Restructuracion Ley Extranjera

Luego de muchas idas y vueltas el gobierno presenté una nueva oferta ante la comisién
de valores de Estados Unidos con el objetivo de reestructurar la deuda emitida bajo ley
extranjera. El 22 de abril del corriente afio el gobierno nacional realizé un primer intento
oficial que rapidamente fue rechazado por los acreedores debido a que los valores
resultantes estaban muy lejos de lo pretendido por los bonistas. La aceptacion de la
primera oferta estuvo lejos de los esperado y por lo tanto las negociaciones continuaron
pero las comunicaciones oficiales fueron escasas y por lo tanto, los rumores y
especulaciones estuvieron muy presentes en el mercado. En algunos momentos la
relacion entre deudor y acreedores se tenso, pero al parecer se pudieron superar las
grandes diferencias y se realizé un nuevo intento, esta vez, mucho mas en linea con lo
esperado por los tenedores de bonos. Sin embargo, los tenedores de bonos volvieron a
mover sus fichas y agrupados 3 de los acreedores mas importantes del pais volvieron a
rechazar esta ultima oferta realizada por Argentina pero presentaron una nueva
propuesta con el objetivo de continuar con las negociaciones.

No hay que perder de vista que las expectativas puestas sobre la potencial
reestructuraciéon de la deuda soberana estuvieron muy presentes en las cotizaciones de
los bonos durante todo este tiempo generando gran volatilidad en los mismos. Por lo
tanto, entender a fondo la propuesta que se encuentra sobre la mesa les permitira alos
inversores comprender gran parte de los movimientos de los bonos argentinos. Sin
embargo, si bien es un factor importante no es el Unico ya que la incertidumbre que hay
en el mundo gracias a la pandemia del coronavirus expone a paises como el nuestro a
mayor volatilidad dependiendo del humor inversor internacional.

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
elemento comparativo a los inversores sobre la evolucién de los mercados. Rava Bursatil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad
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Ultima Oferta

Comparando con la primera oferta oficial, la actual mejoré mucho las condiciones
financieras en todos los aspectos. De esta manera los nuevos titulos saldran al
mercado a un valor mayor que los que hubiesen tenido con las condiciones iniciales.

e Vencimientos: A excepcion del bono mas corto que vence en el 2030 que
mantiene el ano de vencimiento, los nuevos bonos son un afio mas cortos que
los que se iban a emitir bajo la primera oferta. Los nuevos bonos pagaran el
capital en los anos 2030, 2035, 2038, 2041 y 2046 mientras que los ofrecidos
anteriormente tenian vencimientos posteriores. Sin embargo, la modificacion es
de solamente 1 afo por lo que no es el cambio mas significativo.

e Tasas: Hay que tener en cuenta que en los nuevos bonos a emitir, la tasa de
interés que paga no es constante como en la mayoria de los bonos que hay en el
mercado. En este caso en vez de pagar una tasa de interés determinada para
cada periodo del bono, se pagan tasas que van creciendo a medida que pasa el
tiempo. Sin embargo, se empieza con una tasa muy baja de 0,125% vy luego a
medida que el tiempo pasa, el instrumento devenga tasas cada vez mayores.
Ninguno de los bonos paga tasas superiores al 5% por lo que estos titulos
tendran menos intereses que los ya emitidos que se encuentran en el mercado.
La oferta anterior tenia la misma caracteristica, solo que las tasas que se
pagaban eran menores.

e Quita: Hacer un recorte importante en el capital de los bonos a canjear nunca
fue una estrategia del gobierno, es por eso que en la primer oferta habia una
quita de capital de solamente el 5% en algunos casos. Sin embargo, también se
mejoro este aspecto en la nueva propuesta ya que la quita maxima que se ofrece
es de 3%.

e Periodo de Gracia: Esta es una de las herramientas usadas que mejora la oferta
de una manera importante. El lapso de tiempo en el cual los inversores no
percibiran ningun flujo de fondos por los bonos sera solamente de 6 meses
mientras que anteriormente era de 2 anos. Ademas el primer servicio de interés
devengara los intereses desde la emisidn, lo que no estaba contemplado en la
oferta anterior.

e Intereses Corridos: Sumado a todas las modificaciones que se hicieron en los
flujos de los bonos a ofrecer, el gobierno también emitird un bono al 2030 que
devengara intereses al 1% y tendra amortizaciones parciales. Este instrumento
servira para pagarle a los inversores los intereses devengados desde el ultimo

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
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pago del bono que posean hasta el 22 de abril del 2020. De esta manera se
busca darle incentivos a los bonistas para que adhieran a la nueva oferta.

