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Este prospecto contiene informacion importante que debe ser leida cuidadosamente antes de tomar una
decision de inversion respecto de los Bonos.---

La Republica estd actuando en funcion de una exencion de registro conforme a la Ley de Titulos para
las ofertas y ventas de titulos valores que no implican una oferta publica. Al comprar Bonos, se considerara que
ha realizado los reconocimientos, declaraciones. garantias v acuerdos especiticados en la seccion “Aviso a los
Inversores” de este prospecto. Debe comprender que usted debera soportar los riesgos financieros de su
inversion por un periodo de tiempo indefinido, -==s--semmemsmm e

Este prospecto ha sido confeccionado en base a que cualquier oferta de Bonos en cualquier Estado
Miembro del Espacio Econdmico Europeo se realizara en funcion de una exencion conforme a la Directiva de
Prospectos del requisito de publicar un prospecto para las ofertas de Bonos. La expresion “Directiva de
Prospectos” significa la Directiva 2003/71/CE (con sus modificaciones. incluyendo la Directiva 2010/73/UE), e
incluye cualquier medida de instrumentacion pertinente en cada Estado Miembro Relevante.

Este prospecto puede solamente ser utilizado para los fines para los que ha sido publicado. Este
prospecto no puede ser copiado o reproducido en forma total o parcial. Puede ser distribuido y su contenido
informado solamente a los posibles inversores a los que es provisto. Al aceptar la entrega de este prospecto,
usted acepta estas restricciones. Ver "Aviso a los Inversores.”

La Republica es responsable por la informacion contenida en este prospecto. La Republica no ha
autorizado a ninguna persona a proveerle cualquier otra informacion v no asume responsabilidad alguna por
cualquier otra informacién que otras personas puedan bridarle. kste prospecto no constituye una oferta de, ni
una invitacion a comprar. los Bonos en cualguier jurisdiccion en que dicha oferta o venta serian ilegales. ----------

Ni la entrega de este prospecto ni ninguna venta realizada conforme al presente implicard que la
informacién incluida en el presente es correcta u cualquier fecha posterior a la fecha que aparece en la
portada de este prospecto. No debe asumir que desde la fecha de este prospecto no se han producido
cambios significativos en la informacion consignada en el presente o en los asuntos de la Repiblica o
cualquiera de sus dependencias o subdivisiones politicas. Cualquier decisién de invertir en los Bonos debe
basarse exclusivamente en la informacion incluida en el presente.--

d

IF-2016-02043143-APN-ONCP#MH

pagina 80 de 157



Los compradores iniciales no realizan declaracion o garantia alguna, expresa o implicita, respecto de la
correccion o suficiencia de la informacion incluida en este prospecto. Nada de lo establecido en este prospecto
es, ni debe ser considerado como. una promesa o declaracion por parte de los compradores iniciales respecto del
pasado o el futuro. La Republica ha suministrado la informacion incluida en este prospecto.

Ni la Republica ni ningun comprador inicial ha expresado opinion alguna acerca de si los términos de
esta oferta son justos. Ni la Repuablica ni ningtin comprador inicial realiza recomendacion alguna de que compre
los Bonos v ni la Republica ni ningun comprador inicial ha autorizado a ninguna persona a realizar tal
recomendacion. Al tomar una decision de inversion. los potenciales inversores deben basarse en su propia
examinacion de la Republica v los términos de la oferta, incluyendo los beneficios v riesgos involucrados, La
Republica y los compradores iniciales no realizan declaracion alguna a ningun inversor de Bonos respecto de la
legalidad de una imversion en los titulos conforme a leyes o reglamentaciones en materia de inversiones o leyes
similares. Se insta a los potenciales inversores a consultar a sus propios asesores segun lo consideren necesario
para tomar una decision de inversion v determinar si esta legalmente permitido comprar los Bonos conforme a
las leyes o reglamentaciones aplicables en materia de inversiones o leyes similares.

Este prospecto resume ciertos documentos v otra informacion v debe remitirse a ellos para un mayor
entendimiento de las cuestiones consideradas por la Republica en este prospecto. Al tomar una decision de
inversion, debe basarse en su propia examinacion de la Republica v los términos de la oferta v los Bonos,
incluyendo, sin limitacion. los beneficios v riesgos involucrados. --

Ni la SEC. ninguna comision de valores estadual, ni ninguna otra autoridad regulatoria ha aprobado o
desaprobado los Bonos ni emitido juicio respecto de o confirmado los beneficios de esta oferta o la correccion o
suficiencia de este prospecto. Cualquier manifestacion en sentido contrario es un delito penal,

En relacion con la emision de los Bonos, los compradores iniciales (o las personas que actlen en
nombre de los compradores iniciales) pueden sobreasignar Bonos o realizar operaciones con miras a mantener
el precio de mercado de los Bonos en un nivel mayor que el que de otro modo regiria. No obstante, no puede
garantizarse que los compradores iniciales (o las personas que actien en su nombre) llevardn a cabo medidas de
estabilizacion, Cualguier medida de estabilizacion puede ser iniciada en o luego de la fecha en que se realice
adecuadamente la comunicacion pubica de los términos de la oferta de los Bonos y, de iniciarse. puede
finalizarse en cualquier momento, pero debe finalizarse no mas de 30 dins despues de la fecha en que la
Republica recibe el producido de la emisidn. o no mas de 60 dias de la fecha de asignacion de los Bonos, segin
la que ocurra con anterioridad. Cualquier medida de estabilizacion debera realizarse de acuerdo con las leyes y
reglamentaciones aplicables. o s m s
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INCORPORACION DE DOCUMENTOS POR REFERENCIA

La Republica incorpora por referencia en este prospecto cierta informacion que la Republica presenta a
la SEC, lo que significa que la Republica puede suministrarle informacion importante mediante la derivacion a
otros documentos presentados separadamente a la SEC. La Republica ha incorporado por referencia en este
prospecto la memoria anual de la Repablica en el Formulario |8-K para el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2013, presentado a la SEC el 23 de septiembre de 2016 (la "Memoria Anual™). Ademis, la
Republica incorpora por referencia en este prospecto la Modificacion N° | al Formulario 18-K presentada a la
SEC el 23 de septiembre de 2016 (la “Modificacion N7 17). que incluye acontecimientos recientes para el
semestre finalizado el 30 de junio de 2016, -~ mmmmrmem e

Cualquier manifestacion incluida en fa Memoria Anuval o la Modificacion N° 1, y cualquier otro
documento incorporado por reférencia ¢n este prospecto, seran considerados modificados o reemplazados a los
efectos de este prospecto en la medida en que una manifestacion incluida en este prospecto o en otro informe
incorporado por referencia en el presente moditique o reemplace dicha manifestacion. Cualquier manifestacion
que sea modificada o reemplazada no constituird. salvo de ese modo modificada o reemplazada. parte de este
PIOS PR CI == e e e e

Ningun otro informe en el Formulario |8-K pasado o futuro de la Republica presentado a la SEC antes
o despues. respectivamente. de la fecha de este prospecto. se incorpora por referencia en el presente. ——----=-------

Se ha incluido en este prospecto para la comodidad del lector, (i) como Anexo I, una copia de la

Memoria Anual y (i) como Anexo [, una copia de la Moditicacion N” |,

)
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EXIGIBILIDAD DE RESPONSABILIDAD CIVIL

La Republica es un estado soberano. En consecuencia, puede resultar dificultoso para los inversores
obtener o hacer valer en los Estados Unidos o en otros lugares los beneficios de fallos contra la Republica.
Ademas, tal como se describe mas abajo. de acuerdo con la ley argentina muchos activos de la Republica tienen
derecho a inmunidad de embargo o ejecucion. incluyendo los fondos destinados al pago de gastos aprobados
como parte del presupuesto nacional. --

Con el mayor alcance permitido por la ley aplicable. la Republica se sometera en forma irrevocable a
la jurisdiccion exclusiva de cualquier tribunal estadual de Nueva York o tribunal federal de los Estados Unidos
con asiento en el Distrito de Manhattan. Ciudad de Nueva York. v a los tribunales de la Republica y. en cada
caso, a cualquier tribunal de alzada de los mismos (cada uno, un “Tribunal Especificado™) en cualquier juicio,
accion o procedimiento que surja de o en relacion con los Bonos o la falta de cumplimiento o supuesta falta de
cumplimiento por la Republica de cualquiera de sus obligaciones en virtud de los Bonos contra la misma o sus
bienes, activos o ingresos (un “Procedimiento Relacionado™), sujeto a su Derecho Reservado (tal como se lo
define mas abajo). La Republica renuncia en forma irrevocable ¢ incondicional, con el mayor alcance permitido
por la ley. a cualquier objecion que pudiera tener a que los Procedimientos Relacionados sean iniciados en un
Tribunal Especificado ya sea en base a la jurisdiccion, residencia o domicilio o en base a que el Procedimiento
Relacionado ha sido iniciado en un foro inconveniente (salvo por cualquier Procedimiento Relacionado relativo
a leyes de titulos valores de los Estados Unidos o cualquiera de sus estados).

Sujeto a su Derecho Reservado, en la medida en que la Republica o cualquiera de sus ingresos, activos
o bienes tuvieran derecho, en cualquier jurisdiccion en que se encuentre ubicado un Tribunal Especificado y en
que puede iniciarse un Procedimiento Relacionado en cualquier momento contra la misma o sus ingresos,
activos o bienes, o en cualquier jurisdiccion en que se encuentre ubicado un Tribunal Especificado y en que
pueda iniciarse en cualquier momento un juicio. accion o procedimiento a los efectos de hacer valer o ejecutar
una sentencia emitida en un Procedimiento Relacionado (la “Sentencia Relacionada™), a inmunidad de juicio, de
la jurisdiccion de cualquier tribunal, de compensacion, de embargo preventivo, de embargo ejecutivo, de
ejecucion de una sentencia o de cualquier otro proceso o recurso legal o judicial, y en la medida en que en esa
jurisdiccion se atribuyera tal inmunidad, la Republica renuncia en forma irrevocable a dicha inmunidad con el
mayor alcance permitido por las leyes de esa jurisdiccion, incluyendo la United States Foreign Sovereign
Immunities Act de 1976 (Ley de Inmunidad de Soberania Extranjera o “FSIA™) (v consiente al otorgamiento de
cualquier proteccion o la emision de cualquier citacion en relacion con un Procedimiento Relacionado o
Sentencia Relacionada segun lo permitido por las leyves aplicables. incluyendo la FSIA). estipulandose, no
obstante, que dicha renuncia no se extenderd a. y la Republica tendra inmunidad respecto de y en relacion con
cualquier juicio. accion o procedimiento o ejecucion de cualquier Sentencia Relacionada contraz---=-=s=—s--ceeeeeeee

(i) cualesquiera reservas del Banco Central de la Republica Argentina (el “Banco Central™); --=-----

(i) cualquier bien perteneciente al dominio pablico ubicado dentro del territorio de la Republica
alcanzado por los Articulos 234 v 235 del Codigo Civil y Comercial de la Republica,
incluyendo, sin limitacion. vias navegables, obras publicas. ruinas arqueoldgicas y sitios de
interés cientifico: - “ees

(iii)  cualquier bien ubicado en o fuera del territorio de la Republica que provee un servicio publico
ESENCIRLL oo

(iv)  cualquier bien (ya sea en forma de efectivo. depdsitos bancarios, titulos valores, obligaciones de
terceros o cualquier otro meétodo de pago) de la Republica, sus organismos gubernamentales vy
otras entidades gubernamentales afectado al cumplimiento del presupuesto, alcanzado por las
disposiciones de los Articulos 165 a 170 de la Ley N® 11.672. Ley Complementaria Permanente
de Presupuesto (1.0, 2014); eemermmmmmmmeieecenenn e

(v)  cualquier bien con derecho a los privilegios ¢ inmunidades de la Convencion de Viena sobre
Relaciones Diplomaticas de 1961 v la Convencion de Viena sobre Relaciones Consulares de
1963, incluyendo. sin limitacion, los bienes, instalaciones y cuentas bancarias utilizados por las
misiones de la Repablica: -------

0O
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(vi) cualquier bien que goce de las inmunidades de la FSIA. incluyendo, sin limitacion, bienes de la
Republica no utilizados por la Republica para una actividad comercial en los Estados Unidos; ---

(vii) impuestos. tasas, contribuciones, imposiciones. regalias u otras cargas gubernamentales
impuestas por la Republica. incluyendo el derecho de la Republica de cobrar dichas cargas. ------

(viii) bienes de caracter militar 0 bajo el control de autoridades militares u organismos de defensa de
12 Replblica; ssessmsssescosmm e ee e cnnnaaas

(ix)  bienes que forman parte de la herencia cultural de la Republica: o
(x)  bienes con derecho a inmunidad conforme a leyes de inmunidad soberana aplicables, <--=---ceeeeeee

Esta renuncia a la inmunidad soberana constituye solamente una renuncia limitada y especifica a los
efectos de los Bonos y en ningun caso podra ser interpretada como una renuncia general por parte de la
Republica o como una renuncia respecto de procedimientos no relacionados con los Bonos. La Republica se
reserva el derecho a alegar inmunidad de soberania conforme a la FSIA respecto de acciones iniciadas contra la
misma contorme a las leves federales en materia de titulos valores de los Estados Unidos, v la designacion de
un agente autorizado no se extendera a dichas acciones. o a cualquier ley estadual de titulos valores (el
*Derecho Reservado™). Ver “Descripcion de los Bonos—Ley Aplicable™ v *—Sometimiento a Jurisdiccion.” ----

Una sentencia obtenida contra la Republica en un tribunal extranjero puede ser ¢jecutada en los
tribunales de la Argentina, En base a las leves existentes, dicha sentencia tendrd fuerza ejecutoria en los
tribunales de la Argentina en los werminos de los tratados celebrados entre la Argentina y el pais en el que se
dicto la sentencia. En caso de no haber ningun tratado, los tribunales de la Argentina ¢jecutaran la sentencia si
[ ST e s

o reune los requisitos necesarios para su exigibilidad conforme a las leyes del pais en que fue
discada;

e ha sido traducida al castellano. junto con todos los documentos relacionados. y cumple con los
requisitos de autenticacion de las leyes de la Argentina:

e emana de un tribunal competente segun las normas argentinas de jurisdiccion internacional y es
consecuencia del ejercicio de una accion personal o de una accion real sobre un bien mueble, si
éste ha sido trasladado a Argentina durante o después del juicio tramitado en un tribunal
EXIFANJEIO; =sswmsesmrnmeromnn e s n s e emnans

e fue dictada luego de haber cursado la debida notificacion v de haber garantizado su defensa a la
parte demandada: -------=--mmcmemmmre e

e o esta sujeta a apelacion: ——-————mmmmmer s e

e no afecta los principios de orden pubico; y —---===-- —---

* no es incompatible con otra sentencia pronunciada, con anterioridad o simultaneamente, por un
tribunal argentino.

