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PRESENTACION
[Alejandro Berney — Oficial de Relacion con Inversores, BYMA]:

Buenos dias, y gracias a todos por acompanarnos. Mi nombre es Alejandro Berney,
gerente de Relaciones con Inversores de BYMA. Hoy vamos a repasar los resultados
del segundo trimestre. Les pedimos que guarden sus preguntas hasta el final de la
presentacion, momento en el que abriremos la ronda de preguntas y respuestas.

Fue un trimestre soélido en términos de crecimiento del negocio. Al igual que en el
trimestre anterior, el Depositario Central de Valores (CSD), operado por Caja de
Valores, esta impulsando el crecimiento. A diferencia de la tendencia de los dltimos
dos o tres anos, el CSD esta creciendo hoy mas rapido que el negocio bursatil —
profundizaremos esto durante la presentacion.

Los ingresos combinados de ambos negocios crecieron 60% en términos historicos y
25% en términos reales. Esta es |la Unica pagina de la presentacion donde mostramos
las cifras ajustadas por inflacion (a la derecha); las cifras histéricas, en el centro de la
pagina, son las que habitualmente utilizamos como referencia.

Los gastos crecieron levemente por encima de la inflacion — 68% en términos
historicos y 31% en términos reales — pero el margen bruto igualmente crecid 21% en
términos reales. Otros ingresos operativos se mantuvieron practicamente estables en
términos reales, es decir, crecieron en linea con la inflaciéon. Consideramos que este es
un muy buen resultado dado el contexto actual de tasas de interés en Argentinag, y
ampliaremos el detalle mas adelante.

El resultado neto crecid 22% en términos histéricos —algo por debajo de la inflacion
por un mayor impuesto a las ganancias— y cayd 9% en términos reales.

Yendo al detalle del negocio: el CSD continla creciendo con fuerza. Incorporamos a
nuestro sitio de Relaciones con Inversores las cifras mensuales de activos bajo
custodia (AUC), junto con un nuevo disefio que deberia facilitar la busqueda de la
informacion. El AUC ahora esta desagregado por clase de activo.

Fue un trimestre interesante, ya que vimos crecimiento en todas las clases de activos.
Desde fines del afo pasado hasta el primer trimestre, la mayor parte del crecimiento
habia sido impulsada por Letras del Tesoro Nacional. Este trimestre, el crecimiento fue
generalizado; en términos porcentuales, las obligaciones negociables fueron las que
mMas crecieron, aunque los titulos publicos siguen siendo el componente mas grande
en términos de valor de mercado y, por lo tanto, los que mas aportaron al crecimiento
en términos absolutos.

Los activos de CEDEARs bajo custodia crecieron 18% trimestre contra trimestre,
impulsados mas por volumen que por precio — aproximadamente dos tercios de ese
crecimiento provino de un aumento en la tenencia de CEDEARsy no de |la apreciacion
de precios. Esto indica que tanto los inversores minoristas como los institucionales
locales estan demandando mas CEDEARSs, lo que lleva a los market makers a convertir
mMas acciones y asi impulsar el crecimiento del AUC.



Como resultado, el CSD mostré resultados muy soélidos: los ingresos se duplicaron
interanualmente, impulsados tanto por los servicios core del CSD como por los
servicios adicionales. Como recordatorio, los "servicios adicionales" estan relacionados
con la custodia internacional —tanto flujos salientes (instituciones locales que
compran activos en el exterior) como entrantes (inversores extranjeros que compran
activos locales)— asi como los instrumentos PyME, que también contribuyeron al
crecimiento del AUC y de los ingresos.

El crecimiento se acelerd respecto del primer trimestre, y esperamos que esta
tendencia continde. Esta siendo impulsado por el Tesoro Nacional: el Banco Central
viene comprando importantes reservas en dolares, y los pesos emitidos para esas
compras estan siendo absorbidos por el Tesoro mediante la emisidn de titulos —
titulos que terminan en custodia, beneficiando al segmento de CSD.

En cuanto al negocio bursatil, el crecimiento fue mas moderado, similar al del
trimestre anterior — 41% en términos historicos. Las acciones siguen siendo el
segmento mas grande, seguidas por las cauciones bursatiles y la renta fija.

