Ingresos financieros $2.831,7 | $2.8834 $2663,4 $2.759,0 $3.2444

Resultados financieros $2796,9 | $2.811,4 $2580,6 $2.667,9 $3.144,2

Resultado de asociadas $348 $72,0 $82.8 $91,1 $100,2

Resultado antes de Impuestos (EBT) $4.175,7 | $5.222,9 $6.184,2 $7.4552  $9.377,0

Margen EBT (sobre Ing. Op e Ing. Fin.) 71% 66% 64% 62% 62%

Resultado Neto (controlante) $2.869,0 | $3.934,3 $4657,7 $56129 $7.056,1

Margen Neto (sobre Ing. Op e Ing. Fin.) 49% 50% 48% 47% 47%

NUmero de acciones $76,3 $76,3 $76,3 $76,3 $76,3

EPS $ 37,63 $ 51,60 $ 61,09 $ 73,61 $ 92,54
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El objetivo del presente es brindar a su destinatario informacion general, y no constituye, de ningin modo, oferta, invitacién o recomendaciéon de CMA para la compra o venta
de los valores negociables y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El informe no tiene por objeto proveer los fundamentos para la realizacién de ninguna
evaluacion crediticia o de otro tipo. El destinatario del informe debera evaluar por si mismo la conveniencia de la inversién en los valores negociables y/o instrumentos financieros
mencionados en este informe y debera basarse en la investigacion personal que dicho inversor considere pertinente realizar. El presente no debe ser considerado un prospecto
de emision u oferta publica. Algunos de los valores negociables y/o instrumentos financieros bajo andlisis pueden no estar autorizados a ser ofrecidos publicamente en
Argentina. Aunque la informacién contenida en el presente informe ha sido obtenida de fuentes que CMA considera confiables, tal informacién puede ser incompleta o parcial
y CMA no ha verificado en forma independiente la informacién contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la informacién, o que no se hayan producido cambios
adversos en la situacion (econémica, financiera o de otro tipo) relativa a los emisores descripta en este informe. CMA no asume responsabilidad alguna, explicita o implicita,
en cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decision de su inversion. Ninguna persona ni funcionario de CMA ha sido autorizada a suministrar
informacion adicional a la contenida en este informe. Todas las opiniones o estimaciones vertidas en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas
sin previo aviso.
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