En una decision de marzo de 2014, la Corte Suprema de la Argentina determino que le ejecucion de
una sentencia extranjera dictada a un tenedor de Deuda No Canjeada (tal como se la define mas abajo) para el
pago de todos los montos adeudados bajo la misma no cumplia con uno de los requisitos establecidos en el
Codigo Procesal Civil y Comercial de la Repablica (el que una sentencia extranjera no puede afectar los
principios de orden publico del derecho argentino). Este fallo se baso en el hecho de que la ejecucion solicitada
por la parte demandante implicaria que dicha parte, a través de una accion individual promovida ante un
tribunal extranjero, eluda el proceso de reestructuracion de la deuda publica dispuesto por el Gobierno mediante
las normas de emergencia dictadas de acuerdo con la Constitucion argentina luego de que se emitieran los
titulos de deuda sujetos a la sentencia extranjera. Ademas, la Corte Suprema de la Argentina determind que
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dichas normas eran parte del orden publico de la Argentina v. por lo tanto, ¢l reconocimiento de la sentencia
extranjera pretendido por la parte demandante no podia ser otorgado va gue ello seria claramente contrario a
dicha legislacion, Ver “Factores de Riesgo—Riesgos Relativos a los Bonos—Puede resultar dificultoso obtener
0 ejecutar sentencias contra la Republica.” —-sss-- “e

TERMINOS DEFINIDOS Y ALGUNAS CONVENCIONES

Ciertos Términos Definidos --=--------- e e

Todas las referencias en este prospecto al “Gobierno™ lo son al sector no financiero del gobierno
federal de la Argentina, excluyendo el Banco Central, ¢l Banco de la Nacion Argentina v el Banco de Inversion
y Comercio Exterior (“BICE™). Todas las referencias a ~Ministerio de Hacienda” lo son al Ministerio de
Hacienda v Finanzas Pablicas.

Los términos utilizados pero no definidos en este prospecto tendrin los significados que a ellos se
asigna en la Memoria Anual.—----ms-memmmmmememe —

Preservacion de Defensus oseooememmm e

Nada de lo establecido en este prospecto. o en cualquier comunicacion de la Republica relativa a la
oferta 0 a otras cuestiones, constituye un reconocimiento o admision de la existencia de cualquier crédito o de la
responsabilidad de la Republica de pagar ese credito, ni un reconocimiento de que la capacidad de iniciar
procedimientos en cualquier jurisdiccion respecto de dicho crédito o cualquier periodo de limitacion relativo al
mismo ha sido reactivado o restablecido. ni una promesa de pago expresa o implicita de dicho crédito (o parte
del mismo). Mas alla de que ese credito exista o no. la Republica puede a su exclusivo eriterio y tnicamente si
se recibe notificacion escrita al efecto de un funcionario debidamente autorizado de la Republica, atribuir un
valor a dicho crédito a los efectos de la Propuesta de Pago de la Republica. Todas las defensas disponibles para
la Republica relativas a cualquier plazo de prescripeion aphicable o de otro tipo se preservan expresamente a tal
efecto. Este prospecto no puede ser considerado como una constancia de la admision por parte de la Republica
de que ese crédito existe. ni de la intencion. capacidad u obligacion de la Repablica de pagar cualquier credito.
La atribucion de cualquier valor a un crédito a los efectos de la Propuesta de Pago de la Repiblica no sera
considerada un reconocimiento de la existencia o validez de ese crédito y cualquier consideracion dada por o en
nombre de la Republica al proponente del credito serd tnicamente una consideracion para alcanzar un acuerdo
con el proponente de ese credito para abandonar todas las acciones o procedimientos respecto del mismo v
ceder y transferir en forma irrevocable a la Republica todos los derechos. en su caso. respecto de ese crédito y
comprometerse @ completar todos los tramites v requerimientos necesarios para asegurar que si dicho credito
existio ni el proponente ni ningdn sucesor o cesionario del mismo (fuera de la Republica) puede acreditar o
alegar que dicho crédito aun existe o que es responsabilidad de la Republica.

Moneda de Presentacion - Bt e

A menos que se indique otra cosa. las referencias en este prospecto a “pesos™ v “Ps.” lo son a pesos
argentinos, las referencias a “dolares estadounidenses™ y “USS™ lo son a la moneda de los Estados Unidos de
América y las referencias o "euros.” "€y TEUR™ Jo son o la monedi de Lo Unidn Europea.  —-s-seseesermcemsnenees
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MANIFESTACIONES CON PROYECCION A FUTURO

Este prospecto contiene manifestaciones con proyeccion a futuro conforme al significado del
Articulo 27A de la Ley de Titulos y el Articulo 21E de la Ley de Mercados de Valores de 1934 de los Estados
Unidos (la "Ley de Mercados™). Las manifestaciones con proyeccion a [uturo son manifestaciones que no son
hechos historicos, incluyendo manifestaciones acerca de las convicciones y expectativas de la Repiblica. Estas
manifestaciones se basan en los actuales planes. estimaciones y proyecciones de la Republica. Por lo tanto, no
debe basarse indebidamente ¢n ellas. Las manifestaciones con proyeccion a futuro tienen vigencia unicamente a
la fecha en que son realizadas. La Republica no asume obligacion alguna de actualizarlas como resultado de
nueva informacion 0 hechos futuros, —=—-—-———--msemmmmmmanaanas

Las manifestaciones con proyeccion a futuro conllevan riesgos e incertidumbres inherentes a las
mismas, incluyvendo, sin limitacion. los indicados en la seccion ~Faclores de Riesgo™ de este prospecto.
Numerosos factores podrian hacer que los resultados reales difirieran significativamente de los consignados en
cualquier manifestacion con proyeccion a futuro. La informacion incluida en este prospecto identifica
importantes factores que podrian ocasionar dichas diferencias, Dichos factores incluyen, sin limitacion: ---=-----=--

e factores adversos internos, tales como; =----

o aumentos en la intflacion:

= aumentos en las tasas de interes internas; v -------

o volatilidad del tipo de cambio. cualquiera de los cuales podria resultar en un menor
crecimiento ¢conomico o en und reduccion de las reservas internacionales de la Argentina: -----

o factores adversos externos. tales como: -----

o reduccion de la inversion extranjera, lo que podria privar a la economia argentina del capital
necesario para el crecimiento ¢CONOMICO; ~===-x-

o cambios en los precios internacionales (incluyendo en los precios de los commodities) y tasas
de interés internacionales altas, cualquiera de los cuales podria aumentar el actual déficit en
cuenta corriente de la Argentina v los gastos presupuestarios; y

o recesion o crecimiento economico bajo en los socios comerciales de la Argentina, lo que
podria disminuir las exportaciones de la Argentina y la competitividad internacional del pais,
llevar a una contraccion de la economia argentina e, indirectamente, reducir la recaudacion
impositiva u otros ingresos del sector publico y afectar adversamente las cuentas fiscales del
pais; -- -

o otros factores adversos, tales como:—==———--mmmmmcccaee -

o acontecimientos climaticos; v ---essesmuue

hostilidades internacionales o internas e incertidumbre politica;

o resultados adversos en litigios v procedimientos de arbitraje en curso en diversas jurisdicciones
que podrian llevar a nuevas sentencias v laudos contra la Argentina, lo que podria tener un efecto
adverso significatvo sobre la economia y los recursos financieros de la Argentina. Ver “Deuda del
Sector Pablico—Procedimientos Legales:™ y -------

e otros factores considerados en lu seccion “TFactores de Rieszo™ de este prospecto.
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DIVULGACION DE DATOS

Argentina subscribio a las Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (“"NEDD™) del FMI. que
tienen por objeto mejorar la oportunidad y la calidad de la informacion de los paises suscriptores. Las NEDD
exigen a los paises suscriptores proveer cronogramas indicando. ¢n forma anticipada, la fecha en que los datos
seran divulgados (el llamado “Calendario Anticipado de Divulgacion™). Para la Argentina, las fechas precisas o
las “fechas limite™ para la divulgacion de datos conforme a las NEDD son informadas anticipadamente a través
del Calendario Anticipado de Divulgacion. que se publica en Internet en la Cartelera Electronica de Divulgacion
de Datos del Fondo Monetario Internacional. Restimenes de las metodologias de todos los metadatos para
mejorar la transparencia de la compilacion de datos estadisticos también se proveen en Internet en la Cartelera
Electronica de Divulgacion de Datos del Fondo Monetario Internacional. La pagina web es http://dsbb.imf.org,
Ni el Gobierno ni ningin agente o comprador inicial actuando en nombre del Gobierno en relacion con este
prospecto acepta responsabilidad alguna por L informacion incluida en esa pagina web. y su contenido no se
ingorpora porreferencia en este ProsPeeto. et sroasses sttt oo m o S i

\‘\,
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RESUMEN

En el presente resumen se considera informacion econdmica v financiera seleceionada acerca de la
Republica. El mismo no es completo y puede no incluir toda la informacion que deberia considerarse antes de
comprar los Bonos, Debe [eer cutdadosamente todo ¢l prospecto, incluyendo las secciones “Factores de
Riesgo ™ v "Presentacion de lu Informacion Extadistica v Otra Informacion” incluidas en la Memoria Anual, la

Memoria Anual vy la Modificacion, antes de comprar loy Bonos. ---=sceeemeeseeens

Informacion Economica Seleccionada

(en miles de millones de pesos, i menos que se indigque otra cosa)

H’n el ejert_'i_ciu finulizado el 31 de diciembre

2011 2012 2013 2004 s
LA ECONOMIA (informacion anterior al 29 de Junio de 2016):
PBI real (en mules de mullones de pesos de 2004) Ps. 713.7 Ps. 706.2 Ps, 7224 Ps, 7039 Ps, 7206
Tipo de cambio del afo antenior f, 1% RRE 2.3% (2.6)% 2.4%
PBI nominal 21913 26522 33612 4 6087 58385
PBI nominal per capia (en miles de dolares estadounidenses) LES 124 LSS 4.0 U$S 14.5 L3S 133 LSS 14.6
Inflacion (medida por el IPC del INDEC) 9,50 (L 10199, 24.0%, n.d.
Inflacién (medida por el 1PC de 1a Ciudad de Buenos Aites) nal n.d 26.6% 38086 26.9%
P
Inflacion (medida por el TPC de Ta Provimdis de San 1 uisd 233 23045 31.9% RV 31.6%
Tasa de desemplen O 7% B4 6.4% 69% S9!
Poblacion™’ A0 Al 400 40,1 401
BALANZA DE PAGOS
(en miles de millones de dolares estadounidenses):
= : LISS
NllgnE R LSS L8SELA) (12.0) USS(80)  USS (159)
De los cuales
Importaciones de hiengy HiR 650 IR 624 572
Exportaciones de bienes RAL 8000 76,0 h8.4 36,8
Cuenta de caputal v Nnanciera 12,44 11,3) 3.5 9.5 124
Errores v omisiones .3 (3 (3.2) (0,2) (1.3)
Cambio en las reservas imermacionales brulis depositudas en ¢l Bance
Central (o) 3.3 (11.8) L2 (4.9
Reservas intemacionales brutas deposiadis en ¢l Banco Central 46,4 433 306 314 256
FINANZAS PUBLICAS (datos posteriores il 29 de junio de 2016):
432 I R | « POl 3 B |
Ingresos s 4320 s, 3438 Ps, 70749 Ps, 9972 Ps, |.298.6
gy, NI L > o, e | 4, 20,

