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Jueves 20 de agosto de 2020

Oferta de reestructuracion de deuda en
bonos bajo ley nacional

Esta semana se oficializo la propuesta de reestructuracion de la deuda publica en bonos
bajo ley nacional. En el presente informe, desde TSA Bursatil explicamos los principales
puntos de la ofertay respondemos a las consultas mas habituales de los inversores
tenedores de los bonos afectados.

;Qué bonos se ven afectados?

Esta oferta se dirige a los inversores tenedores de bonos bajo ley local, tales como: DICA, PARA,
AO20, AY24, AA25, AA37, Letes, Lelink, AF20 y TV21. Por ende, quedan excluidos quienes
cuentan con bonos emitidos bajo ley extranjera (AA21, A2E2, A2E3, AA26, A2E7, A2ES8, AA46,
AE48,AC17, PARY, y DICY).

;Doénde consultar la propuesta?

La Resolucion 381/2020 publicada en el Boletin Oficial contiene todas las condiciones del

canje local. También, ponemos a disposicion el comunicado N° 10290 de Caja de Valores y la
presentacion oficial del Ministerio de Economia.

Como paso previo a latoma de cualquier decision, consideramos imprescindible la lectura de
los documentos mencionados. El presente informe y el asesoramiento comercial de TSA
Bursatil no reemplazan la informacién oficial.

En esos accesos, cada inversor puede consultar las condiciones del canje, las alternativas y,
asi, elegir como canjear sus bonos segln las condiciones.

Esta propuesta, s;es similar a la oferta de reestructuracién bajo ley
extranjera?

La oferta oficializada para el canje de bonos bajo legislacion nacional establece las mismas
condiciones econdmicas que se plantearon para la reestructuracion de deuda ley extranjera.
Reafirmando, asi, que el gobierno busca un tratamiento igualitario para los bonos bajo ley
local.
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;Cuales son los caminos posibles a tomar por los tenedores de bonos
afectados?

e Ingresar al canje en el periodo de aceptacion temprano o en el tardio. Se podra elegir
canjear bonos nuevos en délares o bonos en pesos atados al CER.

e No participar del canje, asumiendo los riesgos asociados.

e Vender los titulos afectados seglin las condiciones vigentes del mercado.

;Qué propone el canje?

La oferta planteada brinda a los inversores dos opciones segln su preferencia. Por un lado,
canjear los bonos viejos por bonos nuevos en doélares y, por otro, cambiarlos por bonos en
pesos atados al CER.

El canje por bonos en délares consiste en:

e Cuatro nuevos bonos en dolares, similares a aquellos ofrecidos a los tenedores de
bonos bajo ley extranjera. Los cuales son: 2030, 2035, 2038 y 2041. Vale destacar que
no se ofrecerd un equivalente al bono 2046.

e Por el monto de intereses devengados y no pagados de los bonos viejos hasta el de
septiembre de este afio, se brinda un bono a 2029. El cual pagara un cupdn del 1%
nominal anual a partir del 9 de julio de 2021. No aplica a Letes.

En cambio, la opcion de canje por bonos en pesos atados al CER:

e ParalostenedoresdeAF20, Lelinky TV21 se ofrecen bonos en moneda local. También,
pueden ser elegidos de manera voluntaria por quienes tienen determinados bonos
denominados y pagaderos en délares (como A020 y AY24).

e Los tenedores de AF20, Lelink y TV21 sélo pueden optar por un bono CER con
vencimiento 2026. El resto, puede elegir bonos con vencimiento en 2026 o0 2028.

e Siempre que se decida por bonos atados al CER, se entregara una cantidad de
nominales en funcion de un tipo de cambio preestablecido y del capital e intereses
adeudado del bono viejo.

Destacamos que, de acuerdo a lo estipulado por el gobierno, existen limites en la emision de
determinados bonos nuevos. Es decir, podria suceder que los inversores no reciban los bonos
nuevos que solicitaron en los montos pretendidos.

En general, en este informe hacemos foco en las nuevas alternativas de bonos en délares para
los tenedores de bonos viejos denominados y pagaderos en esa moneda.
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;De cuanto es la quita?

En relacion al monto nominal de la deuda que el Estado tiene con el inversor (valor residual),
la quita es del 3% para las Letes y bonos AO20, AY24, AA25 y AA37. Sin embargo, al DICAy PARA
no se les aplicara ninguna quita sobre su capital residual.

Sin embargo, el inversor enfrentara una extension de plazos y una reduccion en la tasa de
interés que pagan los titulos. Por eso mismo, la [lamada “quita en términos del valor presente”
de los nuevos bonos resulta notoriamente superior.

Segun los bonos en cartera, ;por cudles se pueden canjear?

