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Argentina

Matba Rofex S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina sube la calificacion de emisor en moneda local de
Matba Rofex S.A. (“Matba Rofex”) a AA.ar con perspectiva estable desde
AA-.ar.

La suba de la calificacidn se sustenta en que, concluida la fusién con el
Mercado Abierto Electrénico S.A. (aprobada el 30 de diciembre de 2024), la
entidad (i) aumentara su participacion de mercado y escala de operaciones,
(ii) ampliara la diversificacion de sus negocios y ademas (iii) incrementara su
margen de rentabilidad.

La fusion tiene a Matba Rofex como entidad absorbente y cada entidad
contara con un 50% de participacién accionaria del total. El mercado
resultante, concluida la fusidn, se llamara A3 Mercados S.A. Esta entidad
resultante de la fusion, se proyecta como un mercado con una oferta integral
de productos, agropecuarios y financieros para su negociacion tanto de
contado como de futuros y opciones apalancdndose en la expertise de las
entidades fusionadas. Se prevé que el cierre operativo de la fusidn se efectué
durante el primer trimestre de 2025

Matba Rofex es lider en el mercado argentino de derivados agropecuarios y
financieros y MAE, por su parte, ostenta una posicion de liderazgo en la
negociacidn spot de titulos valores y de moneda extranjera. La fusidn entre
ambas entidades generara integracién financiera mediante la unificacién de
la operatoria de derivados de divisas, renta fija y productos agropecuarios
con la negociacidon de contado de esos subyacentes. Ademas de lograr una
mayor participacion de mercado, Matba Rofex (entidad absorbente)
incrementara su escala operativa dado que sus ingresos aumentaran en el
orden de un 65% - 70%.

Por otra parte, con la integraciéon de las operaciones de MAE, la proporcién
del segmento de mercado dentro de los ingresos totales de Matba Rofex
aumentara a 70% aproximadamente. Esta incorporaciéon amplia la
diversificacion de negocios al sumar la negociacién en el mercado de
contado. Sin embargo, la mayor concentracién en el segmento de mercado
acrecienta la exposicion al riesgo regulatorio de la compaiiia pero se
encuentra mitigado parcialmente por la vertical de tecnologia que pasara a
representar en torno al 25% de los ingresos (desde 51,3% para el primer
trimestre del ejercicio 2025).

La calificacidn, a su vez, contempla los margenes de rentabilidad de la
companfia que aun con una profundizacién del atraso cambiario y una menor
demanda de futuros de délar, se mantienen en niveles elevados. El margen
EBITDA se ubicé en 31,3% para el primer trimestre del ejercicio fiscal 2025,
menor al 48% de los ultimos tres trimestres principalmente por la caida
anteriormente mencionada en futuros de délar y la mayor participacién del
segmento tecnoldgico en los ingresos que presentan menores margenes por
la naturaleza del propio negocio.
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Luego de la fusiédn con MAE, los margenes se ubicaran en torno a 50%-55% debido a la mayor proporcién de ingresos
proveniente del segmento de mercado que presenta mayores margenes que los de la vertical de tecnologia.

Matba Rofex posee sélidos indicadores de solvencia, con una estructura de capital con baja deuda financiera y
holgados niveles de liquidez (166,9% a septiembre 2024) con un portafolio de inversiones diversificado y la mayor parte
de su liquidez denominada en ddlares. El volumen de contratos negociados se redujo un 34% en relacién con el afo
anterior debido a que el crawling peg que determina la evolucidn del tipo de cambio oficial y el uso del délar blend por
exportadores reducen la demanda de cobertura con derivados financieros y agricolas. Una eventual desregulacion del
mercado cambiario podria tener impacto positivo sobre el volumen de contratos comercializados.

Matba Rofex es la mayor bolsa de futuros y derivados de Argentina, y ocupa el puesto 21 en el ranking mundial de
futuros de la Futures Industry Association (FIA) y el 6 como operador de ddlar futuro a nivel mundial segun el volumen
comercializado en 2023. Ademas, Matba Rofex se constituye como un grupo econdmico que provee infraestructura
bursatil y tecnologia para el desarrollo de mercados y bolsas a través de sus subsidiarias.

Fortalezas crediticias

— Amplia diversificacion de sus operaciones tanto en segmentos de negocios como en geografica, que mitiga los
riesgos regulatorios.

— Escala de operaciones relevante tanto para el mercado argentino de derivados como a nivel regional.
— Elevados margenes de rentabilidad

— Practicas consistentes de gestidn de riesgos.

Debilidades crediticias
— Elevada exposicién a cambios regulatorios.