Come % del PBI nominal S 22N 2L.1% 21.6% 2.2%

L 4271 348.2 T304 10358 | 4034
Gastos

U M9, ) u; 27 56, e Y
Coma "o del PBI nominal bl 1.7 1.7% Sl 24.0%
4.9 225
Balance fiscal primano ¥ 44) (£=2) (38.6) (104.8)
Coma Y% del PBI nominal (2% (.21 (07 (L.8)%% [h.8)%
Balance tiscal general R (36 (64.5) (1097 (225.6)
Como %o del PBI nominal (NS 0 el 120 Mo U192 (24P 394
DEUDA PUBLICA (informacion anterior al 29 de junio de 20106)
(en miles de millones de dolares estadounidenses i
Deuda denommada en pesos LSS 710 LigS®12 118577.3 USST8.0 L$S73 49
Deuda denomimada en moneda extianien [ 250 1357 46,2 1613 66,8
Uss
Total deuda publica bruta LU§8197.2 LES2169 2234 L85239.3 L$5240.7

Total deuda bruta (incluyvendo pagos atrasados) como % del PBI 38 7% 40.2% 43 3% 44 4% 33.6%
Tortal deuda bruta (incluvendoe pagos atrasados) come % de Jos
ngresos gubermamentales | ity A4y |83, 2% 205.8% 2052% 241 .0%
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(1) AL30 de septiembre de 2015 -
12)  Ennullones En base ol censo de 2010 A 2004, ¢f Banga Mundial estimo wid poblacion total de 43,0 millones ----
nd = no disponible
Fuenre: INDEC v Ministenio de Haciendit —-—----

e

.
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La Repuablica of Argentina

Panorama General ------------—---- --

La Argentina es una democracia representativa ubicada al sureste de Ameérica del Sur con una
poblacion estimada de 40.1 millones de habitantes a 2010. el ano del censo mas reciente. A 2014, el Banco
Mundial estima una poblacion total de 43.0 millones de habitantes. La Argentina es la tercera economia de
Ameérica Latina en términos de PBI de acuerdo con el Centro de Economia Internacional. De acuerdo con el

Informe del INDEC, el PBI real aumento un 2.4% en 2015 en comparacion con una contraccion del 2,6% en
2014,

El 25 de octubre de 2015 tuvieron lugar las elecciones presidenciales y legislativas en la Argentina, y
el 22 de noviembre de 2015 se realizo un ballotage entre los dos principales candidatos presidenciales. que
resulté en la eleccion del Sr. Mauricio Macri (de la coalicion Cambiemos) como Presidente de la Argentina. El
gobierno de Macri asumio el 10 de diciembre de 2015, Las proximas elecciones presidenciales tendran lugar en
2000,

Desde su asuncion, el gobierno de Macri ha implementado diversas reformas econdmicas v de las
politicas. Ver ~—Acontecimientos Recientes.”- -

Debe analizar cuidadosamente la Memoria Anual v la Modificacion para una descripeion de la
Argentina. e e e S

Acontecimientos Recientes

La informacion includa en esta seccion es la nusma que se incluye en la Modificacion N° [y
complementa la informacion acerca de la Argentina corvespondiente a los titulos indicados mas abajo incluida
en la Memoria Anual. Las referencias en esia seccion a titulos y términos definidos no incluidos en el presente
lo seran a los titulos corvespondientes de la Memoria Anual.

La Economia Argentina

Gobierno de Macri: 20135 a la Fecha -

Las elecciones presidenciales v legislativas en la Argentina se llevaron a cabo el 25 de octubre de
2015, y la segunda vuelta entre los dos principales candidatos presidenciales tuvo lugar el 22 de noviembre de
20135, resultando electo Mauricio Macri (de la coalicion Cambienos) como Presidente de la Argentina. El
gobierno de Macri asumio el 10 de diciembre de 2015.

Desde su asuncion, el gobierno de Macri ha anunciado e implementado varias reformas econémicas y
politicas significativas. incluyendo: -

e Reformas cambiariay. Bl gobierno de Macri elimino una porcion significativa de las restricciones
cambiarias, incluyendo el cepo cambiario que habia impuesto ¢l gobierno de Fernandez de
Kirchner. Se espera que estas reformas proporcionen una mayor flexibilidad v facilidad para el
acceso al mercado unico v libre de cambios (MULC). Ver “Tipos de Cambio y Controles
Cambiarios—Controles Cambiarios™ para una descripcion de las principales medidas adoptadas
hasta la fecha de este prospecto.

e Reformas del INDEC. E1 8 de enero de 2016, en base a su determinacion de que el INDEC no
habia logrado emitir informacion estadistica confiable. particularmente respecto de los datos
relativos al IPC. PBI v comercio exterior. indices de pobreza y desempleo. el Presidente Macri
declaro un estado de emergencia administrativa para el sistema de estadisticas nacional y el
INDEC hasta el 31 de diciembre de 2016. A la fecha de este prospecto, el INDEC ha publicado
ciertos datos revisados. incluyendo el IPC para majo, junio, julio ¥ agosto de 2016 y estadisticas
de comercio exterior v la balanza de pagos. No obstante, la emergencia administrativa continua. El
29 de junio de 2016. el INDEC publico el Informe del INDEC que incluia datos revisados del
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INDEC para los anos 2004 a 2015, EI 31 d agosto de 2016. el Consejo Ejecutivo se reunio para
considerar los avances realizados por la Argentina para mejorar la calidad de los datos oficiales
del PBI ¢ IPC. El Consejo Ejecutivo del PBI advirtio importantes avances en el mejoramiento de
la exactitud de las estadisticas de la Argentina v menciono la posibilidad de levantar su mocion de
censura respecto de la Argentina en noviembre de 2016, Para mas informacion. ver “Presentacion
de la Informacion Estadistica vy Otra Informacion— Ciertas Metodologias.”

Politica Financiera. Poco después de su asuncion, el gobierno de Macri se abocd a tratar de
cancelar los créditos pendientes de pago con los tenedores de la Deuda No Canjeada, y el Ministro
de Hacienda diseno un programa de restructuracion v cancelacion de la deuda con el objetivo de
reducir el monto pendiente de la Deuda No Canjeada. En febrero de 2016, la Republica celebro
principios de acuerdo con algunos tenedores de la Deuda No Canjeada para cancelar la misma y
presentd una propuesta a otros tenedores de la Deuda No Canjeada. incluidos aquellos con
reclamos pendientes ante los tribunales estadounidenses, sujeto a dos condiciones: la obtencion de
la aprobacion del Congreso argentino v el levantamiento de las medidas cautelares pari passu. EI1 2
de marzo de 2016, el Tribunal Federal acordé levantar las medidas cautelares pari passu sujeto a
dos condiciones; primero. la derogacion de todos los obstaculos legislativos para el pago a los
tenedores de la Deuda No Canjeada, y segundo. el pago total a los tenedores de medidas cautelares
pari passu con los que el Gobierno habia celebrado principios de acuerdo en o antes del 29 de
febrero de 2016, de acuerdo con los términos especificos de dichos acuerdos. El 13 de abril de
2016, la orden del Tribunal Federal fue contirmada por la Corte de Apelaciones. El 31 de marzo
de 2016, el Congreso argentino derogod los obstaculos legislativos para el pago y aprobd la
Propuesta de Pago. La Argentina cerro la Operacion de Abril de 2016 el 22 de abril de 2016 y
utilizo USS 9,300 millones del producido neto para cancelar acuerdos de pago con los tenedores
de aproximadamente U$S 4200 millones de monto de capital de Deuda No Canjeada. Al
confirmar que las condiciones establecidas en su orden del 2 de marzo de 2016 habian sido
cumplidas. el Tribunal Federal ordeno el levantamiento de todas las medidas cautelares pari
passi. La Argenting posteriormente emitio bonos por un monto total de USS 2.750 millones de 6
4 o B G e T EEL 2nnn 2

Reformas de comercio exterior. El gobierno de Kirchner y el gobierno de Fernandez de Kirchner
habian impuesto retenciones y otras restricciones a la exportacion en diversos sectores,
especialmente en el sector agropecuario.  El gobierno de Macri elimino las retenciones a la
exportacion de trigo, maiz, carne. mineria y productos regionales, y redujo la retencion a las
exportaciones de soja un 5%, del 35% al 30%. Ademds, se elimino la retencion del 5% a la
mayoria de las exportaciones industriales, Con respecto a los pagos en concepto de importaciones
de bienes v servicios a ser prestados en ¢l extranjero, ¢l gobierno de Macri elimino restricciones al
acceso al MULC. Ademas, se ofrecio a los importadores titulos de deuda a corto plazo emitidos
por la Republica para ser utilizados para repagar deuda comercial pendiente por la importacion de
mercaderia, —=--=-smmmmme e

Politica fiscal. El gobierno de Macri tomo medidas para anclar las cuentas fiscales, reduciendo el
deéficit primario aproximadamente en un 1,8% del PBI en diciembre de 20135 a través de una serie
de medidas impositivas v de otro tipo. ¥ se propone como objetivo un déficit fiscal primario del
4 8% del PBI en 2010 a traves de la eliminacion de subsidios y la reorganizacion de ciertos gastos.
El objetivo final del gobierno de Macri es alcanzar un presupuesto primario equilibrado para 2019,

Correccion de desequilibrios monetarios. El gobierno de Macri anuncio la adopcion de un
régimen de metas de inflacion en paralelo con un regimen de flotacion del tipo de cambio y fijo las
metas de intlacion para los proximos cuatro afios, incluida una banda del 20-25% para 2016. EI
Banco Central ha aumentado los esfuerzos de esterilizacion para reducir el exceso de
desequilibrios monetarios y aumento la tasa de interés en pesos para contrarrestar la presion
intlacionaria. No obstante. la inflacion se ha mantenido alta en 2016.

Estado de emergencia del sistema nacional de electricidad y reformas. Luego de afios de muy
pocas inversiones en el sector de la energfa, asi como también el mantenimiento del
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congelamiento de las taritas de electricidad y gas natural desde la crisis econémica de 2001-2002.
la Argentina comenzo a sufrir déficits de electricidad en 2011, En respuesta a la creciente crisis
energética, el Presidente Macri declard el estado de emergencia con respecto al sistema eléctrico
nacional, que permanecera vigente hasta ¢l 31 de diciembre de 2017. El estado de emergencia
permite al Gobierno tomar medidas destinadas a garantizar el suministro de electricidad al pais.
tales como instruir al Ministerio de Energia y Mineria que disefie e implemente, con la
cooperacion de todas las entidades publicas nacionales. un programa coordinado para garantizar la
calidad y seguridad del sistema eléctrico. Asimismo. a través de la Resolucion N® 6/2016 del
Ministerio de Energia v Mineria v la Resolucion N™ 12016 del Ente Nacional Regulador de la
Electricidad. el gobierno de Macri anuncio la eliminacion de una parte de los subsidios a la
electricidad vigentes v un importante aumento de las tarifas eléctricas. Como consecuencia de ello.
los precios promedio de la electricidad va han aumentado y podrian aumentar atin mas. Al corregir
las tarifas, modificar el marco regulatorio y reducir el rol del Gobierno como un participante
activo del mercado. el gobierno de Macri busca corregir las distorsiones en el sector de la energia
v estimular la inversion. No obstante, algunas iniciativas del Gobierno han sido objetadas por los
tribunales argentinos v resultaron en medidas cautelares o fallos que limitaron las iniciativas del
(I ODIETNO0: St mnin it ko A i s 2

Aumentos de Tarifas. Con el objetivo de alentar a las empresas a invertir y mejorar los servicios
que ofrecen y permitir al Gobierno asistic a los mas necesitados. el gobierno de Macri ha
comenzado a actualizar las tarifas de servicios de electricidad, transporte, gas y agua. Cada uno de
los aumentos tarifarios anunciados incluya la rarifa social, que estd destinada a respaldar a los
grupos mdas vulnerables. incluyendo los beneficiarios de programas sociales, jubilados y
pensionados que cobran hasta dos jubilaciones minimas, trabajadores que cobran hasta dos
salarios minimos. personas con discapacidad. personas inscriptas en ¢l ‘programa Monotributo
Social. personal doméstico v personas que estan  percibiendo el seguro de desempleo.
Posteriormente se introdujeron modificaciones a estos aumentos tarifarios con el fin de atender
circunstancias especiticas, incluyendo 1as SIgUIENIES: —=mmmammmnmsmnanaees

- las pequefas v medianas empresas ("PYME") de los sectores comercial, industrial y del
turismo pagaran el 50% del aumento tarifario de energia durante los meses de invierno v el
saldo en dos cuotas durante los meses de verano de 2016 y 2017, en que el consumo
mensual de gas es mas Bajo; y --=-=--mmrmmmmmemmaeas

