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INSTRUCTIVO: CANJE VOLUNTARIO DE LETEs Y BONOS DOLLAR LINKED POR DEUDA
AJUSTADA POR INFLACION (BONCERS)

Condiciones del Canje

Los tenedores de LETEs, AF20 y TV21 tendran la posibilidad de canjear voluntariamente sus tenencias por un combo
de Bonos ajustados por inflacion compuestos por TX23 y TX24, con una ponderaciéon de 30% y 70%
respectivamente. Es el tercer llamado a canje desde mayo. El primero fue para mayoristas (minimo de VN 10.000
USD) y los ultimos dos llamados desde un minimo de tenencia de 100vn USD. Desde entonces el gobierno ha
reducido en un 45% el monto global de vencimientos en LETEs, AF20. Hoy se agrega por primera vez el TV21,
ofrecido como canje de los AF20 en febrero.

El canje tiene implicito una quita de entre 45 y 50% para la tenencia en dolares si el inversor decide aceptar el canje y
luego vender contra mercado sus tenencias acreditadas de TX23 y TX24, cerrando la operatoria recomprando los
dolares con MEP. Ambos bonos se negocian con una paridad de 80-85% y se tiene en cuenta un Délar MEP de $110

Los inversores que no acepten las condiciones de este canje por deuda en Pesos CER, deberan esperar el
canje en dolares que estara en linea con las condiciones de lo ofrecido para los Ley Extranjera y el canje
actual BONCER (quitas entorno al 45%-50%).

Grafico. Paridad de los Bonos CER (TX23 y TX24 los ofrecidos)
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Lista de activos posibles de canjear: LETES, LELINK, AF20 y TV21. El gobierno fijo el maximo valor técnico para los
instrumentos (no hay quita de capital nominal). La quita esta implicita en las condiciones del canje (la estructura de

los bonos ofrecidos).

Grafico 2. Activos elegibles de canjear

Detalle de los Titulos Elegibles y sus valores técnicos:

LETRAS DEL TESORO EN USD

AL DOLAR 4%
VENCIMIENTO 2021

c;:;-i:iie Valor Técnico
Descripcion BYMA Y ISIN por cada VNO
MAE UsD 1.000
1 |LETES U$S 30-08-2019 U30G9 ARARGES206U6 600
2 |LETES U$S 13-09-2019 U13s9 ARARGES206X0 600
3 |LETES US$S 27-09-2019 U2759 ARARGES20700 850
4 |LETES U$S 11-10-2019 U1109 ARARGES20767 850
5 |LETES U$S 25-10-2019 U2509 ARARGES20775 850
6 |LETES U$S 15-11-2019 U15N9 ARARGES207ES 850
7 [LETES U$S 28-11-2019 U29N9 ARARGES207F5 850
8 |LETES U$S 20-12-2019 U20D9 ARARGES207M1 1.000
9 |LETES U$S 17-01-2020 U17EOD ARARGES207P4 1.000
10 [LETES U$S 31-01-2020 U31EOD ARARGES207R0 1.000
11 |LETES U$S 14-02-2020 U14F0 ARARGE5S20758 1.000
12 |LETES U$SS 28-02-2020 U28F0 ARARGES207V2 1.000
13 [LELINK U$S 05-11-2019 VO5N9 ARARGES207KS 606,4458
14 [LELINK U$S 04-12-2019 Vv04D9 ARARGES207L3 606,2333
BONOS DEL TESORO EN USD
Codigo
de Valor Técnico
Descripcion Especie ISIN por cada VNO
BYMAY UsD 1.000
MAE
BONOS DE LANACION
15 | ARGENTINA EN MONEDA AF20 ARARGE320622 1.000
DUAL VENCIMIENTO 2020
BONOS DEL TESORO
16 NACIONAL VINCULADOS TV21 ARARGE3208M1 1.018,5556

Propuesta de Canje

Se ofrecen dos bonos con la reapertura de emisiéon. Se negocian en BYMA con los Ticket TX23 y TX24. Con una
proporcion de 30-70 acreditarse para quien acepte el canje.
A continuacion la propuesta del combo de bonos ofrecidos por cada tenencia propia en cartera:
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Los tenedores que acepten participar, recibiran instrumentos de una canasta (IC) compuesta
de la siguiente manera;

Codigo de Precio de
Especie Colocacion
Inst tosdelaC ta (IC P taj
nstrumentos de la Canasta (IC) BYMAY | por cada VNO orcentaje
MAE $1.000
Reapertura del BONO DEL TESORO
NACIONAL EN PESOS AJUSTADO POR
TX23 1.080,75 30%
CER 14% vio. 25 de marzo de 2023 s ' ‘
(BONCER 2023)
Reapertura del BONO DEL TESORO
NACIONAL EN PESOS AJUSTADO POR
TX24 1.091,10 T0%
CER 1,5% wvio. 25 de marzo de 2024 S ' ’
(BONCER 2024)