A continuacion, ilustramos las posibilidades de canje seglin tenencias. En la columna “Titulo”
se detallan todos los valores viejos a canjear por las 6 nuevas alternativas. Cada tilde indica
opciones posibles.

Titulos a Titulos nuevos

canjear USD 2030 USD 2035 USD 2038 USD 2041 | ARS CER 2026 | ARS CER 2028
v v v

Letes v
AO20
AY20
AD22
BONAR 23
AY24
AA25
AD25
AD27
AA37
DICA v
DIAO v
PARA
PAAO
Lelinks v
AF20 v
TV21 v

NIENEN ENEN
NIENEN ENEN
RN RN ENEN

NN AN RN AN YA YA YA

AN ENIENEN RN EN AN AN RN RN RN NN

Si se elige una alternativa en ddlares, para los intereses corridos se recibira el bono 2029. En
cambio, si se opta por bonos con CER, sélo se obtendra el monto equivalente a los intereses
adeudados de alternativa en pesos seleccionada.
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;Cémo son los bonos nuevos en délares?

Intereses:

L Amortizaciones:
Bonosnuevos Vencimiento 1
todas las opciones son Step-Up R
2020 a 2021 0,13%
2021 a 2023 0,50% ;
2 13 cuotas a partir
2030 9/7/2030 . part!
2023 a 2027 0,75% de 09/07/24
2027 a 2030 1,75%
2020 a 2021 0,13%
2021 a 2022 1,13%
2022 a 2023 1,50%
10 cuotas a partir
2035 9/7/2035 2023 a 2024 3,630/0
/1 de 09/01/31
2024 a 2027 4,13%
2027 a 2028 4,75%
2028 a 2035 5,00%
2020 a 2021 0,13%
20213 2022 2,00% 22 cuotas a partir
2038 9/1/2038 0
/1/ 2022 a 2023 3,88% de 09/07/27
2023 a 2024 4,25%
2024 a 2038 5,00%
2020 a 2021 0,13%
2021 a 2022 2,50% 28 cuotas a partir
2041 9/7/2041
a 2022 a 2029 3,50% de 09/01/28
2029 a 2041 4,88%

;Cuales bonos convienen?

Los inversores estan sujetos a las opciones que el gobierno ofrece seglin su bono elegible.
Algunos bonos viejos sélo cuentan con una opcién, como el PARA. En ese caso, la decision
simplemente sera: canjear los bonos viejos por los nuevos 2041 o no participar del canje. En
cambio, si se brinda mas de una alternativa, como en los bonos AY24 6 AO20, se puede elegir
uno de los huevos bonos con vencimiento en 2030, 2035 6 2041.

Entonces, los inversores pueden evaluar: cuantos délares nominales recibiran por cada una
de las alternativas respecto a su bono viejo y, a su vez, cudles son los titulos cuyo valor
presente sea superior. Es decir, elegir aquel titulo cuya sumatoria de los flujos de fondos
descontados a una tasa de riesgo o Exit Yield sea superior frente al resto de las opciones.

Evaluar el Valor Presente Neto implica estimar qué bonos serian mas valiosos en el mercado
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secundario considerando el concepto de “valor tiempo del dinero”, mientras que el criterio
de analizar délares nominales consiste en buscar la mayor cantidad de ddlares en el tiempo,
sin importar la valoracion de la cartera, el plazo de recupero o el valor tiempo del dinero. En
general, el mercado en circunstancias ordinarias suele valorizar mas los bonos cortos que
aquellos largos. Por eso, las alternativas de menor duration, en funcién del primer criterio,
suelen mostrar valores de mercado superiores.

Ademas, cabe resaltar, que los bonos mas largos (cuya duration modificada es mas elevada)
son mas volatiles ante cambios en el riesgo pais. Es decir, se valorizan mas ante caidas del
riesgo pais, pero también se desvalorizan mas fuertemente ante aumentos en el mismo.

En funcion de ambos criterios, elaboramos un cuadro que clasifica el atractivo de cada una de
las alternativas ofrecidas para quienes decidan quedarse en doélares:

Atractivo segun el Valor Presente Atractivo segun la cantidad de ddélares
Neto de los nuevos bonos a recibir nominales de los nuevos bonos a recibir
Especie
Menos Menos

atractivo atractivo
U30G9 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U13S9 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U2759 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U1109 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U2509 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U15N9 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U29N9 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U20D9 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U17E0 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U31E0 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U14F0 2030 2035 2041 2041 2035 2030
U28F0 2030 2035 2041 2041 2035 2030
AO20 2030 2035 2041 2041 2035 2030
A\ 2030 2035 2041 2041 2035 2030
AA25 2035 2041 2041 2035
AA37 2035 2041 2041 2035
DICA 2038 2041 2038 2041

Aviso importante: estas estimaciones fueron elaboradas con propdsito puramente informativo. Las opiniones
vertidas sobre predicciones de mercado sobre el valor presente de los nuevos titulos no deben asumirse
invitaciones ni sugerencias para tomar determinado camino. Todas las opiniones y estimaciones incluidas en este
item constituyen nuestro juicio a la fecha del presente informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso.