De esta manera, los flujos de los bonos tienen un atractivo mucho mayor a los
ofrecidos inicialmente ya que se les reconoce mas capital, pagan mas intereses y el
tiempo en el que los inversores no cobran nada es muy corto. El valor de los nuevos
bonos, si salen con la estructura ofrecida, sera definido en el mercado una vez que se
emitan. Es por esto que los analisis se hacen descontando los flujos a distintas tasas
para poder tener un estimado del valor que tendran mas adelante. La tasa del 10% que
es la que el mercado tiene como consenso en este momento, teniendo en cuenta las
condiciones actuales de la negociacién y del pais. Esta tasa de descuento, implica que
los inversores le exigirian una tasa de rendimiento al gobierno argentino del 10% para
posicionarse en sus titulos publicos. De esta manera, realizando el descuento de los
flujos, los titulos tendrian los siguientes valores .

VPN Oferta Actual
2030 2035 2038 2041 2046
51,88 50,42 57,15 51,03 49,52

Hay que tener en cuenta que la tasa a la que efectivamente se descuenten los titulos se
definird cuando el canje esté finalizado y los titulos se hayan emitido. En el caso de que
la colocacion sea muy buena vy las condiciones del pais mejoren la tasa podria llegar a
ser menor, lo que significaria que los VPN serian mayores mientras que una colocacién
poco exitosa o una percepcion del riesgo argentino en aumento haria subir la tasa
generando VPN menores.

Por otro lado, los tenedores de los bonos actuales pendientes de reestructuracion no
pueden elegir cualquiera de los nuevos. En el cuadro siguiente se encuentran las
opciones que los inversores pueden elegir dependiendo del bono que tengan en
cartera. Hay que destacar que el bono al 2030 tiene un limite de emision de 13.800
millones de ddlares mientras que el de 2035 es de 23.000 millones de délares, por lo
gue no todos los inversores podran acceder a estos titulos en caso de que todos
quieran posicionarse en la parte corta de la curva. Los demas bonos no tienen limite de
emision.
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informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
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Propuesta Definitiva canje 2020
W USD 2030 | USD 2035 | USD 2038 | USD2041 | USD 2046
Canjes Anteriores
DICY x x v v v
PARY x X X v v
Grupo 1
AA21 v v X X v
A2E2 v v x X o
A2E3 v v X X v
Grupo 2
AR26 v v X » v
AZE7 v v b4 » v
AZER v v 4 » v
AlL28 v v X x ol
AL36 v v X X W
Grupo 3
AMAG X v X X v
AE43 x v X X v
AC17 X v X X v
Titulos Elegibles

Bono al 2030

e Vencimiento en septiembre del 2030

e Pagaintereses de manera semestral con unatasa que comienzaen 0,125%y
terminaen 1,75%

e Amortizaciones en 12 cuotas semestrales a partir del 2025.

e Quitadel 3% del capital.