- 400 empresas con alto consumo de energia que compran electricidad directamente a los
distribuidores recibiran un descuento del 20% sobre el precio de distribucion. -=s=-sseseemeeenaee

El 18 de agosto de 2016. la Corte Suprema de la Argentina contirmd, en la causa “Centro de
Estudios para la Promocion de la lgualdad v la Solidaridad ¢/ Ministerio de Energia y Mineria”
las medidas cautelares dictadas por el tribunal inferior suspendiendo los aumentos en las tarifas de
eas fijados el 17 de febrero de 2016 ¢ instruyo al Ministerio de Energia y Mineria a llevar a cabo
una audiencia publica no vinculante antes de establecer dichos aumentos. El 16 de septiembre de
2016. ¢l Ministerio de Energia v Mineria realizd una audiencia publica e informo que un nuevo
cuadro tarifario seria anunciado durante octubre de 2016, La audiencia pablica no vinculante para
los aumentos en las tarifas de electricidad ha sido fijada para el 28 de octubre de 2016.-===-seeeaee-

Programas para Jubdados. EI 29 de junio 2016. el Congreso aprobd un proyecto de ley para el
Programa de Reparacion Historica para Jubilados y Pensionados, que entrard en vigencia luego de
su publicacion en el Boletin Oficial, Los principales aspectos de este programa incluyen (i) pagos a
mas de dos millones de jubilados v compensacion retroactiva de mas de 300.000 jubilados y (ii) la
creacion de una pension universal para adultos mayores. que garantiza una pension a todas las
personas de mas de 65 afos que serian elegibles para jubilarse. Se prevé que el Programa de
Reparacion Historica para Jubilados v Pensionados proveerda una compensacion retroactiva a los
jubilados por un monto total de mas de Ps. 47.000 millones y gastos de hasta Ps. 75.000 millones
para cubrir a todos los potenciales beneficiarios. El proyecto de ley establece que los activos en
poder del FGS. incluyendo las acciones, podrian ser vendidos a fin de financiar este programa. -----

rn
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o Lev de Sinceramiento Fiscal. En julio de 2016 se introdujo el Régimen de Sinceramiento Fiscal
para promover la declaracion voluntaria de activos de residentes argentinos. La ley permite a los
contribuyventes argentinos que tengan fondos o activos no declarados en la Argentina o en el
exterior (i) declarar dichos bienes hasta ¢l 31 de marzo de 2017 sin ser procesados evasion fiscal ni
tener que pagar obligaciones impositivas pendientes respecto de dichos activos, siempre que
demuestren que se encontraban en poder de los activos antes de ciertas fechas de corte, v
(ii) mantener los bienes declarados fuera de la Argentina y sin tener que repatriarlos. En el caso de
efectivo no depositado en cuentas bancarias antes de las fechas de corte especificadas, dichos
montos deben ser informados vy depositados antes del 31 de octubre de 2016 en cuentas especiales
abiertas en entidades [inancieras argeniings, =-=-=-=-=-s-scememmamaacaans

Dependiendo del monto declarado. cuan pronto es declarado. la eleccion de optar por ciertos titulos
valores v el método de pago utilizado. aquellos que se acojan a la ley pagaran un impuesto especial
de entre ¢l 0 v el 15% del monto total declarado. Alternativamente. pueden invertir un monto
equivalente en titulos publicos o un fondo que financiara. entre otras cosas, proyectos de
infraestructura pablicos y pequedas y medianas empresas en general. La alicuota especial se fija de
la siguiente manera: (i) activos no declarados de menos de Ps. 305.000: 0%: (ii) activos no
declarados de entre Ps. 305.000 v Ps. 800.000. 5% sobre el valor de los activos; (iii) activos no
declarados (salvo por bienes) por mas de Ps. 800.000, si fueran declarados antes del 31 de
diciembre de 2016: 10% vy si tueran declarados después del 31 de diciembre de 2016 y hasta el 31
de marzo de 2017: 15% sobre ¢l valor de los activos. Los contribuyentes pueden optar por suscribir
ciertos titulos valores y reducir las alicuotas pagaderos al informar los activos no declarados. --=------

Mediduas Sociales. El 16 de abril de 2016, el Presidente Macri anuncio una serie de medidas sociales.
para aliviar el impacto de las condiciones adversas de ciertos sectores sociales, incluyendo:

o la elegibilidad de mas de medio milléon hijos de monotributistas para recibir las mismas
asignaciones que los trabajadores en relacion de dependencia; ademas. los trabajadores
temporarios recibiran asignaciones a lo largo del afo. inclusive en los meses en los que no
gstan empleados: ----ss-msmmremmesmrneeesnaes weon

o la simultancidad de la Asignacion Universal por Hijo con los programas locales, lo que
implica que las personas seran ¢legibles para mas de un programa;

¢ un proyecto de ley, que fue aprobado por el Congreso el 8 de junio de 2016, para la
devolucion de hasta Ps. 300 por mes de [VA respecto de la compra de ciertos productos de la
canasta familiar (como alimentos. indumentaria y articulos de limpieza) a jubilados que

reciben el haber minimo y aquellas personas que reciben la Asignacion Universal por Hijo o
por embarazo: este limite serd ajustado por inflacion en base al IPC;

e una asignacion por unica vez de Ps. 500 para jubilados que reciben el haber minimo vy las
personas que reciben la Asignacion Universal por Hijo: y

e un aumento del 20% en los montos pagados conforme al Plan Argentina Trabaja y en el
programa Ellas Hacen y un aumento en el limite de ingreso anual, de Ps. 48.000 a Ps, 72.000,
para las personas elegibles para ¢l Monotributo Social.

Precios Cuidados and Precios Claros. B Gobierno anuncio asimismo modificaciones al programa
Precios Cuidados. que fue originalmente lanzado en enero de 2014 para establecer controles de precios sobre
una amplia gama de productos para el hogar y otros productos. El nuevo programa regird desde el 7 de mayo al
6 de septiembre de 2016, e incluira productos frescos como frutas. verduras y algunas carnes. También se
introdujo el programa Precios Claros. que permite a los consumidores comparar los precios de cientos de
productos de supermercados. Para mas informacion, ver “La Economia—Pobreza y Distribucion del Ingreso.” --

Estos ajustes fiscales. monetarios y cambiarios efectuados por el gobierno de Macri pueden atenuar el
crecimiento en el corto plazo. pero tienen por finalidad guiar a la economia hacia un camino de crecimiento

16
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sostenido en el mediano plazo, Inmediatamente luego de que se levantaron las restricciones cambiarias el 16 de
diciembre de 2015, el desmantelamiento del régimen cambiario multiple trajo aparejada una caida en ¢l tipo de
cambio oficial del peso (disponible solo para cierto tipo de operaciones) de un 40,1%, dado que la paridad
cambiaria peso-dolar estadounidense fue de Ps. 13.76 por USS 1.00 ¢l 17 de diciembre de 20135. Desde entonces
el Banco Central ha permitido que el peso flote con una limitada intervencion a fin de garantizar la ordenada
operacion del mercado cambiario. EI 21 de septiembre de 2016. el tipo de cambio era de Ps. 15,14 por USS
100, e

Procesa de Licitacion Publica para Nuevay Unidades de Generacion de Energias Renovables. E| 22
de marzo de 2016, la Secretaria de Energia llamo a licitacion para instalar 1,000 MW de nuevas unidades de
energias renovables (el “Programa RenovAR"™). Este proceso licitatorio se rige por la Ley N7 27,191 y el
Decreto N° 531/16. que fomentan el aumento de la generacion de energia de fuentes renovables mediante el
otorgamiento. entre otras cosas, de importantes beneficios impositivos, El 5 de septiembre de 2016. se
presentaron ofertas por un total de 6.366 MW en la primera ronda del proceso licitatorio, Las ofertas
presentadas en esta primera ronda incluian 49 proyectos de energia edlica por un total de 3.468 MW y 58
proyectos de energia solar por un total de 2.834 MW, También se presentaron 11 proyectos de biomasa-biogas
por un total de 53 MW y 5 pequenos provectos hidroeléctricos por un total de | | MW,

Producto Bruto Imerno v Estructura de la Economia —---

En el cuadro a continuacion se indica la evolucion del PBI y el PBI per cdpita para los periodos
especificados. a precios corrientes.

Evolucion del PBI y PBI Per Cipita
(a precios corrientes)

Trimestre finalizado el 31 Trimestre finalizado el 31
de marzo de 2015 de marzo de 2016
PBI (en millones de pesos)'” Ps.4.981.377 Ps. 6.785.880
PBI (in millones of dolares)'! LSS 573,382 USS 468.657
PBI per capita'" LSS 13.401 USS 10,837
Tipo de cambio Peso 7 Dolar'™' . 8.09 14.48

(1) Las cifras del PBI en este cuadro estin expresadas ¢i icnimos nominles: - eeeme-e-
(2} Tipo de cumbio nomnal promedio piri ¢ periodo mdicadiy seeeeeees
Fuente: INDEC y el Ministerio de Hacienda. ----------- SESS R

En los cuadros a continuacion se indica la informacion sobre el PBI real de la Argentina, por gasto,
para los periodos especificados. en precios constantes de 2004,

Composicion del PBI Real por Gasto
(en millones de pesos, a precios constantes de 2004)

Trimestre Trimestre
finalizado el 31 finalizado el 31
de marzo de de marzo de
2015 2016

Consumo:
Consumo del sector pablico ... Ps. 89.220 Ps. 91614
Consumo privado.......ciin 496.155 501.498

Consitmo total isanwiasiimigie 585.376 593.112
Inversion Brota .o...ooooocooiiiiennns 125.116 120.357
Exportacion de bienes y servicios 118.792 134331
Importacion de bienes y servicios... 161.487 181.225

Exportaciones netas /(importaciones) -=--s=s-sssesmeemmemmesmnmenan. (42.693) (46.894)
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Trimestre Trimestre
finalizado el 31 finalizado el 31

de marzo de de marzo de
2015 2016
Provision inventario.........ooc..oooee.. 2.998 7.506
PBIREal ..o, Ps.670.795 Ps.674.081

Frente: INDEC v el Ministerio de Hacienda ——--——mmmmmmmmmee e

Composicion del PBI Real por Gasto
(como % del PBI real total, a precios constantes de 2004)

Trimestre Trimestre
finalizado el 31 de  finalizado el 31 de
marzo de 2015 marzo de 2016

Consumo:

Consumo sector publico ..., 13,3% 13.6%

Consumo privado .......... 74.0 74.4

Consumo total ................. 87.3 88.0

Inversion bruta .................... 18.7 17.9
Exportacion de bienes y servicios 1737 19.9
Importacion de bienes ¥ Servicios -=s--mcemmmesemmemsenas 24,1 26,9

Exportaciones netas/(1mportaciones) ------------------- (6,4) (7.0)
Provision inventario ................ 04 1
PBI REa..onmmanmmisssisiniss 100.0% 100,0%

En el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2016, el PBI real de la Argentina aumenté un 0.5%
comparado con el mismo periodo de 2015, El crecimiento del PBI real GDP fue impulsado principalmente por
un aumento del 1.3% en el consumo total. como resultado de un aumento del 2.7% en el consumo del sector
publico y un aumento del 1.1% en el consumo del sector privado. Este aumento fue compensado por una
reduccion del 3.8% en la inversion bruta. e

Durante el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2016, el sector de servicios aumentd un 1.5% y
representd el 52.4% del PBI real durante este periodo. Dentro del sector de servicios, transporte,
almacenamiento v comunicaciones experimentaron ¢l mayor crecimiento. Comparado con el mismo periodo de
20135, el sector de produccion primaria disminuyd un 4.1 % y ¢l sector de produccion secundaria disminuyé un
i e e ————— e, SO i "

En el cuadro a continuacion se indica la composicion del PBI real de la Argentina por sector
economico para los periodos especificados. ------semessmmimmesoanaens

PBI1 Real por Sector
(en millones de pesos, a precios constantes de 2004)

Trimestre Trimestre
finalizado el 31 finalizado el 31
de marzo de 2015 de marzo de 2016

Produccion primaria:

Agricultura, ganaderia, pesca y silvicultura Ps. 36,923 Ps. 35220
Mineria y extractivas (incluyendo petroleo y gas) 22,986 22,231
Total produccion primaria ...................... 59.909 57.451

Produceion secundaria:
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Trimestre Trimestre
finalizado el 31 finalizado el 31
de marzo de 2015 de marzo de 2016

MaRUTEGHUTR s vmarn i s s 110.913 109.114
Construccion ......... : 22.139 20.991
Electricidad. gas y agua ..........c.oco.... 12.567 12.696

Total produccion secundaria................... 145.619 142.800
Servicios:
Transporte, almacenaje y comunicaciones. 52.670 54.869
Comercio, hoteles y restaurantes............... 98.374 97.610
Financiero, inmobiliario. negocios v servicios de alquiler 95.961 97.337
Administracion publica, educacion, salud. servicios sociales y