;,Cémo se utiliza la calculadora de IAMC?

Para conocer cual seria el valor presente de cada uno de los bonos nuevos y probar distintos
escenarios, recomendamos consultar la calculadora del canje elaborada por el Instituto
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Argentino de Mercado de Capitales (IAMC). La utilizacién de la misma, no debe interpretarse
como un asesoramiento de tipo comercial o financiero por parte o del IAMC o TSA Bursatil.
Sélo permite simular diferentes escenarios posibles.

Descargar calculadora

Para utilizarla, habilitar las “macros” en Excel. Dado que esta herramienta no es elaborada
por TSA Bursatil, se debe emplear en funcién de las condiciones fijadas por el IAMC y bajo la
sola responsabilidad del inversor.

Destacamos que, si la oferta se modifica, la actualizacion de la calculadora no necesariamente
sera inmediata.

s Todos los bonos seran pesificados?

No, pero se daran dos situaciones distintas:

e Lostenedores de titulos vinculados al délar, pero pagaderos en pesos (Lelink y AF20),
s6lo pueden canjearlos por el nuevo bono CER a 2026 (cup6n 2,0%).

e Quienes cuenten con Letes o bonos (como el AO20 y AY24) pueden elegir la
pesificacion de sus tenencias de manera 100% voluntaria. Las alternativas en pesos
son dos nuevos bonos ajustables por CER a 2026 (cupdn 2,0%) y 2028 (cupdn 2,25%).

Destacamos que los tenedores de Lelink y AF20 tienen prioridad para elegir los bonos
ajustables por CER a 2026.

;Qué sucede si se elige no ingresar al canje?

Para quienes no adhieran a este canje, el gobierno dispuso que sus pagos de capital e
intereses seran diferidos hasta el 31 de diciembre del 2021. Sin embargo, no implica que los
titulos viejos sean abonados o que se ofrezca un nuevo canje en condiciones mas favorables.

Aunque la oferta de reestructuracion de deuda bajo ley local se trata de un proceso legal
distinto, en el prospecto para el canje de bonos bajo ley extranjera, como riesgo se sefiald la
falta de seguridad sobre la continuidad de la negociacidn de los bonos viejos en los mercados.
Por lo tanto, no participar del canje significa asumir la posibilidad de no poder vender los
bonos viejos.

Igualmente, recordamos, que los inversores tenedores de los bonos afectados por esta
propuesta de reestructuracion, podrian vender sus titulos antes del cierre del canje bajos las
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condiciones vigentes del mercado. Posteriormente, podran negociarlos luego del canje sélo
si continGian autorizados para operar en el Mercado de Capitales.

;Qué sucede si en el futuro se ofrece un nuevo canje con mejores
condiciones econdémicas?

Esta instancia cuenta con una “clausula RUFO”. Estipula que si en los proximos 5 afios,
voluntariamente el gobierno mejora las condiciones de reestructuracion de deuda bajo ley
extranjera o local, serian extensibles para todos los participantes de los canjes. Esto sélo
tendria lugar cuando las modificaciones favorables sean ofrecidas por el gobierno, no como
consecuencia de un fallo judicial internacional o local.

;Por qué ingresar al canje y por qué no?
Encontramos los siguientes motivos para ingresar al canje:

e Los bonos viejos estan en default y los bonos nuevos, a priori, no lo estarian.
Naturalmente impactaria sobre el valor de mercado de ambos titulos: los nuevos
probablemente tengan una valuacion superior en el mercado secundario.

e Posiblemente a partir de julio de 2021 quienes ingresen al canje comenzarian a
percibir rentas. Aquellos que decidan no participar, no percibiran ninguna renta y
deberan esperar una nueva oferta a partir del 31 de diciembre de 2021.

En cambio, decidir no ingresar al canje podria justificarse porque sélo se deben esperar 5 afios
paraque la “cladusula RUFO” caduque. Asi, el gobierno tendria incentivo para mejorar la oferta.

sHasta cuando se puede participar del canje?

Hasta el martes 1 de septiembre, los inversores interesados ya pueden ingresar en la primera
etapa.

Quienes decidan ingresar luego, podran hacerlo de manera tardia a partir del miércoles 2 de
septiembre hasta el martes 15 de septiembre.

;Cudles son las diferencias entre ingresar en la primera etapa o
después?