Flujo Bono USD 7 Exit Yield
Fecha Interes Capital Flujo VR Flujo con Quita i 8% 10% 12%
4/9/2020) 0 0
4/3/2021 0 0,0000 100,0 0,0 0,50 - - -
4/9/2021 0,13 0 0,1250 100,0 0,1 1,01 0,11 0,1101 011
4/3/2022 0,25 0 0,2500 100,0 0,2 1,52 0,22 0,2099 0,20
4/9/2022 0,25 0 0,2500 100,0 02 2,03 0,21 0,1999 0,19
4/3/2023 0,25 0 0,2500 100,0 0,2 2,53 0,20 0,1905 0,18
4/9/2023 0,25 0 0,2500 100,0 0,2 3,04 0,19 0,1815 0,17
4312024 0,38 0 0,3750 100,0 0,4 3,55 0,28 0,2594 0,24
4/9/2024 0,38 0 0,3750 100,0 0,4 4,06 0,27 0,2471 023
4/3/2025) 0,38 8,33 8,7083 91,7 84 4,56 5,95 5,4690 5,04
4/9/2025| 0,34 8,33 8,6771 83,3 8, 4 5,07 570 5,1903 4,74
4/3/2026| 0,31 8,33 8,6458 75,0 8,4 5,58 5,46 4,929 4,46
4/9/2026| 0,28 8,33 8,6146 66,7 8,4 6,09 523 4,6783 4,19
4/3/2027 0,25 8,33 8,5833 58,3 83 6,59 501 4,4432 3,95
4/9/2027 0,22 8,33 8,5521 50,0 83 7,10 4,80 4,2165 3,71
4/3/2028] 0,44 8,33 8,7708 41,7 8,5 7,61 4,74 4,1210 3,59
4/9/2028| 0,36 8,33 8,6979 33,3 8 4 8,12 4,52 3,8924 3,36
4/3/2029 0,29 8,33 8,6250 25,0 8, 4 8,62 4,31 3,6792 3,15
4/9/2029 0,22 8,33 8,5521 16,7 83 9,13 4,11 3,4746 2,95
4/3/2030] 0,15 8,33 8,4792 83 82 9,63 3,92 3,2838 2,76
4/9/2030| 0,07 8,33 8,4063 0,0 8,2 10,14 3,74 3,1008 2,58
58,95 51,88 45,81

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
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Bono al 2035

e Vencimiento en septiembre del 2035

e Pagaintereses de manera semestral con unatasa que comienzaen0,125%y
terminaen 5%

e Amortizaciones en 10 cuotas semestrales a partir del 2031.

e Quitadel 3% del capital.

Flujo Bono USD ] Exit Yield
Fecha Interes Capital Flujo VR Flujo con Quita t % 1084 12%|
4/9/2020 0 0
47372021 0 0 0,00 100,01 0,0 0,50 } } }
4/9/2021 0,13 0 0,13 100,0 0,1 1,01 0,11 0,11 0,11
47312022 0,56 0 0,56 100,0 0,5 1,52 0,49 0,47 0,46
4/9/2022 0, 50| 0 0,56 100,0, 0,5 2,03 0,47 0,45 0,43
4/3/2023) 0,75 0 0,75 100,01 0,7 2,53 0,60 0,57 0,55
4/9/2023) 0,75 0 0,75 100,01 0,7 3,04 0,58 0,54 0,52
47312024 1,81 0 1,81 100,0 18§ 3,55 134 175 1,18
4/9/2024 1,81 0 181 100,0 18 4,06 129 119 111
4/3/2025 2,00 0 2,06 100,0, 2,0 4,56 1,41 1,30 1,19
4/9/2025) 2,06 0 2,06 100,01 2,0 5,07 1,35 1,73 1,13
47312026, 2,06 0 2,06 100,0 2,0 5,58 1,30 1,18 1,06
4/9/2026 2,06 0 2,06 100,0 2,0 6,09 125 112 100
4/3/2027 2,00] 0 2,06 100,0, 2,0 6,59 120 107 0,95
4/9/2027 2,06 0 2,06 100,0 2,0 7,10 1,16 1,02 0,89
4/3/2028] 2,38 0 2,38 100,0 2,3 7,61 1,28 1,12 0,97
4/9/2028 2,38 0 2,38 100,0 2,3 812 123 1,06 0,92
4/3/2029 2,50, 0 2,50 100,0, 2,4 8,62 125 107 0,91
4/9/2029 2,50 0 2,50 100,0, 2,4 9,13 1,20 1,02 0,86
4/3/2030 2,50 0 2,50 100,01 2,4 963 1,16 0,97 0,81
4/9/2030 2,50 0 2,50 100,0 2,4 10,14 1,11 0,92 077
4/3/2031] 2,50 10,0 12,50 90,0 12,1 10,65 534 4,40 3,63
4/9/2031 2,25 10, 12,25 80,0 11,9 11,16 5,03 4,10 336
4/3/2032] 2,00 10 12,00 70,0 11,6 11,66 474 3,83 3,10
4/9/2032) 1,75 10 11,75 60,0 11,4 12,18 447 3,57 287
47312033 1,50 10 11,50 50,0 11,2 12,68 420 333 265
4/9/2033 1,25 10, 1125 40,0 10,9 13,19 3,95 3,10 2,45
4/3/2034 1,00 10 11,00 30,0 10,7 13,69 3,72 2,89 2,26
4/9/2034 0,75 10) 10,75 20,0 10,4 14,20 3,50 269 2,09
4/3/2035 0,50 10 10,50 10,0 10,2, 14,71 3,28 2,51 1,92
4/9/2035 0,25 10 10,25 0,0 9,9 15,22 308 2,33 177
61,11 50,42 41,92