PESONRIES | swsnsirmemos i s 96.804 99.200
Servicios domésticos ' .. 4.375 4418

Total servicios . % 348.184 353.434
con mas derechos dc |mpm1m 0N MENOs Ajustes por servicios

BARCAHO M o, 117.083 120.396
Total PBI real.....ocovvecieeriesreereireerernsseeeenns Ps. 670.795 Ps. 674.081

(1) Inclove servicios prestados por trabi t]..idnrt s ode servicio domestico mcluyendo cundadoras, empleadas domésticas v choferes
PATTCUIARES wvemrmm s ee L e A e
(2} Las cifras de produccion de este n.um.iln it :mluuu d\.ru.lu». \lL as importaciones utilizadas en la produceion, que deben ser tomadas
en cuenta o los Tines de determinar e PBIreal Los derechos de importacion a los fines de determinar el PBI real -seemeemmmemmmmnsnncnaaas

Fuente: INDEC vy el Ministerio de Hacienda, -----eneeene e

PBI Real por Sector
(como % del PBI real, a precios constantes de 2004)

Trimestre Trimestre
finalizado ¢l 31 finalizado el 31
de marzo de de marzo de
2015 2016

Produccion primaria:
Agricultura, ganaderia, pesca v silvicultura 5.5% 5.2%
Mineria y extractivas (incluyendo petroleo v gas) 3. 3:3

Total produccion primaria ... s 8.9 8.5
Produccion secundaria:
% 11111 22 TS (] 2 R e o 16.5 16.2
CONSITHECION i isisi witisitisasssissmyivssisiisaiads 33 3.1
Electricidad, gas ¥y agua .....cooevvecvniiivecvnnens ) 1.9

Total produccion secundaria................. 2T 21,2
Servicios:
Transporte, almacenaje y comunicaciones. 7.9 8.1
Comercio, hoteles y restaurantes................ 14.7 14.5
Financiero, inmobiliario, negocios y servicios de alquiler 14.3 14.4
Administracion publica, educacion, salud, servicios

sociales v PRESONAles. ..o mmemssmreionans 4.4 14,7
Servicios domésticos ... N I

Total:serviciol .. minmmammnainas 51.9 524
Mas derechos de importacion menos ajustes por

servicios bancarios' ..o, 17.5 17.9

Total PBI real oo 100.0% 100.0%
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(1) Incluye servicios prul wos por trabapadores de servicio domdsuco meluyendo cutdadoras, empleadas domésticas v chofieres
particulares —eeeees e e

(2) Las cifras de prudmuun de este cuadro no ncluven derechos de las imponaciones utilizadas en la produccion, que deben ser tomadas
en cuenta a los fines de determunar ¢l PBIreal Esta pmlul.a agreea los derechos de importacion  los fines de determinar el PBI real. ---

Fuente: INDEC y Ministerio de Hacienda sesssrssnemsemsemsiosirasasess e danresnernnaes

Crecimiento del PBI Real por Sector
(% de variacion respecto del ejercicio anterior, a precios constantes de 2004)

Trimestre
finalizado el
31 de marzo
de 2016

Produccion primaria:
Agriculwura, ganaderia, pesca y silviculiura (4.6)%
Mineria y extractivas (incluyendo petréleo y gas) (3,3)

Total produccion primaria............cooone (4.1)
Produccion secundaria:
MaNUfACEURA s (1.6)
CONSIUGEION cccissessrmmmmnsaimmimirmii v (5:2)
Electricidad, gas ¥ agua ..o 1,0

Total produccion secundaria................... (1.9)
Servicios:
Transporte, almacenaje y comunicaciones, 4,2
Comercio, hoteles v restaurantes................ (0,8)
Financiero, inmobiliario. negocios v servicios de alquiler 1.4
Administracion publica, educacion, salud. servicios sociales v personales 25
Servicios domeésticos ..o 1.0

Total Bervitios wusamsmnsmnamnimuass 1.5
Mas derechos de importacion menos ajustes por servicios bancarios e 2.8

TOEIPRL B s 0.5%

(1) Incluve servicios prestados por trabajadores de servicio domestco mcluyendo cudadoras, empleadas domeésucas v choferes
pariculares. —seeeeeessnesrem e e
(2)  Las cifras de produceion de este cuidro no incluven t!uu].m de fas unpurl.umlm utthzadas en la produceion, que deben ser tomadas
en cuenta a los fines de determinar el PBEeal Esta partida agrega los derechos de importacion o los fines de determinar ¢l PBI real ---
Fuene: INDEC v Muustenio de Hacienda, -=--- -

Produccion Primaria

En el trimestre finalizado ¢l 31 de marzo de 2016, la produccion total del sector primario disminuyo a
Ps. 57.500 millones. o un 4.1%, de Ps. 39.9 millones en el mismo periodo de 20135, El sector de la pesca, no
obstante aumento un 7.5%, de Ps. |,.300 millones en el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2015 a Ps. 1.400
millones en el mismo periodo de 2016. e

Produccion Secundariq ——-------==-seemmmmmmmaeaaaes

En el trimestre finalizado ¢l 31 de marzo de 2016. la produccién total del sector secundario disminuyo
a Ps. 142.800 millones, de Ps. 145.600 millones en ¢l mismo periodo de 2015. El nivel de actividad en el sector
de la construccion, que represento el 3.1% del PBI real. disminuyd un 5.2% comparado con el mismo periodo
8 20| 5. e m e s
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Composicion del Sector Servicios
(en millones de pesos, a precios constantes de 2004)

Trimestre finalizado Trimestre finalizado

¢l 31 de marzo de el 31 de marzo de
2015 2016

Comercio mayorista, minorista y reparaciones Ps. 87.039 Ps. 86.661
Transporte. almacenamiento ¥ comunicaciones 52.670 54.869
Actividades inmobiliarias. empresariales y de alquiler 69.348 70.392
Ensefanza y servicios sociales v de salud 46.988 48.564
Servicios financieros .........coveveeee. 20.613 26.945
Otros servicios comunitarios. sociales y personales 18.202 18.293
Administracion publica................. 31614 32.344
Hoteles y restaurantes ................... 11.336 10.949
Servicios domesticos . ..o, 4.375 4418

(o) ;| S—— Ps.348.184 Ps.353.434

Fuente: INDEC v Musterio de Hacwenda

Crecimiento del Sector Servicios
(%o de variacion del ato anterior, a precios constantes de 2004)

Trimestre finalizado el 31 de

marzo de 2016

Comercio mayorista, minorista v reparaciones (0.4)%
Transporte, almacenamiento v comunicaciones 42
Actividades inmobiliarias, empresariales v de alquiler 1.5
Ensefianza y servicios sociales y de salud 34
Servicios financieros..........ccccovee. 1.2
Otros servicios comunitarios, sociales v personales 0,5
Administracion publica ................. 2.3
Hoteles y restaurantes ..o (3.4)
Servicios domeésticos ... oo 1,0

TRl s R 1,5%
(1 Datos paracel trimestre fnalizado el 31 de marzo de 2006 comparado con el mismo penodo de 20135

En el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2010. el sector de servicios aumento un 1.5% comparado
con el mismo periodo de 20135, Este aumento se debio principalmente a aumentos en los servicios de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, asi como en educacion y servicios sociales y de salud. Este aumento fue
compensado por una reduccion en hoteles v restaurantes. En el trimestre finalizado el 31 de marzo de 2016, el
sector de servicios represento el 52.4% del PBI real.

El 22 de septiembre de 2016. el INDEC publico estimaciones preliminares del nivel de actividad
economica durante el segundo trimestre de 2016. notando que el PBI real se contrajo un 1.7% en el primer
semestre de 2016, comparado con un crecimiento del 0.4% durante el mismo periodo de 2015. La mayor parte
de los sectores de la economia evidenciaron signos de menor actividad durante ¢l segundo trimestre de 2016.-—-
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Pobreza y Distribuciin del Ingresa--

El 22 de septiembre de 2016, ¢l INDEC reanudé la publicacion del calculo de la canasta de bienes y
servicios basicos para el Gran Buenos Aires. indicando que una familia tipo necesitaba Ps. 12.489 para poder
acceder a dicha canasta en agosto de 2016, comparado con Ps. 1 1.320 en abril de 2016,

Ley de Blanqueo Fiscal 2553

En agosto de 2016, el Gobierno anuncio la emision de dos nuevos bonos. BONAR 0% 2019 y BONAR
1% 2023 por hasta USS 8.000 millones, que pueden ser suscriptos por los contribuyentes que participen en la
nueva Ley de Blanqueo Fiscal que permite a los contribuventes declarar activos financieros no informados
conforme a las normas impositivas aplicables. —=--eseemammmeaeees --

Sueldos v Productividad Laboral —seeeeemasameaemamean. -

En enero de 2016, el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, a través del Consejo del Salario,
aumento el salario minimo mensual a Ps, 6.000, En mavo de 2016, el salario minimo mensual fue aumentado
nuevamente a Ps. 9.060, lo que representd un aumento del 33%, que se completard en enero de 2017. Este
aumento en los salarios esta siendo implementado en tres etapas: 12,3% en junio de 2016 (a Ps. 6,810). 12.4%
en septiembre de 2016 (1o Ps, 7.560) y 8,3% en enero de 2017 (a Ps. 8.060). Ademas se aumento el seguro de
desempleo un 750%. fijandose el monto minimo en Ps. 1.873 vy el monto maximo en Ps. 3.000 por los primeros
tres meses, que se reduce gradualmente a Ps. 1,200 luego de un ano.

Medio Ambiente -

En marzo de 2016. el Gobierno firmo un acuerdo con el Banco Mundial para financiar el Proyecto de
Desarrollo Sustentable de la Cuenca La Matanza-Riachuelo por un costo total de aproximadamente USS 1,000
millones. I

Balanza de Pagos--—s=-r=-sccmrimmsotimemsimr e st st aamn e ot i

R O O F PRI Sorm e m i~ i s e s S i e e S e

En el primer semestre de 2016. la balanza de pagos de la Republica registrd un superavit de $S 1,100
millones, Este superavil fue el resultado de:

s un déficit de USS 2.700 millones en cuenta corriente, que representd un aumento en el déficit
de USS 354 millones, respecto del déficit de USS 2.300 millones registrado en el primer
semestre de 2015;

e un superavit de USS 3.900 millones en la cuenta de capital y financiera, que representd una
caida en el superavit de LSS 424 millones respecto del superavit de USS 4.300 millones
registrado en el primer semestre de 2013: y -

o un déficit de USS |18 millones en errores y omisiones. que representd un aumento en el déficit
de US$S 448 millones respecto del superavit de USS 330 millones registrado en el primer
semestre de 20135, wemmmmmmmsmm s

En el primer semestre de 2016, el deficit en cuenta corriente se debio principalmente a un cambio en
los servicios no financieros. que registraron un déficit de U$S 1.400 millones en el primer semestre de 2016
comparado con un déficit de USS 719 millones en ¢l mismo periodo de 2015, mientras que el superavit de la
balanza comercial aumento un 6,5%. El impacto de la reduccion del 6,5% en las exportaciones fue compensado
por una reduccion del 7.7% en las importaciones. El déficit registrado por la cuenta servicios financieros
disminuyo USS 218 millones comparado con el primer semestre de 2015, principalmente debido a una
reduccion del 11.4% en pagos de dividendos al exterior, que fue parcialmente compensada con un aumento del
0,9% en pagos de intereses.
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Regulacion Comercial -

El 18 de enero de 2016 el Gobierno informé al organo de resolucion de controversias que va habia

modificado los requisitos de importacion para cumplir con las sentencias de la Organizacion Mundial del
Comercio. s -

Reservas Tnternacionales =======s=s-re==mrammmeamee- me-

Al 31 de Agosto de 2016. los activos en reservas internacionales brutas del Banco Central ascendian a
USS 31.100 millones. comparado con USS 25,600 al 31 de diciembre de 2013,

Sistema Monetario

Politica Monetarig=----=====smemeeemmeee eemmeee

I === m e e e e e e --

El Banco Central y ¢l Gobierno introdujeron dos nuevos instrumentos financieros destinados a
proteger los ahorros y los préstamos a largo plazo de los efectos de la inflacion. En abril de 2016, el Banco
Central introdujo, mediante la Comunicacion “A™ 5945 (modificada y corregida por la Comunicacion “A”
6069) el primer instrumento. conocido como Unidades de Valor Adguisitivo (UVA), con un valor inicial basado
en el costo de construccion promedio por metro cuadrado en las ciudades de Buenos Aires, Cérdoba, Rosario,
Salta y la region litoral (Santa Fe de la Vera Cruz a Parana) al 31 de marzo de 2016. El valor de las UVA se
ajusta en forma diaria, en base al CER. En septiembre de 2016, el Gobierno introdujo, mediante la Ley N°
27.271, el segundo instrumento. conocido como Unidades de Vivienda (UV1) con un valor inicial basado en el
costo de construccion promedio por metro cuadrado en la Argentina. El valor de las UVI se ajusta en forma
mensual en base al “/ndice de la Construccion para ¢l Gran Buenos Aires” publicado por el INDEC, ---mmmeeeeem-