Quienes ingresen al canje durante el periodo de aceptacion temprana, tendran derecho a
recibir los nuevos bonos a 2029. Los cuales, pretenden compensar por los intereses corridos
de los bonos viejos hasta el 4 de septiembre de este afio.
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Por el contrario, aquellos que ingresen en el periodo tardio sélo recibiran los intereses
corridos de los bonos viejos hasta el pasado 6 de abril.

En sintesis, recibirdn mas nominales por los intereses corridos quienes decidan entrar al canje
entre hoyy el 1 de septiembre.

;Como es el procedimiento para participar del canje?

Para ingresar al canje, por favor, seguir las siguientes indicaciones:

1. Completar la nota de transferencia de titulos.
2. Enviar la nota completada a canje@tsabursatil.com.ar con copia a tu asesor
comercial’. La misma, debe enviarse desde el mail del comitente declarado en TSA

Bursatil’.
3. Sefialar en el asunto del mail el nimero de cuenta comitente y acompafiarlo por
“Canje ley local”. Por ejemplo:
Asunto: 22548 Canje ley local

Reiteramos que no se aceptaran dérdenes por otro medio. Ademas, en caso de no recibir
indicaciones, TSA Bursatil no tomara decisiones por el inversor.

Para participar de la primera instancia, en TSA Bursatil recibiremos érdenes hasta el lunes 31
de agosto a las 12:00 hs. Recordamos que es indistinto el orden de ingreso de los inversores al
canje s6lo dentro de esta primera instancia (Periodo de Aceptacion Temprana).

Ante consultas generales, dejamos el acceso a la Guia del Inversor de TSA Bursatil.

1 Hacer clic aqui para consultar los datos de contacto de nuestros asesores.

2 El mail declarado del comitente es al que enviamos el resumen de cuenta. En caso de no recordar:
ingresar a “Mi cuenta” en www.tsabursatil.com con usuario y contrasefia y seleccionar “Cambiar
contrasefia” en el mend lateral.
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TERMINOS Y CONDICIONES

Este documento es distribuido exclusivamente para informacién de los clientes de Transatlantica S.A. Bursatil, Agente
Liquidacién y Compensacidn N° 112 de la CNV - Agente de Colocacién y Distribucién Integral de FCI N° 68 de la CNV, en adelante
“TSABURSATIL”.

No constituye publicidad, ni oferta de compra o venta de productos financieros, ni invitacion o solicitud de suscripcion de valores
u otros instrumentos financieros, ni una invitacion para participar en alguna estrategia de negociacion. Tampoco constituye una
invitacion de realizar ninguna operacion bursatil.

Este informe contiene informacién disponible en el mercado y dichas fuentes se presumen confiables. Sin embargo, no podemos
garantizar la integridad o exactitud de las mismas. Todas las opiniones y estimaciones reflejan el juicio actual del autor a la fecha
del informe, y su contenido puede ser objeto de cambios sin previo aviso. Ademds, la informacién proporcionada en este
documento refleja la evolucidn histdrica de distintas variables e instrumentos financieros y fue obtenida de fuentes consideradas
fiables, fidedignas y disponibles al publico en general; sin embargo, esta informacién no ha sido verificada independientemente
por TSA BURSATIL, por lo cual no puede brindarse ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisién e integridad .
TSABURSATIL no asume ningdn tipo de responsabilidad por las pérdidas o dafios directos o indirectos de las decisiones tomadas
en base a este documento o su contenido.

Los clientes interesados en realizar alguna operacion deben tener en cuenta que:

Todas las inversiones / operaciones implican riesgos de pérdida total de la inversidn realizada.

El cliente debe actuar con prudencia y a su propio juicio al tomar una decision, teniendo en cuenta sus recursos
personales, normas vigentes y su condicién fiscal.

La evolucién histérica de los precios de los valores o instrumentos y los resultados histéricos de las inversiones,
no garantizan resultados futuros.

Algunas inversiones pueden no ser facilmente realizables, incluso pueden estar sujetas a caidas repentinas que
impliquen en la realizacidn de las mismas recibir menos de lo invertido o ser obligados a pagar mas.

Ciertos productos estan sujetos a restricciones legales y/o cambiarias, lo que implica que no pueden ser
adquiridos de forma ilimitada por todos los clientes de TSA BURSATIL.

La variacidn en las tasas cambiarias puede producir la disminucién o el aumento del valor o la renta de una
inversion.

Previo a realizar cualquier operacion, el Cliente debe asesorarse por un profesional especializado conforme sus
necesidades.

En ninglin caso TSA BURSATIL ser4 considerada responsable por el resultado de las operaciones realizadas por los Clientes.

Queda prohibida la reproduccién, duplicacion, redistribucién y/o comercializacion total o parcial, de este documento sin
consentimiento expreso de TSA BURSATIL.
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