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
elemento comparativo a los inversores sobre la evolucién de los mercados. Rava Bursatil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad
de los mismos, ni por los eventuales dafios patrimoniales que provoquen decisiones basadas en dichos informes.
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Bono al 2038

e Vencimiento en septiembre del 2038

e Pagaintereses de manera semestral con unatasa que comienzaen0,125%y
terminaen 5%

e Amortizaciones en 22 cuotas semestrales a partir del 2028.

e Notiene quita de capital.

e Solo puede acceder el DICY.

Flujo Bono USD 7 Exit Yield

Fecha Interes Capital Flujo VR Flujo con Quita t 8% 1% 12%
4/9/2020 0 0
4/3/2021 0 0 0,00 100,0 0,0 0,50 - - -
4/9f2021 0,13 0 0,12 100,0 01 1,01 012 0,11 011
443f2022 1,00 0 1,00 100,0 1,0 1,52 0,59 0,87 0,84
445/2022 1,00 0 1,00 100,0 1,0 2,03 0,5 0,82 0,79
443/2023 1,94 0 1,94 100,0 1,9 2,53 1,59 1,52 1,45
449/2023 1,94 0 1,94 100,0 1,9 3,04 1,53 1,45 1,37
4432024 2,13 0 2,13 100,0 2,1 3,55 1,62 1,52 1,42
4/5/2024 2,13 0 2,13 100,0 2,1 4,06 1,55 1,44 1,24
443/2025 2,50 0 2,50 100,0 2,5 4,56 1,76 1,62 1,49
4/59/2025 2,50 0 2,50 100,0 2,5 5,07 1,69 1,54 1,41
443/2026 2,50 0 2,50 100,0 2,5 5,58 1,63 1,47 1,33
449/2026 2,50 0 2,50 100,0 2,5 6,09 1,57 1,40 1,25
443/2027 2,50 0 2,50 100,0 2,5 6,59 1,51 1,23 1,18
4/9/2027 2,50 0 2,50 100,0 2,5 7,10 1,45 1,27 112
4432028 2,50 4,55 7,05 45,5 7,0 7,61 3,92 3,41 2,98
4/8/2028 2,39 4,55 6,53 a0,9 6,0 g12 3,71 3,20 2,76
443/2029 2,27 4,55 6,82 25,4 5,9 862 3,51 3,00 2,57
4/9/2029 2,18 4,55 6,70 21,8 6,7 913 3,32 2,81 2,28
443/2030 2,05 4,55 6,50 77,3 6,6 9,63 3,14 2,62 2,21
4459/2030 1,93 4,55 5,48 72,7 6,5 10,14 2,97 2,45 2,05
443/2031 1,82, 4,55 5,36 68,2 6,4 10,65 2,80 2,3 1,90
4/g/2031 1,70 4,55 5,25 63,6 5,3 11,16 2,65 2,16 1,76
4/3/2032 1,59 4,55 6,14 5,1 5,1 11,66 2,50 2,02 1,64
4/g/2032 1,48 4,55 6,02 54,5 5,0 12,18 2,36 1,80 1,52
443/2033 1,38, 4,55 5,01 50,0 5,9 12,68 2,23 1,77 1,40
449/2033 1,25 4,55 5,80 45,5 5,8 13,19 2,10 1,65 1,30
4432034 1,14 4,55 5,68 40,9 5,7 13,69 1,98 1,54 1,20
4/9/2034 1,02, 4,55 5,57 26,4 5,6 14,20 1,87 1,44 1,11
4/3/2035 0,91 4,55 5,45 21,8 5,5 14,71 1,76 1,34 1,02
4/9/2035 0,80 4,55 5,34 27,3 5,3 1522 1,66 1,25 0,95
4/3/2036 0,68 4,55 5,23 22,7 5,2 1572 1,56 1,17 0,88
4/9/2036 0,57, 4,55 511 18,2 51 16,23 1,47 1,08 0,81
443/2037 0,45 4,55 5,00 13,6 5,0 16,74 1,38 1,0 0,75
4f9/2037 0,34 4,55 4,89 9,1 4,9 17,25 1,20 0,84 0,69
4/3/2038 0,23 4,55 4,77 4,5 4,8 17,75 1,22 0,88 0,64
4/9/2038 011 4,55 4,66 0,0 4,7 1826 1,14 0,8 0,59