Analisis de la oferta
Bonos con Valor Técnico de 600vn USD

Con un instrumento de valor técnico:

600 Tipo de cambio $§ 71,4258

Precio de ) Precio de Valor de
; R Nominales a oAl
Instrumento Procentaje colocacion i mercado posicion a
recibir

c/1000 VN c/100 VN mercado
TX23 30%| S 1.090,75 11.786 | S 95,00 [ S 11.196,7
TX24 70%| S 1.091,10 27.494 | S 88,60 | S 24.359,7
Totalc/1I00VN| $§ 3.555,6

Bonos con Valor Técnico de 850vn USD

Con un instrumento de valor técnico:

850 Tipo de cambio $§ 71,4258

Precio de k Precio de Valor de
g Nominales a >
Instrumento Procentaje colocacion ibi mercado posicion a
recibir

¢/1000 VN ¢/100 VN mercado
TX23 30%| S 1.090,75 16.698 | S 95,00 | S 15.863,1
TX24 70%| S 1.091,10 38.950 | S 88,60 | S 34.509,7
Totalc/100VN| $§ 5.037,3
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Bonos con Valor Técnico de 1000vn USD

Con un instrumento de valor técnico: 1.000 Tipo de cambio $§ 71,4258
Precio de ) Precio de Valor de
. 5 Nominales a e
Instrumento Procentaje colocacion i mercado posicion a
recibir
c/1000 VN ¢/100 VN mercado
TX23 30%| S 1.090,75 19.644 | S 95,00 | S 18.661,8
TX24 70%| S 1.091,10 45.823 | S 88,60 | S 40.599,2

Totalc/1I00VN| $§ 5.926,1

Tabla comparativa: Si acepto el canje cuanto estoy ganando sobre el precio de mercado actual del
instrumento que tengo en tenencia

Codigo de Valor Técnico Valor residual en . Valor :
e 4 5 Precio de Potencial
Descripcion Especie por cada VNO USD de la emision SR canasta a Upaide
BYMA Y MAE USD 1.000 estimado™ recibir
LETES U$S 30-08-2019 U30G9 ARARGE5206U6 600 498.389.898 $ 3.350,00 | § 3.555,64
LETES U$S 13-09-2019 U13S9 ARARGE5206X0 600 227.672.268 $ 3.350,00 | $§ 3.555,64 | 6,1%
LETES U$S 27-09-2019 uU27s9 ARARGE520700 850 634.541.637 S 4.800,00 | $ 5.037,28 4,9%
LETES U$S 11-10-2019 U1109 ARARGE520767 850 597.111.764 $ 4.800,00 | $ 5.037,28 4,9%
LETES U$S 25-10-2019 U2509 ARARGE520775 850 573.103.895 S 480000 | $ 5.037,28 4,9%
LETES U$S 15-11-2019 U15N9 ARARGES5207E8 850 414.853.974 $ 4.800,00 | $ 5.037,28 4,9%
LETES U$S 29-11-2019 U29N9 ARARGES5207F5 850 657.283.841 $ 4.800,00 | $§ 5.037,28 4,9%
LETES U$S 20-12-2019 U20D9 ARARGES5207M1 1.000 169.348.485 $ 5.665,00 | $ 5.926,10 4,6%
LETES U$S 17-01-2020 U17E0 ARARGE5207P4 1.000 742.204.454 $ 5.665,00 | $ 5.926,10 4,6%
LETES U$S 31-01-2020 U31E0 ARARGES5207R0 1.000 626.583.316 $ 5.66500| $ 5.926,10 4,6%
LETES U$S 14-02-2020 U14F0 ARARGES520758 1.000 180.745 $ 5.665,00 | § 5.926,10 4,6%
LETES U$S 28-02-2020 U28F0 ARARGES5207V2 1.000 897.733.294 $ 5.665,00 | $ 5.926,10 4,6%
LELINK U$S 05-11-2019 VO5N9 ARARGE5207K5 606,4458 145.387.429 N/D $ 3.593,84 N/D
LELINK U$S 04-12-2019 V04D9 ARARGE5207L3 606,2333 255.843.011 N/D $ 3.592,57 N/D
BONOS DE LA NACION
ARGENTINA EN MONEDA DUAL AF20 ARARGE320622 1000 91.594.705 S  5.840,00 | § 5.926,10 1,5%
VENCIMIENTO 2020
BONOS DEL TESORO NACIONAL
VINCULADOS AL DOLAR 4% TV21 ARARGE3208M1 1.018,56 8.446.989 ) 8.100,00 | S 6.036,08
VENCIMIENTO 2021