En acciones, el volumen operado diario promedio (ADTV) crecio 92% interanual. Parte
de esta comparacion refleja un cambio de arancel: actualmente cobramos 5 puntos
basicos sobre acciones, frente a una reduccién de 8 a 7 puntos basicos en mayo del
ano pasado — por lo que, aproximadamente, la mitad del trimestre comparable del
ano pasado se facturd al arancel mas alto de 8 pb, lo que explica parte de la brecha
entre el crecimiento del volumen y el de los ingresos.

Vale destacar que todo el crecimiento del ADTV provino de CEDEARSs. La negociacion
de acciones locales, en cambio, se mantuvo bastante estable trimestre a trimestre —
entre ARS 90.000 y 100.000 millones— con la excepcion del cuarto trimestre del ano
pasado, cuando el mercado repuntd tras las elecciones de fines de octubre.

Tenemos dos iniciativas en marcha para cambiar esta dinamica: un programa de
market maker local y un ETF local.

BYMA ya seleccion6é a un broker-dealer para actuar como market maker de las
acciones de BYMA a nivel local; se espera que esté operativo en octubre. Dado que
este market maker operard desde el exterior, todavia resta resolver cierta
conectividad. También estamos conversando con otros emisores locales sobre la
posibilidad de contratar un market maker local, lo que deberia ayudar a impulsar el
crecimiento de los volUmenes de renta variable local en general.

Un banco local confirmdé que lanzara el primer ETF local que replica el indice S&P
Merval, también hacia octubre. Esto generara oportunidades de arbitraje —tanto
entre el ETF y sus acciones subyacentes, como entre el ETF y el futuro del indice— lo
gue deberia impulsar aun mas los volumenes de renta variable local.

La negociacion de renta fija se recuperd este trimestre. El primer trimestre habia sido
débil por la fuerte intervencion del Banco Central durante el tercer y cuarto trimestre
del ano pasado. A medida que las tasas de interés bajaron —favorecidas por la liquidez
qgue el Banco Central inyectdé mientras acumulaba reservas en doélares— los
volumenes operados diarios promedio se recuperaron tanto en el segmento
garantizado como en el bilateral este trimestre, junto con el correspondiente
crecimiento de ingresos frente al aho pasado y al primer trimestre.



También tenemos una iniciativa en marcha en este segmento: la reciente adquisicion
de Quantex, una plataforma OTC que utiliza un mecanismo de negociacidén por
solicitud de cotizacion (RFQ). Esta plataforma se esta implementando en conjunto
con Tradeweb, lo que facilitara el acceso de los inversores extranjeros a la renta fija
local. BYMA actuara como unico intermediario para todo el mercado, de modo que
los broker-dealers extranjeros no necesitaran establecer una linea de crédito con las
contrapartes locales. Creemos que esto incrementard los volUmenes operados por
inversores extranjeros interesados en instrumentos locales.

Las cauciones bursatiles cayeron por primera vez, luego de que el regulador local
introdujera un limite al apalancamiento (relacion deuda-patrimonio) que pueden
utilizar los brokers locales —un limite relativo, atado al patrimonio neto de cada broker
y no a un monto fijo—. A medida que crezca el patrimonio de los brokers, este limite
deberia crecer junto con él, aunque esperamos un ritmo de crecimiento mas
moderado que antes. Consideramos que la caida de este trimestre es un ajuste
puntual: los volumenes diarios muestran una recuperacion del crecimiento en el
segundo trimestre, aunque todavia no vuelven a los niveles maximos anteriores.

Los datos de mercado siguen representando una porcidn pequena de los ingresos
totales. Esperamos que esta linea crezca a medida que se lancen los ETFs locales y
mas de ellos comiencen a utilizar nuestros indices.

Los gastos crecieron por encima de la inflaciéon este trimestre, y aproximadamente la
mitad de ese incremento esta relacionado con el lanzamiento de BYMA Clearing —
incluyendo honorarios de consultoria pagados a proveedores tecnoldgicos, bonos
vinculados al lanzamiento y horas extra. Tanto la linea de compensaciones como la de
consultoria reflejan este impacto puntual, que deberia atenuarse a partir del proximo
trimestre.

La otra mitad del incremento en compensaciones refleja el crecimiento de la dotacion
de personal, en la medida en que seguimos ajustando el perfil de nuestros equipos en
determinadas areas —aungue, nuevamente, esperamos que esto se normalice en los
proximos trimestres.