6830 57,15 48,26

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
elemento comparativo a los inversores sobre la evolucién de los mercados. Rava Bursatil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad
de los mismos, ni por los eventuales dafios patrimoniales que provogquen decisiones basadas en dichos informes.
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Bono al 2041

e Vencimiento en septiembre del 2041

e Pagaintereses de manera semestral con unatasa que comienzaen 0,125%y
terminaen 4,875%

e Amortizaciones en 28 cuotas semestrales a partir del 2028.

e Notiene quita de capital.

e Solo pueden acceder el PARY y el DICY.

Flujo Bono USD 2 Exit Yield

Fecha Interes Capital Flujo VR Flujo con Quita t 8% 10% 12%
4/9/2020 0 0
4/3/2021 0 0 0,00 100,0 0.0 0,50 - - -
4/9/2021 0,13 8] 0,13 100,0 01 1,01 0,12 011 0,11
4/3/2022 1,25 0 125 100,0 13 1,52 1,11 108 1,05
4/9/2022 1,25 0 125 100,0 13 2,03 1,07 103 0,99
4/3/2023 1,75 0 1,75 100,0 1,8 2,53 1, 44 1,37 1,31
4/9/2023 L7s 0 L7 100,0 19 304 138 131 124
43,2024 175 8] 175 100,0 18 3,55 1,33 125 117
4/9/2024 L7S 0 L75 100,0 18 4,06 1,28 L19 L10
4/3/2025 L75 0 L75 100,0 18 4,56 1,23 L13 1,04
4972025 L7s 0 L75 100,0 19 507 118 L08 0,98
47342026 L75 8] L75 100,0 18 5,08 1,14 L03 0,93
4/9/2026 1,75 0 1,75 100,0 1,3 5,09 1,10 093 0,88
4/3/2027 L75 0 L75 100,0 18 6,59 1,05 093 0,83
4/9/2027 175 8] 175 100,0 18 710 1,01 039 0,78
4/3/2028 L7s 357 532 96, 4 53 FASR 29 258 225
4/9/2028 1,69 3,57 5% 929 53 312 2,82 243 210
4/3/2029 1,63 3,57 520 89,3 52 8,62 2,68 229 1,96
4/9/2029 156 3,57 513 85,7 51 9,13 2,54 215 1,82
4/3/2030 2,09 3,57 5,66 82,1 57 9,63 2,70 2,26 1,50
4/9/2030 2,00 3,57 557 78,6 56 10,14 255 212 L77
4/3/2031 192 3,57 549 750 55 10,65 2,42 1599 164
4/9/2031 1,83 3,57 540 714 594 11,16 2,29 136 1,52
4/3/2032 174 3,57 531 67,9 53 11,66 216 L75 142
4/9/2032 LES 357 5253 64 3 52 12,18 2,05 Le4 131
4/3/2033 1,57 3,57 5,14 60, 7] 51 12,68 1,94 153 1,22
4/5/2033 148 3,57 5,05 571 51 1319 1,33 144 113
4/3/2034 1,39 3,57 4,% 53,6 50 13,69 1,73 135 1,05
4/9/2034 131 3,57 4,38 50,0 49 1420 163 126 0,598
4/3/2035 L22 357 479 46, 4] 49 1471 1,54 118 0,90
4/9/2035 113 3,57 4,70 42,9 47 1522 1,46 L10 0,84
4/3/2036 1,04 3,57 4,62 39,3 45 1572 1,38 103 0,78
4/9/2036 0,96 3,57 4,53 357 45 16,23 1,30 096 0,72
4/3/2037 0,87 3.57 4,44 321 4 4] 16,74 1,23 050 0.67
4/9/2037 0,78 3,57 4,35 28,6 4 4 17,25 1,15 0384 0,62
4/3/2038 0,70 3,57 427 250 43 17,75 1,09 079 0,57
4/9/2038 0,61 3,57 418 21 4 42 1826 1,03 073 0,53
4/3/2039 0,52 3,57 4,09 179 41 1876 0,57 068 0,49
4/9/2039 0,44 357 401 143 40 19,28 0,91 064 0,45
4/3/2040 0,35 3,57 3,92 10,7 39 1978 0,86 0359 0,42
4/9/2040 0,26 3,57 3,83 71 38 20,29 0,80 055 0,38
4/3/2041 0,17 3,57 3,75 36 3.7 20,79 0,76 052 0,35
4/9/2041 0,09 3,57 3,66 0,0 3.7 21,31 0,71 048 0,33