— Ambiente operativo y contexto macroecondémico volatil que podria afectar el volumen de negocios y la rentabilidad.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora sostenida en métricas de rentabilidad y participacién de mercado de la entidad luego de la fusién con MAE

— Desregulacion del mercado cambiario que aumente la necesidad de cobertura con derivados financieros y permita
incrementar el volumen de negocio en forma sostenida

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Cambios regulatorios que hagan disminuir la demanda de cobertura a través de derivados junto a cambios
macroecondémicos que afecten los margenes de rentabilidad en forma sostenida
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FIGURA 1 Estructura societaria del Grupo Matba Rofex
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Anexo: Informacién contable e indicadores operativos y financieros’

Sep-24

En millones de ARS (moneda homogénea al 30/09/2024) (Uit 12 M) 3MSep-24 Jun-24 Jun-23 Jun-22
EBITDA® / Ventas netas 38,2% 31,3% 41,2% 475% 55,3%
EBIT® / Ventas netas 32,8% 25,0% 36,2% 43,0% 50,2%
Deuda ajustada® / EBITDA® 0,1x 0,2x 0,1x 0,1x

Deuda neta ajustada / EBITDA® -5,8x -8,4x -5,4x -4,8x -T,4%
CFO® / Deuda ajustada® 603,3% 285,4% 526,5% 522,3% -

EBITDA®™ / Gastos financieros® - - - - -
EBIT® / Gastos financieros® - - - - -

Liquidez corriente (Activo corriente / Pasivo corriente) 166,9% 166,9% 179,56% 171,1% 137,0%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 15778,3% 15778,3% 14313,3% 14782,4%

Ventas netas 71.336 14.962 76.381 80.312 63.116
Resultado bruto 23.290 3.741 27.304 34.450 30.956
EBITDA® 27.235 4.687 31.433 38138 34.918
EBIT® 23.376 3.743 27.629 34.501 31.662

Intereses financieros - - - - -

Intereses comerciales - - - - -

Resultado neto 4.563 (779) 6.963 19.835 11.814
FFO 44125 (6.675) 27.757 34.980 20.476
CFO® 26.769 (7.480) 10.311 (40.313) 93.984
CFO Ajustado® 19.016 2.249 23.675 29.865 20.723
Dividendos (7.827) (98) (7.774) (6.824) (8.888)
CAPEX 61 (219) (12) (93) (1.223)
FCF 19.003 (7.797) 2.525 (47.230) 83.872
Caja y equivalentes 160.308 160.308 174.281 187.867 258.487
Activos corrientes 166.271 166.271 178.667 193.089 261.950
Bienes de uso 5.904 5.904 5.929 5.941 6.474
Intangibles 24.062 24.062 80.104 82.626 80.763
Total activos 260.696 260.696 273.737 289.343 413.432
Deuda corto plazo 1.016 1.016 1.218 1.271 -
Deuda largo plazo 2136 2136 3.279 4.447 -
Total deuda 3152 3152 4.497 5.718 -
Total deuda ajustada® 3.152 3152 4.497 5718 -
Total pasivo 96.761 96.761 108173 121.899 194.985
Patrimonio neto 163.935 163.935 165.564 167444 163.372

*Cierre fiscal a junio de cada afo.

WEBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion; ? EBIT es la utilidad antes de intereses e impuestos; @ Se considera la deuda ajustada;
“CFO es el flujo de efectivo operativo y el CFO ajustado excluye de la variacidn del capital de trabajo las cuentas por pagar debido a su volatilidad propia de la operativa
de la compaiiia; © Contempla intereses sobre deudas bancarias, financieras y comerciales, y sobre pasivos por arrendamientos, se utiliza gastos financieros totales
cuando la compafiia no reporta el detalle; © Indicadores anualizados.
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Informaciéon Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

Matba Rofex S.A.

Calificacion de emisor en moneda local AA.ar Estable AA-.ar

Revision a la
suba

Informacidn considerada para la calificacion.

5

—

Estados Contables anuales auditados correspondientes al ejercicio finalizado el 30 de junio de 2024 y
anteriores, disponibles en www.argentina.gob.ar/cnv

Estados Contables trimestrales intermedios al 30 de septiembre de 2024 y anteriores, disponibles en
http://www.argentina.gob.ar/cnv

Presentaciones institucionales disponibles en la pagina web de Matba Rofex

Prospecto de fusion disponible en www.argentina.gob.ar/cnv

Los siguientes factores de la metodologia: Analisis de los factores estandares de calificacién (Estabilidad del
sector, Escala, Perfil de negocios, Rentabilidad y eficiencia, Apalancamiento y cobertura y Politica financiera) y
Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto del ultimo informe completo

El dltimo informe completo fue publicado el 25 de octubre de 2024 y el mismo se encuentra disponible para el
publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/
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Definicion de las calificaciones asignadas.

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

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

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Empresas No Financieras - (31/8/2022), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar/methodologies y https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningun propdésito regulatorio ni para ningun otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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