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La nueva Oferta de Canje mantiene clausulas que opacan la
mejorada propuesta econdmica

Los niveles minimos de aceptacion ofrecen ciertas garantias que el Gobierno no cerrara la reestructuracion de la
deuda soberana internacional sin una mayoria representativa de acreedores
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INntroduccidn

La Republica Argentina formalizd la reestructuracion de la deuda soberana internacional, presentando la segunda
Oferta de Canje en |la Securities Exchange Commission (SEC), ente regulador de mercados en los EE.UU.

La Oferta detalla una propuesta econdmica mas atractiva que la presentada en Abril del corriente afno y mejora
marginalmente los aspectos legales de la reestructuracion.

El Gobierno aun mantiene clausulas que, a pesar de estar correctamente disefiadas para disminuir la cantidad de
nuevos holdouts, pueden perjudicar la adhesion de los fondos mas duros.
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Para tener en mente

\In.;dentu re 2005 ~I'n;Ienty re 2016
\ 12 series \ 17 series
\ % . %
USD 22.000 millones aprox. USD 42.000 millones aprox.
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Dos importantes novedades

Argentina introdujo un Nivel Minimo de Aceptaciéon (NMA) que ofrece a los acreedores una garantia que el Gobierno
Nno comenzara a activar ciertas clausulas de la Oferta de Canje si la adhesion no llega a estos niveles.

Nivel Minimo de Aceptacién

A Logra adhesion por el 66,69% de todos los Bonos Elegibles o;

Si logra adhesién de una o mas series de Bonos K que representen el 609, de todos los Bonos K 0, adhesién del
B 1 . . _
509 de cada una de las series (12 series), y;

> Si logra adhesion de una o mas series de Bonos M que representen el 609, de todos los Bonos M o, adhesién del
509% de cada una de las series (17 series).
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Dos importantes novedades

Argentina también introdujo una clausula de Nulidad de Aceleraciéon que permite al Gobierno:
1. Anular cualquier pedido de aceleraciéon iniciado por un acreedor.
2. Modificar las Clausulas de Cross Default de las series afectadas por el pedido de aceleracion.

3. Anular cualquier aspecto legal de |la serie o series afectadas por |la aceleracién que interfiera con la aplicacién de
esta nueva clausula.
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No cede: Clausula de Re-asignacion

El Gobierno ha decidido mantener la Clausula de Re-asignacién como ‘‘Plan B”’.
Si la Oferta alcanza el NMA, Argentina podra re-asignar series de Bonos Elegibles y excluirlas del canje.

A su discrecion, el Gobierno podra modificar los resultados del canje excluyendo aquellas series que le impidan
activar las CACs.

Argentina busca modificar el denominador.

El universo de Bonos Elegibles (el denominador) es de USD 64.800 millones, compuesto por bonos denominados en
ddlares por USD 45.200 millones, bonos denominados en euros por EUR 17.500 millones y bonos denominados en
francos suizos por CHF 400 millones.
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Clausula de Re-asignhacidn

Bonos K

Indenture 2005
12 series

_

CAC 859, + 66,69,

Pares y Discounts
(USD/EUR)
USD Dico 2033 em. 2005

USD Dico 2033 em. 2010
USD Dico 2033 em. 2010
EUR Dico 2033 em. 2005
EUR Dico 2033 em. 2010

EUR Dico 2033 em. 2010
USD Par 2038 em. 2005

USD Par 2038 em. 2010
USD Par 2038 em. 2010
EUR Par 2038 em. 2005
EUR Par 2038 em. 2010

EUR Par 2038 em. 2010
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Globales
(USD/EUR/CHF)

USD 6.875% 2021

USD 5.6259%, 2022

USD 4.6259%, 2023
FUR 3.375%, 2022
FUR 3.3759%, 2023

CHF 3.3759% 2020
USD 7.500% 2026

USD 6.8759%, 2027

USD 5.875% 2028
USD 6.625%, 2028

USD 7.125%, 2036
FUR 5.0009, 2027

FUR 5.2509% 2028

USD 7.625%, 2046
USD 6.8759%, 2048

USD 7.1259, 2117

EUR 6.250 2047
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Bonos M

Indenture 2016
17 series

_—

CAC 66,6% + 509,
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Concepto de Arrastre

La Republica Argentina solicitara el consentimiento de los titulares de todos los Bonos Elegibles que ingresen en el
canje para modificar el resto de los bonos cuyos titulares hayas optado por quedarse fuera del canje.