61,93 5103 42,55

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
elemento comparativo a los inversores sobre la evolucién de los mercados. Rava Bursatil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad
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Bono al 2046

e Vencimiento en septiembre del 2041

e Pagaintereses de manera semestral con unatasa que comienzaen 0,125%y
terminaen 5%

e Amortizaciones en 44 cuotas semestrales a partir del 2025.

e Tiene una quitade capital del 3%

e Pueden acceder todos los bonos

Flujo Bono USD v Exit Yield
Fecha Interes Capital Flujo VR Flujo con Quita t 8% 10% 12%)
4/9/2020 1] 0
47372021 0 0 0,00 1000 0,0 0,50 - - -
4/9/2021 0,13 0 0,13 1000 0,1 1,01 0,11 0,11 0,11
47372022 0,63 0 0,63 1000 0,6 1,52 0,54 0,52 0,51
44942022 0,63 0 0,63 100,0 0,6 2,03 0,52 0,50 0,43
47372023 0,75 0 0,75 1000 0,7 253 0,60 0,57 0,53
4/9/2023 0,75 0 0,75 100,0 0,7 3,04 0,58 0,54 0,52
4/372024) 181 0 1,81 1000 18 3,55 1,34 1,25 118
47942072 4] 1,61 i 1,61 100,10 1,8 4,06 1,79 1,19 1,11
47372025 2,08 2,27 4,34 377 4,2 456 2,96 2,72 2,51
4/8/2025 2,02 2,27 4,29 95,5 4,2 5,07 2,82 2,57 2,34
4/3/2026 197 2,27 4,24 932 4.1 5,58 2,68 2,42 2,13
4/9/2026 1,92 2,27 4,13 50,9 4,1 5,09 2,55 2,28 2,04
4/3/2027] 1,88 2,27 4,13 88,6 4,0 6,99 2,42 2,15 191
4/9/2027] 1,83 2,27 4,10 86,4 4,0 10 2,30 2,02 1,78
4/3/2028 1,89 2,27 4,16 841 4,0 7,61 2,25 1,96 L7
4/9/2028 1,84 3,27 4,11 gl8 4,0 512 3,14 1,84 1,53
47372029 2,05 2,27 4,32 79,5 4,2 8,62 2,16 1,84 1,58
44942023 1,93 2,27] 4,76 773 4,1 9,13 3,05 1,73 1,47
4/3/2030 1,93 2,27 4,20 73,0 4,1 3,63 1,34 1,63 1,37
4/9/2030 1,88 2,27 4,15 72,7 4,0 10,14 1,84 1,53 1,27
4/3/2031 1,82 3,27 4,09 70,5 4,0 10,65 1,75 1,44 1,13
44942031 1,76 2,27l 4,03 66,2 3,9 11,16 1,66 1,35 1,10
44372032 1,70 2,27] 3,98 5,3 3,3 11,66 1,57 1,27 1,03
4/8/2032 LES 2,27 3,92 E3,6 3,8 12,18 1,43 1,19 0,96
4/3/2033 1,59 2,27 3,86 61,4 3,7 12,68 1,41 1,12 0,89
47872033 153 2,27 3,81 53,1 3,7 13,19 1,34 1,05 0,83
4437203 4] 1,48 2,27l 3,75 56,8 3,6 13,69 1,27 0,39 0,77
47972034 142 2,27 3,639 545 3.6 14,20 1,20 0,93 0,72
4/3/2035 1,36 2,27) 3,64 52,3 3,5 14,71 1,14 0,87 0,67
4/9/2035 1,31 2,27 3,58 500 3.5 15,22 108 0,81 0,62
4/3/2036 1,25 2,27 3,52 457 3,4 15,72 1,02 0,78 0,58
4/9/2036 1,13 2,27 3,47 45,3 ER 16,23 0,96 0,72 0,33