*Del total de stock de letes en ddlares se estima que sélo USD 1.300 millones quedan en manos del sector privado

e La sugerencia es no aceptar el canje y seguir esperando la reestructuraciéon de la deuda en dolares Ley
Local. El canje estara en linea con la actual oferta por bonos Boncer y la propuesta a los acreedores del
exterior.

e No hay un incentivo en los precios actuales de migrar a Boncer. Sobre todo si el inversor que penso6 su
inversion en dolares luego decide volver a dolarizar su posicién con DOLAR MEP o otros instrumentos
atados al Délar.
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Quita que el gobierno impone sobre AF20, LETEs y Lelink en funcion del valor presente de los Boncer
y el CCL

Pérdida vs Paridad de la canasta a recibir
residual en USD

Délar Mep/CCL

wueuvuuuonennmn

Detalles operativos

Ver Llamado a licitacion
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DETALLES DE LA LICITACION

Fecha de liquidacion:

Oferta minima:

22 de julio de 2020 (T+3).

VNO USD 100 de cualquiera de los Titulos Elegibles. Todo monto superior debera ser maltiplo de

la denominacién minima de los Titulos Elegibles por los que se oferte.

Asignacién de la
canasta de BONCER

Monto a licitar:

Para determinar la cantidad de VNO de los Instrumentos de la Canasta se utilizaran las siguientes
férmulas:

1. VNO BONCER 23 (TX23) = 30% * VNOTE * TCR* VTTE / PIC
2. VNO BONCER 24 (TX24) = 70% * VNOTE * TCR* VTTE / PIC
Donde:
VNOTE: Valor Nominal Original del Titulo Elegible.
VTTE: Valor Técnico Titulo Elegible (detallado en los cuadros de la primera pagina).
PIC: Precio de colocacion de los Instrumentos de la Canasta a entregar en la conversion.

TCR: Tipo de Cambio de Referencia, del dia habil anterior a la fecha de licitacién publicado por el
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA mediante la Comunicacién “A” 3.500 (16 de
julio de 2020).

A los resultados obtenidos por las formulas descriptas, se los redondeara al entero mas cercano al
multiplo de la denominaciéon minima de cada IC.

Se aceptaran todas las ofertas presentadas por hasta el monto maximo emitido de cada uno de
los Instrumentos de la Canasta.
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BONOS OFRECIDOS EN EL CANJE
BONOS DEL TESORO NACIONAL EN PESOS AJUSTADO POR CER 1,40% Vto. 25 de marzo de 2023 (reapertura)

Fecha de emision
original

Fecha de
reapertura

Fecha de
vencimiento

Plazo remanente

Moneda de emision
y pagos

Suscripcion

Precio de

reapertura

Amortizacion

Ajuste de Capital

Intereses

25 de marzo de 2020.

22 de julio de 2020

25 de marzo de 2023.

Aprox. 2 aios y 8 meses.

Pesos.

Podran ser suscriptos con los Titulos Elegibles a su valor técnico a la fecha de liquidacion,
segun lo establecido en los articulos 4° del decreto 141/2020 y 8° del decreto N° 193/2020.

$ 1.090,75 por cada VNO $ 1.000

integra al vencimiento. El capital sera ajustado conforme lo estipulado en la clausula “Ajuste
de capital”.

El saldo de capital de los bonos sera ajustado conforme al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER) referido en el articulo 42 del decreto 214/02, informado por el Banco Central de la Republica
Argentina, correspondiente al periodo transcurrido entre los diez (10) dias habiles anteriores a la fecha
de emision y los diez (10) dias habiles anteriores a la fecha de vencimiento del servicio de interés o
amortizacion de capital correspondiente. La Oficina Nacional de Crédito Publico, dependiente de la
SUBSECRETARIA DE FINANCIAMIENTO DE LA SECRETARIA DE FINANZAS DEL MINISTERIO DE
ECONOMIA, sera el Agente de Calculo. La determinacion del monto del ajuste efectuado por el Agente
de Calculo sera, salvo error manifiesto, final y valido para todas las partes.