Bl 15 de junio, 13 de julio, 12 de agosto y 13 de septiembre de 2016, el INDEC publico indices de
inflacion del 4,2%. 3,1%, 2.0%. v 0,2% para mayo de 2016. junio de 2016, julio de 2016 v agosto de 2016,
respectivamente. utilizando su nueva metodologia para calcular el 1PC.-----

Finanzay del Sector Publico----------—-mmmmmmmeeiemmm e

Cuentas PUublicas NQCIOMes —am——e=smermermemmmemm e rmmm s mmm s m e mmm s e

Nueva Presentacion ——=-=---==-

En marzo de 2016, el gobierno de Macri adoptd una nueva metodologia destinada a aumentar la
transparencia en la presentacion de los resultados fiscales. Las principales modificaciones introducidas en la
nueva presentacion de los resultados fiscales consisten en excluir transferencias del Banco Central y el FGS al
Gobierno del total de ingresos tributarios corrientes y en excluir los pagos de intereses respecto de la deuda
publica realizados por el Gobierno del total de los gastos fiscales corrientes y en excluir los pagos de intereses
respecto del a deuda publica realizados por el Gobierno del total de los gastos fiscales corrientes. Ademas,
incluye una estimacion del aumento en ¢l monto de obligaciones corrientes diferidas. Dado que los gastos del
sector publico no financiero se registran en el momento del pago de acuerdo con el sistema de contabilidad del
criterio de lo percibido, los gastos relativos al consumo de bienes y servicios incurridos en un periodo
determinado se registran en un periodo posterior si el pago es diferido como resultado de la facultad
discrecional del Gobierno de hacer tal cosa. Registrar los gastos devengados del sector publico no financiero es
una forma de monitorear la discrepancia entre los gastos asociados con el consumo real durante un periodo que
seran efectivamente pagados durante periodos posteriorgs, ------- -ee-

El Presupuesto 20017 —--meeemmmmmmemoeeeeeo - S e

En el cuadro a continuacion se incluye una comparacion del presupuesto propuesto para 2017 y el
presupuesto proyectado de 2016, --wmmmmmmmmmmmmrmemm e .

|-
el
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Ingresos Corrientes...........ccocvoovecmvecnncnasns
Ingresos ributarios .....ooovvvecieiieiecceiens
Aportes vy contrib. a la se}__uridad social...
Ingresos no tributarios .. U
Venta de bienes y servicios dc |d

Administracion Publica ...
Rentas de la propiedad......ccccovvieninnnnn
Transferencias COMENIEs ..o
L3 o118 13171 (<] o7 R
Superavit operativo de entidades

BT ommmasorssanssmomsmmmmssseibis oot s

Gastds COPPIentes . .umsmmmimmusis i

Gastos de Consumo ..
PRISONRE oiis imsnivisssisassnmmamsnmommonissss posmsssns
BIENES ¥ SBIVICIOS. . coomsmesscnssmsmorssissssnosrioss
Impuestos inmobiliarios .
Prestaciones a la segur ldild suual ............
Impuestos direclos ...
OHras PErdIAas . ocvsiarssssimmsssainmssstnsmsoess
Transferencias Corrientes. ..o eereeiviienn

Déficit Operativo de Entidades Publicas .

Resultado Primario ...

Recursos de capital........ccoccoiiininnn

Gastos de capital

Inversion redl directa . vvnmaaa
Transferencias de capital ...
Inversion fINanCiera ... nisini

Total RECUrSOS iaisisnimmmsiasmiisy

Totalpastos:wisiimaninusim s
Total gastos |)l'ill1dl'ios

Resultado primario .. =
Resultado primario sin rcmas BCRA y

Resultado Financiero ...............ooooooive

Comparacion del Presupuesto
(en millones de pesos)

Proyectado Propuesto Diferencia

2016 2017 Ps. %
1.686.612.90  2.068.482.80 381.869.90 22.6%
87542950  1.104.127.50 228.698,00 26,1%
563.499.60 698.814.30 135.314,70 24.0%
39.044.50 50.176.90 11.132.40 28.5%
7.473.20 [1.100.80 3.627,60 48.5%
189.251 201.501.10 12.250 6,5%
10.838.50 1. 443.30 (9.395.20) (86.7)"%
1.076.00 1.318.90.00 243.00 22.6%
1.903.730.20 2.314.013.50 410.283.30 21.6%
342.601.50 420.913.70 84.312,20 24.6%
256.276.10 319.541.30 63.063,20 24.6%
86.325.40 107.572.40 2.1247,00 24.6%
193.262.00 255,945.80 62.683.20 32.4%
12.389.30 963.181.10 250.791.80 352%
2.505.10 3.542.20 1.037,10 41.4%
2.174,60 3.574.80 1.400.,20 64.4%
609.272,60 632.568.70 23.296.10 3.8%
41.524.50 28.287.20 (13.237.30) (31.9)%
(217.117.30)  (245.530.70) (28.413.40) 13,1%
753.70 388.040 (365,30) (48.5)%
I81.108.40 236.917.80 55.809.40 30,8%
82.627.00 108.460.90 25.833.30 31,5%
80.467.30 112.692.30 32.225.00 40.0%
[8.013.50 15.764.60 (2.248,90) (12.5)%
1.687.366.60  2.068.871.20 381.5304.60 22,6%
2.084.838.60  2.550.931.30 466.092,70 22.4%
1.891.597.80  2.295.001.00 403.403.20 21,3%
(204.231.20)  (226.129.80) (21.898,60) 10,7%
(373.248.00)  (405.033.20) (31.785.20) 8.5%
(397.472,00)  (482.060.10) (84.588.10) 21,3%

(1) Refeja la informacion del presupuesto proyectado de 2016, segin fuera modificada por ¢l gobierno de Macri en 2016. ---

El 15 de septiembre de 2016. el provecte de presupuesto 2017 fue presentado al Congreso. El
presupuesto 2017 proyecta un deéficit fiscal del 4.2% del PB1 en 2017. Este déficit fiscal proyectado representa
un aumento del PBI previamente proyectado del 3.3% del PBI. principalmente como resultado de dos factores:
la decision de Agosto de 2016 de la Corte Suprema de Argentina (que determind que las tarifas de gas
anunciadas para usuarios residenciales debian volver a los niveles en vigencia antes de que se implementaran
los aumentos de tarifas con efecto retroactivo) v de la Ley de Reparacion Histérica a los Jubilados. que
aumentard los gastos jubilatorios. El proyecto de presupuesto no incluye ninguna estimacion de ingresos

derivados de la Ley de Blanqueo Fiscal. Para mis informacion. ver ™

Fecha—Aumentos de Tarifas™ y

Programas para Jubilados.”

LI Gobierno de Macri:

2015 a la

Lino de los pilares del presupuesto 2017 sera la expansion de los programas sociales destinados a paliar

24
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las necesidades de los grupos mas vulnerables. incluyendo los siguientes:

o Programas para la ninez, £l proyecto de presupuesto 2017 asigna fondos a (i) el Plan Nacional de
Primera Infancia, (ii) la construccion de 3,000 jardines de infantes para extender la escolaridad
obligatoria a los tres afos (iii) la ampliacion del programa de Asignacion Universal por Hijo a 4,1
millones de beneficiarios, incluyendo 314.000 hijos de monotributistas y 200.000 hijos de
trabajadores temporarios. ---------

e Programas de salud v para jubilados. EI presupuesto contempla la Cobertura Universal de Salud
para 15 millones de personas que no tienen cobertura de salud v el Programa Nacional de
Reparacion Historica para Jubilados v Pensionados. que se beneficiara a 2.4 millones de jubilados.

*  Plan Nacional de Vivienda. Con el fin de atender las necesidades de vivienda de familias de
medianos y bajos ingresos, el presupuesto también preve la implementacion del Plan Nacional de
Vivienda, que incluye la construccion de 120,000 viviendas y el otorgamiento de 175.000 créditos
subsidiados en los proximos tres anos. --------

En general, se preve que los gastos previsionales aumenten un 35% en 2017.

El presupuesto 2017 preévé asimismo un aumento en el salario minimo a Ps. 8.060. que se completara
en enero de 2017. Este aumento en los salarios esta siendo implementado en tres etapas: 12.3% en junio de
2016 (a Ps. 6.810). 12.4% en septiembre de 2016 (1o Ps. 7.560) y 8.3% en enero de 2017 (a Ps. 8.060). -=-s-annaen

Infraestructura. Bl presupuesto 2017 tambien asigna fondos para inversiones en proyectos de
infraestructura. Dichos provectos incluyen: --

e Plan Belgrano, que contempla una inversion de Ps. 95.000 millones para promover el desarrollo {
de infraestructura en las provincias del norte argentino;

s reconstruccion del Sistema nacional de transporte para mejorar la competitividad de fas
economias regionales, lo que incluye una inversion de USS 2.000 millones para la construccion de
2.800 kilometros de autopistas en cuatro afios: v

e ¢l Plan Nacional de Agua 2016-2019 en curso. con el que se espera generar 500.000 puestos de
trabajo. s

Resultado Fiscal para el Semesire finalizado el 30 de junio de 2016 comparadoe con el Semestre finalizado
el 30 de junio de 2013 w=mammmmmmimmmmmeee e e

Balance fiscal primario. EL déficit primario registrado en el primer semestre de 2016 fue de
PS.121.200 millones comparado con un déficit de Ps.95.100 millones en el semestre finalizado el 30 de junio de
2015, Los ingresos totales aumentaron un 26,8% en el semestre finalizado el 30 de junio de 2016, y los gastos
primarios (excluyendo pagos de intereses) aumentaron un 26.9%. --

Ingresos tributarios. En la primera mitad de 2016, los ingresos tributarios aumentaron un 26,8% a Ps.
707.800 millones de Ps. 558.400 millones en la primea mitad de 2015, Este aumento se debid principalmente a
un aumento en los ingresos generados por los aportes a la seguridad social, el IVA, impuesto a las ganancias,
impuestos al combustible y a las transacciones financieras. Durante el primer semestre de 2015, el Gobierno
subasto el espectro 4G, que resulto en un aumento en ~Otros ingresos no tributarios.” Sin esta Fuente de
ingresos durante el mismo periodo de 2010, “Otros ingresos no tributarios” disminuyeron un 20,6%. ~---=------=--

Gastos primarios. En el semestre finalizado el 30 de junio de 2016, los gastos primarios (excluyendo
pagos de intereses) del sector publico nacional aumentaron un 26.9% de Ps. 653.600 millones en el semestre
finalizado el 30 de junio de 2015 a Ps. 829.100 millones en el semestre finalizado el 30 de junio de 2016, Este
aumento se debio principalmente a los siguientes factores; -=-=--=-=-=-=====z==--

1)
"
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e las prestaciones a la seguridad social. que representaron aproximadamente el 54% del aumento
general del gasto. aumentaron un 38,9%. de Ps. 244.000 millones en la primera mitad de 2015
Ps. 338.900 millones en ¢l mismo periodo de 2016, principalmente como resultado de un aumento
en ¢l nimero de jubilados v sucesivos aumentos en los pagos jubilatorios;

e otras transferencias (incluyendo transferencias al sector externo, subsidios al sector privado y
transferencias a entidades publicas autonomas como universidades). que representaron
aproximadamente ¢l 31.8% del aumento total, aumentaron un 31,0%, de Ps. 180.100 millones en
la primera mitad de 2015 a Ps. 235.900 millones en la primera mitad de 2016. Este aumento se
debio principalmente al aumento en los subsidios al sector de electricidad. El aumento en otras
transferencias también fue impulsado por el aumento en las prestaciones a la seguridad social,
particularmente a traves de la Asignacion Universal por Hijo v la Asignacién por Embarazo,
Desde marzo de 2016, se han extendido las asignaciones familiares a monotributistas y
trabajadores temporarios. Esta medida alcanza a 514,000 nifos v sus familias.

o Los salaries de la administracion nacional. que representaron aproximadamente el 15.1% del
aumento total. aumentaron un 31.3% de Ps. 84.800 millones en la primera mitad de 2015 a
Ps. 111.400 millones en la primera mitad de 2016, --

El aumento en gastos primarios fue parcialmente compensado por una reduccion del 4.1% en
inversiones de capital, que disminuyeron de Ps. 83.700 millones en la primera mitad de 2015 a Ps. 80.200
millones en la primera mitad de 2016, ----mmsmmmmmemnaens

Las transferencias al Gobierno del Banco Central v ¢l FGS aumentaron un 72,9% en la primera mitad
de 2016, mientras que los pagos de intereses aumentaron un 58.3% en el mismo periodo.