Por ultimo, nuestra linea de Ingresos Brutos crecid por debajo de la inflacidon,
reflejando los primeros resultados de nuestras iniciativas de eficiencia fiscal.
Esperamos un crecimiento aun menor en esta linea durante los proximos trimestres,
a medida que estas iniciativas —algunas implementadas hacia fines del primer
trimestre, otras durante el segundo— alcancen su efecto pleno.

Las ganancias vinculadas al tipo de cambio (por la devaluacidon de la moneda)
volvieron a ser positivas este trimestre, tras una pérdida en el primer trimestre debido
a la apreciacion del peso. El peso volvid a devaluarse en el segundo trimestre,
generando ganancias en términos de pesos.

Los resultados por intereses y por valuacion a mercado fueron similares a los del
primer trimestre —un buen resultado considerando las tasas de interés reales
negativas durante buena parte del trimestre, algo que interpretamos positivamente
dado el contexto de mercado.

Como resultado, los indicadores de eficiencia se mantienen sélidos. Los margenes
bajaron levemente respecto de los maximos historicos de EBITDA Y margen operativo,
pero se mantienen cerca de esos picos. Dado que aproximadamente la mitad del



incremento en gastos estuvo asociado al lanzamiento puntual de BYMA Clearing,
esperamos que la eficiencia vuelva a mejorar en lo que resta del ano.

Dejamos las cifras histéricas como referencia. Una correccidon: los porcentajes de la
primera linea del documento enviado por correo electrénico contenian un error, que
ya fue corregido en esta presentacion —solo esa pagina se vio afectada; la pagina
anterior era correcta—. Vamos a subir la version corregida a nuestro sitio de
Relaciones con Inversores, asi que les pedimos descartar la version enviada por correo.

Repasamos el lanzamiento de BYMA Clearing y nuestros principales proyectos.
También quiero mencionar que relanzamos nuestro sitio de Relaciones con
Inversores, lo que deberia facilitar la busqueda de informacién —cualquier comentario
es bienvenido.

Dicho esto, abrimos la ronda de preguntas.

PREGUNTAS Y RESPUESTAS
[Pedro Offenhenden]:

Gracias por tomarse el tiempo para esta llamada. Una pregunta sobre gastos —
mencionaron gastos puntuales relacionados con el lanzamiento de BYMA Clearing
este trimestre. ; Deberiamos esperar gastos extraordinarios adicionales en el segundo
semestre, o ya se reconocid todo este trimestre?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacion con Inversores, BYMA]:
Se reconocio todo este trimestre.
[Pedro Offenhenden]:

Entendido —;entonces deberiamos esperar gastos normalizados, similares a los de
fin de afno pasado?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacion con Inversores, BYMA]:
Exacto —mas cercanos a los del primer trimestre de este ano.
[William Barranjard]:

Gracias por la presentacion, y felicitaciones por el nuevo sitio de Relaciones con
Inversores —fue facil de usar. Tengo dos preguntas. Primero, sobre los ingresos del
CSD: noté que cayeron levemente a pesar de que el AUC crecio cerca de 11%. ¢ Podrian
ayudarme a entender esa disociacion —es un cambio de mix, o algo que podria afectar
los rendimientos hacia adelante?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacién con Inversores, BYMA]:

Siempre comparamos contra el mismo trimestre del ano anterior porque parte del
mMix de ingresos es estacional. En el primer y el tercer trimestre cobramos comisiones
sobre los pagos de cupones relacionados con la deuda externa del gobierno nacional,
gue son montos relativamente grandes. Habitualmente vemos un aumento
correspondiente en las comisiones por acciones corporativas en enero y julio —esa
estacionalidad explica la mayor parte de la diferencia.