Al aceptar la Oferta, el titular de un bono acordara permitir que el Gobierno modifique los Bonos Elegibles restantes
siempre que se alcancen los umbrales de la Clausula de Accién Colectiva (CAC).

De esta manera, Argentina busca que la mayoria arrastre al resto de los bonistas a ingresar al canje, aungque sea
forzosamente. Sin embargo, el Gobierno asegura que no arrastrara ninguna serie si primero no logra juntar los

Niveles Minimos de Aceptacion.
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Concepto de Arrastre

Si el canje logra el NMA, Argentina podra incluir en la reestructuracion a todo aquél Bono Elegible cuyo titular haya
optado por no participar y se le entregara (mas montos inferiores de los bonos 19 2030 y 0,59, 2030):

- EI Nuevo Bono 2038 (USD) a los Discounts (USD).

- EI Nuevo Bono 2038 (EUR) a los Discounts (EUR).

- El Nuevo Bono 2041 (USD) a los Pares (USD).

- El Nuevo Bono 2041 (EUR) a los Pares (EUR).

- EI Nuevo Bono 2046 (USD) a cualquier Bono Global (USD).

- El Nuevo Bono 2046 (EUR) a cualguier Bono Global (EUR, CHF).
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Mejord propuesta: Bonos K (2005) reciben mejora legal

- Argentina ha dispuesto que los Nuevos Bonos 2038 (USD y EUR) y los Nuevos Bonos 2041 (USD y EUR), tendran en
Indenture 2005.

- Los titulares de Pares y Discounts (USD y EUR) se beneficiaran con mantener las protecciones legales originales y
no recibiran Nuevos Bonos con Indenture 2016.
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Sigue igual: Bonos M (2016)

- Argentina ha dispuesto que los Nuevos Bonos:
- 1,009, 2030 (USD)
- 0,509% 2030 (EUR)
- 2030 (USD y EUR)
- 2035 (USD y EUR)
- 2046 (USD y EUR)
seran emitidos bajo el Indenture 2016.
- Los titulares de los Bonos Globales (USD, EUR y CHF) recibiran Nuevos Bonos con el Indenture original de 2016.
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Editado por Research for Traders S.A.
Principales Caracteristicas de Reestructuraciones de Deuda Soberana (1994 - 2015)