Devengara intereses sobre saldos ajustados a partir de la fecha de emision, a la tasa del uno coma
cuarenta por ciento (1,40%) nominal anual, los que seran pagaderos por semestre vencido los dias 25
de septiembre de 2020, 25 de marzo de 2021, 25 de septiembre de 2021, 25 marzo de 2022, 25 de
septiembre 2022 y 25 de marzo 2023, y seran calculados sobre la base de meses de treinta (30) dias y
anos de trescientos sesenta (360) dias (30/360). Si el vencimiento del cupon no fuere un dia habil, la
fecha de pago del mismo sera el dia habil inmediato posterior a la fecha de vencimiento original,
devengandose intereses hasta la fecha de vencimiento original.
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Denominacion VNO $ 1.

minima

Negociacion MERCADO ABIERTO ELECTRONICO (MAE) y en bolsas y mercados de valores del pais.
Titularidad Se emitiran Certificados Globales a nombre de la Central de Registro y Liquidacion de

Pasivos Publicos y Fideicomisos Financieros (CRYL) del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), en su caracter de Agente de Registro de las Letras.

Exenciones Gozara de todas las exenciones impositivas dispuestas en las leyes y reglamentaciones
impositivas vigentes en la materia.

Atencion de los Los pagos se cursaran a través del BCRA mediante transferencias de fondos en las
servicios respectivas cuentas de efectivo que posean los titulares de cuentas de registro en dicha
financieros Institucion.

Ley aplicable Ley de la REPUBLICA ARGENTINA.

BONOS DEL TESORO NACIONAL EN PESOS AJUSTADO POR CER 1,50% Vto. 25 de marzo de 2024 (reapertura)

Fecha de emision 25 de marzo de 2020.
original

Fecha de 22 de julio de 2020.
reapertura

Fecha de 25 de marzo de 2024.

vencimiento

Plazo remanente Aprox. 3 anos y 8 meses.

Moneda de emision Pesos.

y pagos

Suscripcion Podran ser suscriptos con los Titulos Elegibles a su valor técnico a la fecha de liquidacion,
segun lo establecido en los articulos 4° del decreto 141/2020 y 8° del decreto N° 193/2020.

Precio de $1.091,10 por cada VNO $ 1.000

reapertura
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Intereses

Denominacion
minima

Negociacion

Titularidad

Exenciones
impositivas

Atencion de los
servicios
financieros

Ley aplicable

Bull Market Brokers SA ALyC
+54 11 5353 4420

Bouchard 680 Piso 8 — C.A.B.A.
www.bullmarketbrokers.com

integra al vencimiento. El capital sera ajustado conforme lo estipulado en la clausula “Ajuste
de capital”.

El saldo de capital de los bonos sera ajustado conforme al Coeficiente de Estabilizacion de Referencia
(CER) referido en el articulo 42 del decreto 214/02, informado por el Banco Central de la Republica
Argentina, correspondiente al periodo transcurrido entre los diez (10) dias habiles anteriores a la fecha
de emision y los diez (10) dias habiles anteriores a la fecha de vencimiento del servicio de interés o
amortizacion de capital correspondiente. La Oficina Nacional de Crédito Publico, dependiente de la
SUBSECRETARIA DE FINANCIAMIENTO DE LA SECRETARIA DE FINANZAS DEL MINISTERIO DE
ECONOMIA, sera el Agente de Calculo. La determinacion del monto del ajuste efectuado por el Agente
de Calculo sera, salvo error manifiesto, final y valido para todas las partes.

Devengara intereses sobre saldos ajustados a partir de la fecha de emision, a la tasa del uno coma
cincuenta por ciento (1,50%) nominal anual, los que seran pagaderos por semestre vencido los dias 25
de septiembre de 2020, 25 de marzo de 2021, 25 de septiembre de 2021, 25 marzo de 2022, 25 de
septiembre 2022, 25 de marzo 2023, 25 de septiembre 2023 y 25 de marzo 2024 y seran calculados
sobre la base de meses de treinta (30) dias y afos de trescientos sesenta (360) dias (30/360). Si el
vencimiento del cupdon no fuere un dia habil, la fecha de pago del mismo sera el dia habil inmediato
posterior a la fecha de vencimiento original, devengandose intereses hasta la fecha de vencimiento
original.

VNO $ 1.

MERCADO ABIERTO ELECTRONICO (MAE) y en bolsas y mercados de valores del pais.

Se emitiran Certificados Globales a nombre de la Central de Registro y Liquidacion de
Pasivos Publicos y Fideicomisos Financieros (CRYL) del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), en su caracter de Agente de Registro de las Letras.

Gozara de todas las exenciones impositivas dispuestas en las leyes y reglamentaciones
vigentes en la materia.

Los pagos se cursaran a través del BCRA mediante transferencias de fondos en las
respectivas cuentas de efectivo que posean los titulares de cuentas de registro en dicha
Institucion.

Ley de la REPUBLICA ARGENTINA.
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