4/3/2037] 1,14 2,27 3,41 43,2 3,3 16,74 0,91 0,67 0,50
47872037 1,08 2,27 3,35 40,9 3,3 17,25 0,86 0,63 0,46
4/3/2038 1,02 3,27 3,30 38,6 3,2 1775 0,82 0,59 0,43
47872038 0,97 2,27 3,24 36,4 3,1 18,26 0,77 0,55 0,40
44342033 0,91 2,27] 3,18 34,1 3,1 18,76 0,73 0,52 0,37
4/58/2039 0,85 2,27 3,13 318 3,0 13,28 0,63 0,48 0,34
4/3/2040 0,80 2,27 3,07 29,5 3,0 19,78 0,65 0,45 0,32
4/8/2040 0,74 2,27 3,01 273 2,9 20,29 0,61 0,42 0,29
44372041 0,68 2,27l 2,95 75,0 2,9 20,79 0,58 0,39 0,27
4/8/2041 0,63 2,27 2,90 22,7 2,8 21,31 0,55 0,37 0,25
4/3/2042 0,57 2,27) 2,84 20,5 2,8 21,81 0,51 0,34 0,23
4/9/2042 0,51 2,27 2,78 182 2,7 22,32 0,48 0,32 0,22
4/3/2043 0,45 2,27 4,73 15,9 2,6 22,82 0,46 0,30 0,20
4/9/2043 0,40 2,27 2,67 13,6 2,6 23,33 0,43 0,28 0,18
4/3/2044] 0,34 2,27 24,61 11,4 2,5 23,84 0,40 0,28 0,17
47972044 0,28 2,27) 2,56 3,1 2,5 24,35 0,38 0,24 0,16
4/3/2045 0,23 2,27 2,50 58 2,4 24,85 0,36 0,23 0,15
4/9/2045 0,17 2,27 2,44 45 2,4 25,36 0,34 0,21 0,13
4/3/2046 0,11 3,27 2,33 2,3 2,3 25,87 0,32 0,20 0,12
4/9/2046 0,08 2,27 2,33 0,0 2,3 26,38 0,30 0,18 0,11
60,10 49,52 41,37

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
elemento comparativo a los inversores sobre la evolucién de los mercados. Rava Bursatil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad
de los mismos, ni por los eventuales dafios patrimoniales que provoquen decisiones basadas en dichos informes.
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Contrapropuesta de los Acreedores

El dia 20 de julio el el grupo Ad Hoc, Exchange y el Argentina Creditor Committee
emitieron un comunicado conjunto en el que rechazan la Gltima oferta realizada por el
gobierno. Esto podria haber marcado el fin de las negociaciones pero el mismo grupo
realizé una contrapropuesta. Esta toma los mismos titulos ofrecidos por el gobierno
pero le realiza modificaciones como el cambio en las fechas de pago y el aumento en los
intereses. Sumado a esto piden que se les reconozca todo el interés devengado en vez
de una parte como propone el gobierno y que el bono que los pagara devengue
intereses al 4,9%. Ademas expresan en su oferta que la reestructuracién de los bonos
emitidos bajo ley local no puede ser mejor que la reestructuracion de los bonos bajo ley
extranjera.