Cantidad de  Cantidad  Dia del Dfa Dfa Monto  porcentaje  Quita Afios Afios % % Exit  Porcentaje
Pafs Bonos de Default del del Promedio Final Promedio Promedio Promedio de de Yield de
- a Nuevos Declarado  Lanzamiento Cierre a de de de de Cupén Cup6n  Promedio  Deuda
Reestructurar Bonos del Canje del Canje Reestructurar  Ho|douts Oferta  Vencimento Vencimento Promedio Promedio (%) Soberana
(billones) (%) Final (antes)  (después) (antes) (después) Internacional
1994 Panama 7 2 01/23/88 01/31/94 05/10/94 0.43 no data 56.48 0.00 5.00 6.75 6.03 12.70 100%
1999 Pakistan 3 1 No hubo 11/15/99 12/13/99 0.61 0.04 32.82 0.25 4.50 8.88 10.00 14.60 100%
1999 Ukraine 1 ] No hubo 07/16/99 08/20/99 0.50 50.61 62.09 1.08 1.50 0.00 16.00 14.20 100%
2000 Ecuador 6 2 10/25/99 07/27/00 08/23/00 6.09 3.95 3451 16.71 23.72 6.50 10.15 17.30 100%
2000 Russia MinFin3 1 2 05/14/99 02/01/00 11/30/00 1.30 9.10 55.16 0.00 6.50 3.00 3.00 14.80 0%
2000 Russia PRINs/IANs 2 2 12/02/98 07/18/00 08/25/00 29.00 1.28 59.72 10.48 15.60 6.93 7.02 12.50 100%
2000 Ukraine 4 2 01/01/00 02/14/00 04/14/00 1.54 1.92 36.57 0.49 442 13.01 10.51 16.30 100%
2002 Moldova 1 1 No hubo 01/01/02 10/15/02 0.04 0.00 40.50 0.00 4.36 9.88 8.78 19.30 100%
2003 Uruguay 65 34 No hubo 04/10/03 05/29/03 5.56 8.53 14.48 7.03 15.00 6.15 7.08 13.55 29%
2004 Dominica 2 3 07/16/03 04/06/04 08/01/06 0.05 sin datos 68.04 11.47 18.00 9.00 3.50 9.20 100%
2005 Argentina (¥) 145 9 12/01/01 01/14/05 06/10/05 77.21 19.70 74 .81 6.87 28.84 9.27 4.53 10.40 74%
2005 Dominican Rep. 2 2 No hubo 04/20/05 05/11/05 1.10 6.36 1.25 4.79 7.57 9.25 9.25 9.50 100%
2005 Grenada 16 2 01/01/98 09/09/05 11/15/05 0.23 6.68 37.52 6.63 19.83 8.36 5.95 9.70 6%
2006 Belize 7 ] No hubo 12/18/06 02/20/07 0.35 3.04 15.83 4.70 17.25 9.65 7.69 9.60 29%
2009 Ecuador Recompra 2 Recompra 12/12/08 04/20/09 06/01/09 3.21 7.82 57.52 18.21 Recompra 10.32 Recompra 13.00 100%
2009 Seychelles 2 2 07/01/08 12/07/09 02/11/10 0.30 0.00 70.54 1.38 11.17 6.88 6.63 10.70 100%
2010 Cote d'Ivoire 6 1 No hubo 03/15/10 04/16/10 2.30 0.38 22.12 5.18 15.72 3.53 5.38 9.90 100%
2012 Cote d'Ivoire 1 1 12/31/10 10/18/12 11/06/12 2.33 0.00 0.29 13.13 13.13 3.75 5.89 7.70 100%
2012 Greece 117 24 No hubo 02/24/12 03/12/12 276.52 3.12 55.22 8.15 20.20 4.37 1.75 15.30 36%
2012 St. Kitts and Nevis 12 2 No hubo 02/27/12 04/18/12 0.20 0.00 43.64 2.59 20.92 6.18 2.95 7.88 0%
2013 Belize 1 1 08/20/12 02/15/13 03/20/13 0.55 0.00 39.86 11.17 15.67 8.50 6.45 8.13 100%
2015 Grenada 2 2 03/15/13 10/05/15 11/12/15 0.26 0.00 43.16 0.83 8.55 6.00 6.95 13.00 50%
2015 Ukraine 13 10 No hubo 09/23/15 11/12/15 15.00 0.00 14.48 3.44 10.96 7.67 6.21 8.80 100%

(*) Reapertura de la Oferta de Canje de la Republica Argentina en 2010, dej6é un porcentaje de holdouts del 8%

Fuente: Banco Central Europeo
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Clausula R.U.F.O.

Los Nuevos Bonos ofreceran a los acreedores la posibilidad de beneficiarse econdOmicamente si en el futuro la
Republica Argentina llegase a ofrecer una Nueva Oferta de Canje y ofrece a los holdouts mejores términos vy
condiciones que los aceptados en la presente reestructuracién. Sin embargo, la clausula RUFO (Rights Upon Future
Offerings) de los Nuevos Bonos, posee ciertos aspectos que merecen ser mencionados:

1. Los Nuevos Bonos 2046 (USD y EUR), como también los 19 2030 (USD) y los 0,59 2030 (EUR), no estan
incluidos en la clausula.

2. La Nueva Oferta sera extendida a todos los titulares de los Nuevos Bonos que previamente hayan sido titulares de
Bonos Elegibles bajo Indenture 2016 (Globales).

3. La Nueva Oferta también serad extendida a todos los titulares de los Nuevos Bonos que previamente hayan sido
titulares de Bonos Elegibles bajo Indenture 2005.

