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Financiero BOLSAA $32.15 ~80%

vs el ddlar en los servicios dolarizados.
Debajo de lo esperado. Los resultados se ubicaron por debajo n
de utilidades.

Persiste retroceso en ingresos. Los ingresos trimestrales de Bolsa
vieron una disminucion de 4.6% a/a. De acuerdo con el reporte, los
factores que explican el retroceso son: 1) menor operacion, 2) una
disminucidn en la conversion y liquidacion de valores del mercado
global y 3) efecto cambiario desfavorable.

En Indeval, (~¥30% de los ingresos consolidados), los ingresos
disminuyeron 12% a/a, debido al impacto cambiario de los servicios
del mercado global y por una disminucién en el numero de
operaciones liquidadas en el mercado global (SIC).

En capitales, el valor operado promedio diario (VOPD) disminuyd
14% a/a. En el mercado local, el VOPD incrementé 21% a/a mientras
que en el SIC disminuy6 45% a/a. De acuerdo con Bolsa, la menor
operacién en el SIC se explica por la fortaleza del MXN vs el USD y
por el nivel de tasas de interés. En el segmento de emisoras, de
forma positiva destaca el aumento de 24% a/a en los ingresos por
cuotas de listado, sin embargo, lo anterior se vio contrarrestado por
la diminucién de 4% a/a en cuotas por mantenimiento.

Los ingresos por servicios de informaciéon permanecieron estables
respecto al afio pasado. La falta de crecimiento se explica por la
apreciacion del MXN vs el USD, debido a que 75% de los ingresos de
este segmento se denominan en délares.

Ligero aumento en gastos — Los gastos aumentaron 3% a/a, debido
principalmente al aumento en personal de 6% y el mayor gasto en
tecnologia (+10% a/a). Consideramos que lo anterior refleja un buen
control de gastos, que crecen debajo de inflacién, aunque el ligero
aumento, sumado a la caida en ingresos, generd presion en los
margenes de rentabilidad del trimestre.

No descartamos ver presion en el precio de la accion debido al
reporte debajo de los esperado; sin embargo, por ahora
mantenemos nuestra recomendacién y nuestros estimados, en
donde ya anticipabamos presiones de corto plazo en margenes de
rentabilidad y una disminucidn en ventas. Nuestra recomendacion
de la empresa se basa en una valuacion atractiva y la perspectiva de
generacion de flujo estable en el mediano y largo plazo.

Precio Objetivo

0.502 $41.1

18,425.3 51.2

Bolsa reportd resultados correspondientes al 3T23. Los ingresos disminuyeron 4.6% mientras que el EBITDA disminuyo 11.5% a/a.
Los ingresos se vieron afectados por una menor operacidn en los negocios transaccionales y por el efecto de la apreciacion del peso

uestros estimados y los del consenso, tanto a nivel de ingresos como

Tabla 1. Resultados (millones de pesos)

37123 3T22 Dif.
Ingresos 933 979 -4.6%
Utilidad Operativa 460 525 -12.5%
EBITDA 513 580 -11.5%
Utilidad Neta 330 400 -17.6%

Mgn. Operativo 49.2% 53.7% -445 pb
Mgn. EBITDA 55.0% 59.2% -424 pb
Mgn. Neto 35.3% 40.9% -557 pb

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.

Tabla 2. Muiltiplos y cifras anuales

Multiplos 2020 2021 2022 UDM 2023e
P/U 18.4 x 14.2 x 13.0x 12.5 x 11.2 x
P/VL 3.8x 3.0x 2.9x 2.6 x 2.4x
VE/EBITDA 10.3 x 7.9 x 7.2x 6.9 x 6.9 x
2020 2021 2022 UDM 2023e
Ingresos 3,914 3,924 4,100 3,886 3,934
EBITDA 2,332 2,416 2,516 2,221 2,218
Margen EBITDA  59.6% 61.6% 61.4% 57.2% 56.4%
Utilidad Neta 1,493 1,597 1,662 1,479 1,645
Margen Neto 38.1% 40.7% 40.5% 38.1% 41.8%
UPA 2.6 2.7 2.9 2.6 2.9
VLPA 12.5 12.8 13.0 12.3 13.6
Deuda
Neta/EBITDA -1.6 -1.5 -1.6 -1.6 -1.6

Fuente: Andlisis Bx+ / Reportes de la compafiia.
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS
DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de
caracter general aplicables a las entidades financieras y demas
personas que proporcionen servicios de inversion (las
“Disposiciones”).

Alejandro Javier Saldafia Brito, Marisol Huerta Mondragon,
Eduardo Lépez Ponce, Elisa Alejandra Afiorve Vargas, Angel
Ignacio Ivan Huerta Monzalvo y Gustavo Hernandez Ocadiz,
analistas responsables de la elaboracion de este documento
estan disponibles en www.vepormas.com, el cual refleja
exclusivamente el punto de vista de los analistas quienes
unicamente han recibido remuneraciones por parte de Bx+ por los
servicios prestados en beneficio de la clientela de Bx+. La
remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero
Bx+ y el desempefio individual de cada analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso
personalizado) como parte de los servicios asesorados y de
Analisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo
ningun motivo podrd considerarse como una opinién objetiva
sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion
generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero
que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte de
Casa de Bolsa Bx+ libera a ésta de cualquier responsabilidad
derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Bx+ no mantienen
inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al
cierre de los ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras
recomendadas es posible qgue mantengan en su portafolio de
inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicion un
plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero, Director
General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero Bx+,
fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones.

Banco Bx+ y Casa de Bolsa Bx+ brindan servicios de inversion
asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativas en México y en el extranjero. Es posible que a través
de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le
llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que
sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las
entidades que conforman Grupo Financiero Bx+ reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus
servicios antes referidos. La informacion contenida en el presente
reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar
manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La
informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son
vigentes a la fecha de su emision, estan sujetas a modificaciones
que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las
entidades que conforman Grupo Financiero Bx+, no se
comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en
términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o
versiones actualizadas respecto del contenido de este
documento.

Este documento se formula como wuna recomendacion
generalizada o personalizada para los destinatarios
especificamente sefialados en el documento, no podra ser
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o
totalmente adn con fines académicos o de medios de
comunicacién, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna
entidad de las que conforman Grupo Financiero Bx+.
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BOLSA “A" : precios objetivo y recomendaciones histdricas

Fecha del cambio 22/09/2023
Precio objetivo 41.1
Recomendacién 1

*Recomendacién: 1=Compra, 2=Mantener, 3=Venta

Grupo Financiero Bx+
Paseo de la Reforma 243 piso 21,
Alcaldia y Col. Cuauhtémoc, 06500, CDMX
Teléfonos 55 1102 1800 y 800 837 676 27




	Diapositiva 1
	Diapositiva 2