[William Barranjard]:



Entendido, gracias. Mi segunda pregunta es sobre la dinamica entre los CEDEARs y
las acciones locales —mencionaron que los volumenes de renta variable local
estuvieron planos, y que planean lanzar un market maker local para ayudar. ¢ Existe
una correlacion en la que el crecimiento de los CEDEARs esté quitando capital a las
acciones locales? ;Y este crecimiento esta vinculado a alguna tendencia particular —
por ejemplo, acciones de memoria/semiconductores— vy, si es asi, existe el riesgo de
gue el crecimiento de los CEDEARSs se desacelere si esa tendencia se enfria?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacion con Inversores, BYMA]:

Es un buen punto. Listamos el CEDEAR de SpaceX el mismo dia en que se concretd
su IPO en Estados Unidos —estuvo disponible para operar localmente en dos o tres
horas. Fue el CEDEAR mas operado durante una semana, incluso por encima de SPY,
gue habitualmente es nuestro CEDEAR mas operado. Claramente hay mucho interés
en nombres como NVIDIA y otras hyperscalers.

Nuestra conclusién es que los inversores minoristas locales estan invirtiendo
genuinamente —no solo usando los CEDEARs para dolarizar sus carteras. En cierto
sentido, si, los CEDEARs compiten con las acciones locales, pero en definitiva es
decision del inversor en qué invertir; ellos no distinguen entre tipos de instrumentos
de la misma manera en que lo hacemos internamente. Un buen ejemplo es Mercado
Libre —la gran mayoria de los inversores asume que cotiza directamente en nuestra
bolsa, cuando en realidad opera como CEDEAR. Los inversores se enfocan en la
empresa, no en el tipo de instrumento.

William Barranjard: Entendido, gracias. Ricardo, adelante —yo retomo después.
[Ricardo Buchpiguell:

Gracias por la oportunidad. Una repregunta rapida sobre lo de William —; podrian
darnos una idea de la diferencia de rendimiento o margen entre los CEDEARs y las
acciones locales? Y por otro lado, ¢ podrian ampliar sobre las medidas impositivas que
mencionaron, y qué deberiamos esperar para la tasa impositiva del ano completo?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacién con Inversores, BYMA]:

En cuanto a los margenes —el margen bruto es practicamente el mismo para
CEDEARs y para acciones locales. Los CEDEARs tienen un margen levemente menor
debido a un programa de liquidez mediante el cual ofrecemos descuentos en
aranceles a los brokers que proveen liquidez en pantalla. También existen descuentos
por day trading que aplican independientemente del tipo de instrumento. Entonces,
si bien el arancel nominal es de 5 puntos basicos, la tasa efectiva/implicita es mas
cercana a 4,5 pb para accionesy 4 pb para CEDEARs.

En cuanto a los impuestos —esto se refiere especificamente a Ingresos Brutos, no al
impuesto a las ganancias. Tomamos algunas medidas. Dos de nuestras subsidiarias,
Tecval y Caja de Valores, trasladaron sus oficinas centrales a Parque Patricio, una zona
de la Ciudad de Buenos Aires donde el gobierno local ofrece alicuotas reducidas para
fomentar el desarrollo. Hacia fines del primer trimestre, la reduccién de alicuota de
Tecval ya habia sido reconocida por |la autoridad fiscal local; la de Caja de Valores llegd
en el segundo trimestre, una vez completadas las aprobaciones necesarias. Por
separado, BYMA abrié una nueva oficina en Cordoba con alrededor de 50 empleados,
gue también calificé para una alicuota reducida de Ingresos Brutos. Las provincias



efectivamente compiten por la radicacion de empresasy fijan sus alicuotas en funcion
de la presencia combinada de la compania en las distintas jurisdicciones, por lo que
esto también ayudd a reducir la alicuota consolidada de Ingresos Brutos de BYMA.

Ricardo Buchpiguel: Muy claro. Pero solo para confirmar —también vimos una caida
en la linea de impuesto a las ganancias. ¢ Podrian ampliar sobre eso y qué esperar
hacia adelante?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacion con Inversores, BYMA]:

La linea de impuesto a las ganancias es volatil principalmente por el resultado
financiero, que fluctua segun el mix entre activos locales y en el exterior —ese es el
principal driver de la volatilidad trimestre a trimestre, no el negocio core. La alicuota
nominal es del 35%; con los mecanismos de eficiencia fiscal disponibles,
proyectariamos una tasa efectiva mas cercana al 30% para el ano.