4. La Republica Argentina no abonara a ningln acreedor (excepto que sean considerados como holdouts), ninguna
sentencia que sea dictada por las cortes internacionales relacionadas con juicios por la deuda reestructurada.
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BONOS K | 2005

GRUPO 1 EN CIRCULACION NUEVOS BONOS

USD Discounts 2033 emitidos 2005 USD 3.937 millones
USD Discounts 2033 emitidos 2010 USD 1.226 millones
USD Discounts 2033 emitidos 2010 USD 7,9 millones

USD 1,009% 2030

FUR 0,509 2030

USD 2038

EUR 2038

USD 2041

GRUPO 2 EN CIRCULACION

EUR Discounts 2033 emitidos 2005 FEUR 3.110 millones
EUR Discounts 2033 emitidos 2010 FEUR 2.660 millones
EUR Discounts 2033 emitidos 2010 EUR 4,7 millones

EUR 2041

USD 2046

EUR 2046
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BONOS K | 2005

GRUPO 3 EN CIRCULACION NUEVOS BONOS
USD Pars 2038 emitidos 2005 USD 5.000 millones USD 1,009% 2030
USD Pars 2038 emitidos 2010 USD 93,3 millones FUR 0,50% 2030
USD Pars 2038 emitidos 2010 USD 1,6 millones

USD 2041

GRUPO 4 EN CIRCULACION EUR 2041

EUR Pars 2038 emitidos 2005 EUR 5.000 millones
USD 2046

EUR Pars 2038 emitidos 2010 EUR 1.000 millones

EUR 2046
EUR Pars 2038 emitidos 2010 EUR 11 millones
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BONOS M | 2016

GRUPO 5 | PRIORIDAD 1 EN CIRCULACION

USD 6.875% 2021 USD 4.484 millones
USD 5.6259% 2022 USD 3.250 millones
USD 4.6259, 2023 USD 1.750 millones

NUEVOS BONOS

USD 1,00% 2030

FUR 0,509 2030
USD 2030

EUR 2030

USD 2035

GRUPO 6 | PRIORIDAD 1 EN CIRCULACION

EUR 3.3759% 2022 EUR 1.250 millones
EUR 3.375% 2023 EUR 1.000 millones

EUR 2035

USD 2046

EUR 2046
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USD 13.800 millones

EUR 3.100 millones

USD 23.000 millones

EUR 2.800 millones
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BONOS M | 2016

MONTO A EMITIR

GRUPO 7 | PRIORIDAD 1 EN CIRCULACION

NUEVOS BONOS

CHF 3.3759% 2020 CHF 400 millones
USD 1,009 2030

FUR 0,50% 2030

GRUPO 8 | PRIORIDAD 2 EN CIRCULACION

USD 7.5009% 2026 USD 6.454 millones
USD 6.8759% 2027 USD 3.750 millones
USD 5.8759% 2028 USD 4.250 millones

USD 2030 USD 13.800 millones

EUR 2030 EUR 3.100 millones

USD 2035 USD 23.000 millones

EUR 2035 EUR 2.800 millones

USD 6.6259% 2028 USD 1.000 millones

USD 7.1259 2036 USD 1.727 millones

USD 2046

EUR 2046
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BONOS M | 2016

MONTO A EMITIR
GRUPO 9 | PRIORIDAD 2 EN CIRCULACION

EUR 5.0009, 2027 EUR 1.250 millones
EUR 5.2509, 2028 EUR 1.000 millones

NUEVOS BONOS

USD 1,00% 2030

2016 FUR 0,509 2030

2016 USD 2030 USD 13.800 millones

2016 EUR 2030 EUR 3.100 millones

GRUPO 10 | PRIORIDAD 3 EN CIRCULACION

USD 7.6259, 2046 USD 2.617 millones

USD 2035 USD 23.000 millones

USD 6.8759%, 2048 USD 3.000 millones
EUR 2035 EUR 2.800 millones
USD 7.1259% 2117 USD 2.689 millones

USD 2046

EEEERNE EEEEEEEEEERE} IIIIH

GRUPO 11 | PRIORIDAD 3 EN CIRCULACION

EUR 6.250 2047 EUR 750 millones

CONFIDENCIAL. PROHIBIDA SU DISTRIBUCION SIN PERMISO DE RESEARCH FOR TRADERS S.A.

. EUR 2046



RESEARCH FOR TRADERS S.A.

|mportantes rechas

- Vencimiento de Oferta:

4 de Agosto, 2020

- Anuncio de Resultados, series re-asignadas y arrastradas:
/ de Agosto, 2020

- Cierre de Canje:

4 de Septiembre
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