Balance fiscal general. El balance fiscal general registré un déficit de Ps.133.200 millones en la
primera mitad de 2016. comparado con un déficit de Ps. 107.100 millones en la primera mitad de 2015.~---=--—--

Régimen Impositivo -

Impuestos a las Ganancias

El 22 de marzo de 2016. la AFIP aumento (de Ps. 96,000 a Ps. 200.000) ¢l monto de ingresos anuales a
partir del cual los empleados ¢n relucion de dependencia deben presentar la declaracion jurada imformativa de
bienes personales v aumento los el monto de mgresos anuales (de Ps, 144,000 a Ps, 300.000) a partir del cual
los empleados deben presentar la declaracion jurada referida a los ingresos. Gastos. deducciones y pagos a
cuenta de ganancias, ----=--ss-sssmoooaaaann --ns

Ley de Sinceramicmto Fiscal ----==-mammnens

En julio de 2016, el Congreso argentino sanciono un regimen voluntario y excepcional de declaracion
de tenencia de moneda nacional y extranjera v bienes en el pais v en el exterior (Ley 27.260). La declaracion
impositiva y regularizacion pueden realizarse hasta el 31 de marzo de 2017, mientras que la declaracion de
efectivo debe realizarse antes del 31 de octubre de 2016. Se aplica un impuesto especial sobre el valor del
efectivo v los bienes declarados. a menos que los contribuyentes adherentes suscriban ciertos titulos. Entre otros
aspectos, el régimen provee benelicios a los contribuyentes que se encuentren al dia con sus obligaciones
tributarias, ciertos cambios en el impuesto a los bienes personales, la derogacion de la retencion del 10% sobre
los dividendos distribuidos por empresas argentinas v la derogacion del impuesto a la ganancia minima presunta
a partir del 1° de enero de 2019. Hasta la fecha. ciertas provincias argentinas han adherido a dicho régimen,
otras han presentado provectos de ley que todavia estan siendo considerados, mientras que otras aun no han
presentado ningun proyecto. e

Relaciones Fiscales con las Provingeias —=-=-==-es-esmeeemeesemmcscmeanes

Transferencias de Ingresos------- ----
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En Febrero de 2016. el gobierno de Macri emitio un decreto de necesidad y urgencia mediante el que
cred el Programa Acuerdo para el Nuevo Federalismo y formdé un consejo con el objetivo de alcanzar un
acuerdo entre el Gobierno. todas las provincias salvo Cordoba, San Luis y Santa Fe para el reintegro gradual de
los fondos retenidos conforme al Articulo 76 de la Ley de Presupuesto Nacional 2006. Para mas informacion,
ver “Finanzas del Sector Puablico—Relaciones Fiscales con las Provincias—Transferencias de Ingresos.” En
mayo de 2016, todas las provincias (salve Cordoba. San Luis v Sunta Fe) v la Ciudad Autonoma de Buenos
Aires acordaron obligarse por los erminos del Acuerdo para el Nuevo Federalismo, a través del que
recuperaran gradualmente su parte del 15% retenido por el Gobierno. sujeto a ciertas condiciones. Una facilidad
de financiamiento especial a través de la ANSES proveera el equivalente al 6% del 15% adeudado a esas
provincias y la Ciudad Auténoma de Buenos Aires durante 2016, v el 3% en cada afo posterior. por cinco afios,
El Gobierno alcanzo acuerdos separados con Cordoba. San Luis v Santa Fe respecto de la restitucion ordenada
por la Suprema Corte.

Denda del Sector Publico -----------eemmmmmmii.

Deuda denominada en moneda extranjera en 2016 --

Entre el 17 de enero v ¢l 16 de septiembre de 2016, la Republica emitio deuda adicional denominada
en moneda extranjera por el monto total de US$S 20400 millones, de los cuales U$S 16.500 millones
corresponden a bonos denominados en délares estadounidenses emitidos en relacion con la Operacion de Abril
de 2016, USS 2.750 millones corresponden a los bonos denominados en dolares estadounidenses emitidos el 6
de julio de 2016, U$S 1.000 millones corresponden a la emision de los bonos BONAR 20 y USS 200 millones
corresponden a la emision de bonos BONAR 24, --meorremmmes cme e

Servicto de la dewda denoninada en moneda CXIPQijera —=======s=mnmmmemmmmmem e amaes
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Servicio Proyectado de la Deuda Publica Denominada en Moneda Extranjera en Situacion Normal por
Instrumento para Emisiones Primarias entre ¢l 1° de enero y el 31 de agosto de 2016" (en millones de
dolares estadounidenses)

2016 2017 2018 2019
“Capital Intereses Capital Intereses Capital Intereses Capital  Intereses
BIRAD US$S 6.25% Us$S USS U$S
vio. 2019 LSS 85.9 171.9 — 171.9 2,750,0 U$S 85,9
BIRAD US$S 6,875%
vto. 2021 1547 3094 - 3094 = 3094

BIRAD U$S 7.5% vio.

2026 2438 487.5 487.5 487.5
BIRAD USS 7.625%

vto. 2046 104.8 209.7 — 209.7 — 209.7
B[RAD U‘l-u\ 6.625%

vio. 2028 66,3 66,3 66,3
BIRAD USS 7,125% 124,7

vto. 2036 124.7 1247
BONAR 24 2.5 - 19,1 — 19,1 — 19,1
BONAR 20 38.8 — 77,51 — 71.51 — 77.51

2020 2021 2022 2023
Capital Intereses  Capital  Tntereses Capital Intereses  Capital  Intereses

BIRAD U$S 6,875% U$S USS U$S

vio, 2021 3094 45000 154,7 — — — —
BIRAD U$S 7.5%
vto, 2026 - 487.5 — 487.5 — 487.5 — 4875
BIRAD USS 7,625%

vio, 2046 = 209.7 —~ 209.7 — 209.7 — 209,7
BIRAD US$S 6.623%

vto, 2028 603 66,3 66,3 66,3
BIRAD USS 7,125% 124,7

vto. 2030 124.7 1247 1247
BONAR 24 19,1 19,1 19.1 — 19.1
BONAR 20 968.9 7751 - — - — —

(i) Cifras i)ru.lm'lumn.s -------

Fuente: INDEC v Ministerio de H'luc.nda

Programa de Letras del Tesoro Denominadas en Dolares Estadounidenses

El 27 de abril de 2016, el Ministerio de Hacienda presentd el Programa de Letras del Tesoro
denominadas en Délares Estadounidenses en el contexto de su programa financiero para 2016. La Repiblica
prevé emitir hasta USS 3.000 millones conforme a este programa en 2016. El 16 de septiembre de 2016. la
Republica emitié un monto total de USS 5.600 millones. “eee
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La Oflerta

Lo que sigue es un breve resumen de algunos términos de esta oferta. Para una descripcion mas

completa de los términos de los Bonos. ver “Descripcion de los Bonos™ en este prospecto.

Emisor

BOn0os OIrecillos . issisinsvsivisiiasi

VENCTMICTITO vevreraernerarrererersssrsssssmnsssssseeessanens
Precio de Emision ...,

1 £ L

Estado

Montos Adicionales. i

COMPrOMISOR . .iiniivsissisaion

La Republica Argentina.

Bonos por un monto total de capital de Euros |espacio en blanco) al
lespucio vn blanco] %o con vencimiento en 20[espacio en blanco).-----

[espacio en blanco] de 20| espucio en blanco].

[espacio en blanco|%o. s==ssameeaeecans -

Los intereses respecto de los Bonos [espacio en blanco] se
devengaran a una tasa del [espacio en blanco]% anual, a partir del
[espacio en blanco] de 2016t serdan pagaderos anualmente en forma
vencida el [espacio en blanco] y el [espacio en blanco) de cada afio, a
partir del [espacio en blanco] de 2017, a las personas a cuyo nombre
se encuentran registrados los Bonos al cierre de las operaciones del
dia habil anterior a la fecha de pago correspondiente; v serdn
computados en base al numero de dias transcurridos dividido por 365
0 366.

Los Bonos serian obligaciones directas. generales, incondicionales y
no subordinadas de la Republica. respaldadas por el pleno
reconocimiento y credito de la Republica. Los Bonos no tienen v no
tendran ninguna preferencia entre ellos y estaran en pie de igualdad
con toda la otra deuda publica externa no subordinada (tal como se la
detine mas abajo) de la Republica. Se entiende que esta disposicion
no puede ser interpretada de modo de exigir que la Republica realice
pagos conforme a cualquier serie de Bonos en forma proporcional con
los pugos realizados conforme a cualquier otra deuda publica externa.
Ver “Descripeion de los Bonos—Lstado,

La Republica realizard todos los pagos de capital, prima (si hubiera) e
intereses respecto de los Bonos sin deduccion o retencion alguna por
0 @ cuenta ningtn impuesto, tasa, contribucién u otra carga
gubernamental, presente o futura, retenida o aplicada por la Repiblica
o0 cualquier subdivision politica o autoridad de la misma con facultad
de gravar impuestos, a menos que la deduccion o retencion sea
requerida por ley. Si la Republica se viera obligada a realizar una
deduccion o retencion, la misma pagard a los tenedores los montos
adicionales que sean necesarios para asegurar que el monto neto
recibido por los mismos luego de dicha deduccion o retencion sea
igual al monto que hubieran recibido de no haberse practicado tal
deduccion o retencion. Ver “Descripcion de los Bonos—Montos
Adicionales.” «-=-emmsesmamanees

El Contrato de Fideicomiso que rige los Bonos incluye compromisos
que. entre otras cosas. limitan la capacidad de la Republica de
constituir gravamenes sobre sus activos.

L5105 Compromisos estan sujetos a importante excepeiones y reservas,
que se describen en la seccion “Descripeion de los Bonos™ en este
Prospecto. -----msmsemammmmaaee
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Supuestos de Incumplimiento ...

Acciones Colectivas iiiiiimsissiisives

Posteriores EMisSiONes .....co.cveeuvemmsmiasssaiines

Destino de 108 FOndos..ceeieeeieneeaannns

. Para un comentario de ciertos supuestos de incumplimiento que
permitiran la aceleracion del pago del capital de los Bonos mas los
intereses  devengados, y cualesquiera otros montos adeudados
respecto de los Bonos, ver “Descripeion de los Bonos—Supuestos de
Incumplimiento™ y “Descripeion de los Bonos—IJuicios de Ejecucion
v Limitacion a los Juicios por los Tenedores.”

. Los Bonos incluiran disposiciones comunmente conocidas como
“clausulas de accion colectiva™. Conforme a estas disposiciones, que
difieren de los terminos de la deuda publica externa de la Republica
emitida antes del 22 de abril de 2016, la Republica puede modificar
las disposiciones de pago de cualquier serie de titulos de deuda
emitidos conforme al Contrato de Fideicomiso (incluyendo cualquier
serie de los Bonos) v otras cuestiones reservadas indicadas en el
Contrato de Fideicomiso con el consentimiento de los tenedores de:
(1) respecto de una nica serie de titulos de deuda, mas del 75% del
monto total de capital de los titulos de deuda pendientes de esa serie;
(2) respecto de dos o mas series de titulos de deuda, en caso de
cumplirse ciertos requisitos de “aplicacion uniforme”, mas del 75%
del monto total de capital de los titulos de deuda pendientes de la
serie  afectada por la modificacion  propuesta, considerado en
conjunto: o (3) respecto de dos o mas series de titulos de deuda, mas
del 66 2/3% del monto total de capital de los titulos de deuda
pendientes de todas las series afectadas por la modificacion propuesta,
considerados en conjunto, vy mas del 50% del monto total de capital
de los ttulos de deuda pendientes de cada serie afectada por la
modificacion  propuesta, considerada en forma individual. Ver
“Descripeion  de  los  Bonos—Asambleas, Modificaciones y
Renuncias— AcCion Coleetive. =mmm s mmmm s oo

. La Republica puede oportunamente, sin el consentimiento de los

tenedores, crear y emitir titulos de deuda adicionales con los mismos
terminos v condiciones que cualquier serie de los Bonos en todos los
aspectos, salvo por la techa de emision, el precio de emision, la fecha
de devengamiento de los intereses originales v el primer pago de
intereses respecto de los titulos de deuda; estipulandose, no obstante,
que cuilesquiera titulos de deuda adicionales posteriormente emitidos
deberan ser emitidos. @ los efectos del impuesto a las ganancias
tederal de los Estados Unidos, ya sea (a) como parte de la “misma
emision” que dichos Bonos o (b) en una “reapertura calificada™ de
dichos Bonos, a menos que dichos titulos de deuda adicionales tengan
otro numero ISIN u otro namero identificatorio que el de esos Bonos.
Dichos titulos de deuda adicionales se unificarin y formaran una
unica serie con esos Bonos. -

El producido bruto de la venta de los Bonos sera de Euros [espacio en
hlunco|, antes de deducir las comisiones y los gastos de la oferta
pagaderos por la Republica. La Repiblica planea utilizar el producido
de la venta de los Bonos para fines generales del Gobierno.-------------

Liquidacion; FOrma .....ccovevvnrinsnnnssasnnns Los Bonos a ser entregados a los inversores seran emitidos en forma

Restricciones a la transferencia .

global y registrados a nombre de un depositario comun para Euroclear
v Clearstream. Ver “Descripeion de los Bonos.” -- -

L.os Bonos no han sido registrados conforme a la Ley de Titulos.
Como resultado de ello. los Bonos estaran sujetos a limitaciones a la

30
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PRESCECIEN s vmmsemmmsmomarssrswamis

Bey:Aplicablé wiaammimaninmsimiasii

COFACION s R e

Fiduciario, Agente de Registro, Agente
de Pago y Agente de Transferencia ..........