[Ricardo Buchpiguell:
Muy claro, gracias.
[Carlos Gomez-Lopez]:

Hola, gracias por tomar mi pregunta, y felicitaciones. Mi pregunta habitual: ; hay algun
avance en la reduccién o eliminacién de los controles cambiarios, o alguna visibilidad
de gue eso ocurra mas adelante este ano? Y segundo —después de un periodo de
tasas de interés muy bajas, ;como afectarian tasas mas altas al negocio, positiva o
negativamente, en los distintos segmentos?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacion con Inversores, BYMA]:

Sobre los controles cambiarios —nuestra vision, que se fue reforzando a lo largo del
ano, es gue no esperamos cambios antes de las elecciones. Las autoridades del Banco
Central y del Ministerio de Economia se han vuelto mas claras al respecto.
Curiosamente, envian sefales algo contradictorias: por un lado, dicen que no les
preocupa la volatilidad cambiaria del aho que viene porque estan construyendo
reservas solidas; por otro, dicen que quieren evitar una repeticion de la volatilidad del
ano pasado, por lo que se mantienen cautelosos respecto de modificar los controles
cambiarios. De hecho, este ano se agregd un nuevo control —un plazo minimo de 90
dias entre el envio de fondos al exterior y su reingreso a través del mercado, apuntado
a inversores minoristas—. Eso refuerza nuestra vision de que los controles, si algo, se
estan endureciendo en lugar de flexibilizarse.

Sobre las tasas de interés —dejando de lado la relacion entre tasas y precios de los
activos, tasas mas altas beneficiarian a nuestros otros ingresos operativos
(rendimiento de la cartera), por lo que el hecho de que los resultados de este trimestre
hayan sido similares a los del primer trimestre, a pesar del contexto de tasas bajas, es
un buen resultado desde el punto de vista de la gestion de la cartera. También
solemos ver mas actividad de arbitraje —por ejemplo, entre cauciones bursatiles y
letras de corto plazo— en contextos de mayor inflacion y tasas mas altas; esa actividad
de arbitraje viene siendo algo menor a medida que las tasas bajaron.

[Carlos Gomez-Lopez]:
Gracias.

[lgnacio Sniechowski]:



Hola Alejandro, gracias por tomar mi pregunta. ; Podrian darnos una actualizacion de
la posicidn de caja de BYMA? Segundo, ¢ podrian desglosar ese 68% en pesos —son
letras y bonos del Tesoro Nacional, ajustados por CER, o dolar linked? Y por ultimo,
;iesperan que esa proporcion en pesos se desplace hacia ddlares hacia adelante, o es
un nivel con el que se sienten cé6modos?

[Alejandro Berney — Oficial de Relacion con Inversores, BYMA]:

Al comienzo del ano, nuestra cartera estaba mas cerca del 30% en ddlares, reflejando
nuestro posicionamiento de cara al pago de un dividendo importante —alrededor de
USD 125 millones— que pagamos en dodlares. Después de ese pago, pasamos a estar
cerca del 60% en pesos, y nuestro comité de inversiones desde entonces permitio que
la posicidon en pesos creciera de manera organica, ya que cobramos y pagamos la
mayor parte de nuestros flujos de caja en pesos —dolarizar implica, en la practica,
vender pesos para comprar dolares.

De cara a lo que viene, dado el fuerte flujo exportador —y de no haber continuado las
compras de dodlares por parte del Banco Central, el peso probablemente se habria
depreciado aun mas este ano— esperamos algo menos de generacidon de ddlares en
el segundo semestre por estacionalidad, por lo que la depreciaciéon del peso deberia
acercarse mas a la inflacion, que también esperamos que continle moderandose.
Estas decisiones las revisa mensualmente nuestro comité de inversiones, en lugar de
fijarse para todo el ano, dada la rapidez con la que pueden cambiar las condiciones en
Argentina.

[lgnacio Sniechowski]:

Muchas gracias, Ale.

COMENTARIOS FINALES
[Alejandro Berney — Oficial de Relacién con Inversores, BYMA]:

Gracias a todos por acompanarnos. Como recordatorio, pueden enviarnos sus
consultas a ir@byma.com.ar. También quiero presentar a Mora, una nueva
incorporacion a nuestro equipo de Relaciones con Inversores, a quien muchos de
ustedes tal vez todavia no conocen —ella también colabora respondiendo consultas
de inversores y, de hecho, liderd el redisefio de nuestro sitio de Relaciones con
Inversores. Vamos a subir la grabacidn de esta llamada en breve. Gracias nuevamente,
y que tengan un buen fin de semana.