De esta manera, los flujos de fondos modificados seguin estas nuevas condiciones,
hacen que los nuevos bonos tengan un Valor Presente Neto mayor que los
presentados por el gobierno, es decir, que los acreedores buscan obtener mas dinero
por cada bono que lo que ofrece el gobierno. Sin embargo, los acreedores no solo
plantean modificaciones financieras sino que también las hay del tipo legal que
refieren principalmente a las mayorias necesarias en un futuro proceso de
reestructuracion que necesitara el gobierno para poder cerrarlo con todos los
acreedores.

Este comunicado por parte de los acreedores implica que las negociaciones seguiran
pero con nuevas bases, de existir acuerdo el mismo deberia encontrarse entre ambas
propuestas. Queda pendiente ver las posturas de ambas partes, si de verdad quieren
llegar a un acuerdo o si solo quieren evitar la mala imagen de no querer negociar.
Ademas lo que tiene de positivo el comunicado es que el gobierno en vez de tener 3
fondos con quienes negociar como antes, ahora debe negociar solo con un grupo.

Conclusion

A simple vista, la nueva oferta presentada por el gobierno es muy superior ala primera.
Si bien esto se sabia desde el principio ya que hubo un rotundo rechazo por parte de los
principales acreedores, el mercado interpreté la primera aproximaciéon como una base
para las siguientes negociaciones.

La informacién contenida en el presente informe ha sido elaborada por Rava Bursatil S.A.. EI mismo es proporcionado sélo con fines informativos,
a pesar de que se efectué con el debido cuidado para no brindar informacién falsa ni engafiosa al momento de su difusion. Asimismo, este
informe no constituye oferta, sugerencia, ni recomendacion para vender o comprar acciones o titulos valores. Su objeto es ilustrar y servir de
elemento comparativo a los inversores sobre la evolucién de los mercados. Rava Bursatil S.A. no se responsabiliza ni por la exactitud o integridad
de los mismos, ni por los eventuales dafios patrimoniales que provoquen decisiones basadas en dichos informes.
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Los inversores estuvieron presos de la volatilidad durante todo el proceso que si bien
no termind dio un paso decisivo. Pasaron meses, caracterizados por idas y vueltas, de
negociaciones amigables que pasaban a ser hostiles a cada rato.

No hay que perder de vista que Argentina se encuentra reestructurando su deuda en
un contexto internacional de crisis debido a una pandemia que azot6 a la economia
mundial. Esta situacién tiene un aspecto negativo que es la profunda crisis econémica
que enfrenta el pais en la que se encuentra haciéndole frente con politicas expansivas
del gasto, lo que genera que el pais necesite mas tiempo para generar los flujos
necesarios para pagar la deuda que volvera a emitir. Pero por otro lado, un ambiente
de cooperacion internacional sostenido por los principales organismos multilaterales y
un contexto de tasas extremadamente bajas, hacen que el pais tenga chances de salir
relativamente bien parado de esta situacion.

Hay que tener en claro que la oferta estara abierta hasta agosto, es decir que hay
tiempo hasta el 30 de julio para tomar una decisién sobre acceder al canje o no hacerlo,
ya que si bien la oferta vence el 4 de agosto, por una cuestion operativa hay que
ingresar las érdenes antes de fines de julio. Esta parece ser una oferta definitiva ya que
la mejora es sustancial y se encuentra en linea con las posibilidades reales del pais. Sin
embargo, no todos los fondos arreglaron de palabra con el gobierno y quedan algunos
gue tiene una posicion mas duray se encuentran nucleados en un solo grupo. Los
requerimientos por parte de los acreedores que no quieren aceptar son tanto
financieros como legales. Por lo tanto, el éxito total del canje no esta asegurado ya que
al dia de hoy el gobierno rechazé la nueva oferta de los acreedores argumentando que
la oferta presentada ante la SEC representa el maximo esfuerzo que puede hacer el
pais. Por lo tanto, intentar una estrategia de un canje parcial buscando la mayor
aceptacion inicial para luego seguir negociando con los acreedores mas duros. Toda
esta situacién nos lleva a pensar que la volatilidad seguird presente ya que si bien hay
mas informacion disponible, las respuestas siguen siendo mas que las preguntas
sumado a que los acuerdos de confidencialidad impiden que los inversores minoristas
puedan seguir en tiempo real las negociaciones.

NUESTRO EQUIPO
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Soledad Lopez | Responsable de Desarrollo | slopez@rava.com
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