Agente de Cotizacion, Agente de Pago y
Agente de Transferencia en
17511 (7177 0 ¢ MO EE N

Depositario Comun .

Bactorss de RIEsu0i.cwnmamsmmsnsemnes

ISIN/Chdigos Comunes........ccoeciiriieaicninins

Bonos

Reglamentacion S

transferencia y reventa, Ver “Aviso a los Inversores. -=---=-====mmmemmaez

Los reclamos contra la Republica por el pago del capital, intereses, si
hubiera. u otros montos adeudados respecto de los Bonos prescribirdan
a menos que scan realizados dentro de los cinco afos, respecto del
capital, v de los dos afios. respecto de los intereses, prima. si hubiera,
u otros montos adeudados respecto de los Bonos. en cada caso, a
partir de la fecha en que dicho pago se torné pagadero, o un periodo
mas corto si asi lo estableciera la ley.

Los Bonos se regiran v ¢l Contrato de Fideicomiso se rige por vy se
interpretaran de conformidad con las leyes del Estado de Nueva York.
salvo respecto de la autorizacion y formalizacion de los Bonos vy el
Contrato de Fideicomiso por y en nombre de la Argentina, que se
regivan por las leyes de la Argentina.

Se preve que se presentard una solicitud para la cotizacion de los
Bonos en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo v en el MERVAL y
para gque los Bonos sean admitidos para su negociacion en el Mercado
Euro MTFE v en el MAE en la Argenting.---------=--===cmuov

The Bank of New York Mellon. =

The Bank of New York Mellon (Luxembourg) S.A. ==emmmamacmcnaeas

The Bank of New York Mellon, Sucursal Londres

Ver “Factores de Riesgo™ y la demas informacion de este prospecto
para un comentario  sobre  los  factores que deberian ser
cuidadosamente considerados antes de decidir invertir en los Bonos.--

Los Bonos ofrecidos por el presente ¥ vendidos de conformidad con
la Reglamentacion S de la Ley de Titulos tendrdn la informacion de
negociacion indicada en el cuadro a continuacion:

~ Namero ISIN  Cadigos Comunes

lespacio en blanco]  [espacio en blanco)
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FACTORES DE RIESGO

Una inversidn en loy Bonos conlleva wn importante grado de riesgo. Anies de decidir comprar los Bonos,
debe leer cuidadosamente toda la informacion incluida en este prospecto, incluvendo, en particular, los siguientes
JACIOFEs W@ FIeSEO, =mmmmmmmm s e e e e -

Riesgos Relativos a la Repuablica ----------

Invertir en un pais en vias de desarrollo conlleva ciertos riesgos.

Argentina es un pais en vias de desarrollo e invertir en economias en desarrollo en general conlleva riesgos.
Estos riesgos incluyen acontecimientos de indole politica. social y economica que pueden afectar los resultados
economicos de la Argentina. En el pasado. la inestabilidad en la Argentina v en otros paises de América Latina y
paises con mercados emergentes ha sido causada por distintos factores, incluyendo los siguientes; =---=-=s==s=zsecee

o factores econdmicos externos adversos;

e politicas fiscales v monetarias inconsistentes:

e dependencia del financiamiento externo:

e cambios en las politicas gubernamentales economicas o liscales; -- e

o altos niveles de INTlACION. ~=-==m-mmmmmm e e

e cambios abruptos en los valores de la moneda: —

e tasas de interés altas;

e aumentos salariales y controles de precios: -=--------- - -

e volatilidad de los tipos de cambio v controles de capital:

e rensiones politicas y sociales: -----=-

» fluctuaciones en las reservas del banco central: y

e barreras comerciales. -=--mmsmmnmmcsmiacaanaas -—-- ----

Cualquiera de estos tactores puede atectar adversamente la liquidez. los mercados de negociacion y el valor
de los titulos de deuda de la Argentina v la capacidad de la Argentina de cumplir con sus obligaciones de deuda.
incluyendo los Bonos, —s-=-ssssmmmmssnn s -

La Argentina ha experimentado inestabilidad politica, social y econémica en el pasado y puede
experimentar inestabilidad en el futuro. En 2001 y 2002, Argentina suftié una gran crisis politica, econdémica y
social, que resultd en inestabilidad institucional v una severa contraccion de la economia (el PBI se redujo un 10,9%
en 2002 en comparacion con 2001) con importantes aumentos en los indices de desempleo y pobreza. Entre otras
consecuencias, la crisis provoco una gran devaluacion de la moneda v llevo a que el Gobierno cayera en situacion de
incumplimiento respecto de su deuda externa. En respuesta a ello, el Gobierno implementd una serie de medidas de
emergencia, incluyendo estrictas restricciones cambiarias y limites mensuales a los retiros bancarios, lo que afectoé a
las empresas publicas y otros sectores de la economia argentina, ------

La economia argentina pudo recuperarse luego de la crisis de 2001-2002. Desde 2008, no obstante, ha
luchado por frenar las fuertes presiones inflacionarias y el crecimiento se ha estancado, principalmente como
resultado de las politicas monetarias y fiscales introducidas por el gobierno de Fernandez de Kirchner, los estrictos
controles cambiarios, la sobrevaluacion del tipo de cambio real que restringio el comercio exterior y las inversiones
y la caida en los precios de los commodities, Ver ~La Economia Argentina—Historia v Antecedentes Economicos—

e
(B
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Principales Politicas Gubernamentales y su Impacto en la Economia Argentina (2011-2015)" en la Memoria Anual.
Las politicas del gobierno de Fernandez de Kirchner crecientemente debilitaron la confianza en la economia

argentina, lo que resulto, entre otras cosas, en la fuga de capitales, menores inversiones y una importante caida en las
reservas internacionales del Banco Central. -

Desde su asuncion en diciembre de 2015, el gobierno de Macri ha introducido reformas econdmicas y
politicas. Ademas. el gobierno de Macri mantuvo negociaciones con los tenedores de bonos en situacion de
incumplimiento en diciembre de 2015 con miras a dar un cierre a quinee afos de litigios. EI 22 de abril de 2016. la
Argentina cerro la Operacion de Abril de 2016. y al contirmar que las condiciones establecidas en su Orden del 2 de
marzo de 2016habian sido cumplidas. el Tribunal Federal de Primera Instancia del Distrito Sur de Nueva York (el
“Tribunal Federal™) ordeno el levantamiento de todas las medidas cautelares pari passu que habian sido ordenadas
en 2012.

El gobierno de Muacri ha implementado importantes cambios en las politicas y ha anunciado medidas
adicionales, pero se desconoce si dichas medidas podran ser implementadas exitosamente asi como el eventual
resultado de esos cambios. -

El 25 de octubre de 2015 tuvieron lugar las elecciones presidenciales v legislativas en la Argentina, y el
22 de noviembre de 2015 se realizo un ballotage entre los dos principales candidatos presidenciales, que resulté
en la eleccion del Sr. Mauricio Macri como Presidente de la Argentina. El gobierno de Macri asumio el 10 de
diciembre de 2015. -

Desde su asuncion, el gobierno de Maeri ha implementado diversas reformas econémicas y de las
politicas, incluyendo y ha anunciado otras reformas previstas, incluyendo reformas a:

las restricciones Cambiarig: —--ssemssesm s

las metodologias del INDEC:  —rmmmammmmmamecaeaees

o las politicas financieras; ----- --

o las politicas de comercio exterior;

las politicas fiscales:

o los desequilibrios monetarios:

o el régimen de generacion v consumo de energia de la Argentina.

o programa de reparacion para jubilados y pensionados: y

o régimen de blanqueo fiscal.

Para una descripcion de estas reformas econdmicas y de las politicas. ver “La Economia Argentina—La
Administracion de Macri. 2015 a la Fecha™ en la Modificacion ---------------

Si bien el gobierno de Macri considera que la economia nacional ha respondido en gran medida segun
lo previsto a las medidas implememadas hasta la fecha (por ¢jemplo, el levantamiento de importantes controles
cambiarios, reduccion del gasto fiscal a través de subsidios y otras medidas, la correccion de los desequilibrios
monetarios, la implementacion de un programa de reparacion para jubilados y pensionados), no puede
garantizarse cual sera el impacto a largo plazo de cada una de estas medidas sobre la economia nacional, ni que
todas las medidas anunciadas podran ser implementadas segun se contempla actualmente. La capacidad del
gobierno de Macri de implementar medidas legislativas dependera del respaldo de los partidos opositores. Los
partidos opositores respaldaron la adopcion de la Ley de Autorizacion de Deuda presentada por el gobierno de
Macri, lo que sugiere que es posible lograr acuerdos politicos. Si la agenda del gobierno de Macri no pudiera ser
implementada exitosamente, inclusive como resultado de la falta de respaldo politico de los partidos opositores
en el Congreso. ello podria debilitar la confianza en y afectar adversamente la economia y la situacion financiera
de la Argentina,

td
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Si los actuales niveles de inflacion contintan, la economia argentina podria verse adversamente
afectada.

Historicamente. la inflacion ha perjudicado significativamente la economia argentina y la capacidad del
Gobierno de arbitrar las condiciones que permitan un crecimiento estable. En los altimos afos. la Argentina ha
experimentado altos indices de inflacion. Ver --La credibilidad de varios indices economicos argentinos ha sido
cuestionada. lo que ha llevado a una fala de confianza en la economia argentina y podria afectar su evaluacion
de esta oferta v/o el valor de mercado de 1os Bonos. " -=e-meeemmmeascnccaenannnes

En enero, febrero. marzo y abril de 2016, el indice de inflacion mensual medido por el 1PC de la Ciudad
de Buenos Aires fue del 4,1%, 4.0%, 3.3% y 6.5%. respectivamente, mientras que de acuerdo con el IPC de la
Provincia de San Luis, el indice de inflacién fue del 4.2%, 2.7%, 3,0% v 3.4%,. respectivamente. El 15 de junio
de 2016, el INDEC reanudd la publicacion de los indices de inflacion, imformando un aumento del 4,2% para
mayo de 2016, 3,1% para junio de 2016, 2.0% para julio de 2016 y 0.2% para agosto de 2016 utilizando su
nueva metodologia para caleular el 1PC. En el pasado v hasta el gobierno de Fernandez de Kirchner, el Gobierno
implemento programas para controlar la inflacion y de control de precios para productos y servicios esenciales,
incluyendo intentos de congelar los precios de ciertos productos en los supermercados. asi como acuerdos de
precios entre ¢l Gobierno vy empresas del sector privado en diversas industrias v mercados que no resolvieron las
causas estructurales de la inflacién v no lograron reducir la inflacion. Recientemente, los ajustes del Gobierno a
las tarifas de electricidad v gas. asi como el aumento en ¢l precio de la nafta han tenido un impacto en los
precios, creando una presion inflacionaria adicional. Para mas informacién. ver “La Economia Argentina—
Historia y Antecedentes Econdmicos—El Gobierno de Macri: 2015 hasta la Fecha—Aumentos de Tarifas™ en la
Maodificacion. e e

Los altos indices de inflacion alectan la competitividad externa v la desigualdad social v econdmica de
la Argentina, atectan negativamente ¢l desempleo y el nivel de actividad economica v debilitan la confianza en
el sistema bancario argentino. lo que podria lmitar aan mas la disponibilidad de crédito a nivel nacional e
internacional v la estabilidad politica. Una porcion de la deuda de la Argentina se ajusta en funcion del CER (un
indice monetario), que esta fuertemente relacionado con la inflacion y estuvo vinculado al IPC del INDEC hasta
diciembre de 2015, Enwre el 12 de enero y el 2 de junio de 2016, ¢l Gobierno emitié una serie de resoluciones
designando el IPC calculado por la Ciudad de Buenos Aires o ¢l IPC caleulado por la Provincia de San Luis
como el indice a ser utilizado por ¢l Banco Central para caleular ¢l CER. El 15 de junio de 2016, el INDEC
publico el indice de inflacion para mayo de 2016 utilizando su nueva metodologia para calcular el IPC. A partir
del 26 de junio de 2016, el Gobierno volvio a utilizar el CPl del INDEC para calcular el CER. Al 29 de febrero
de 2016, aproximadamente USS 14,100 millones de la deuda de la Argentina (que en casi todos los casos vence
en el mediano y largo plazo) eran indexados por intlacion, Los ajustes v pagos respecto de la deuda indexada por
inflacion de la Argentina no estan sujetos a reexpresion o revision. - -

La inflacion continua siendo un desafio para la Argentina dada su persistencia en los altimos afios. EI
gobierno de Macri ha anunciado su intencion de reducir ¢l déficit fiscal primario como porcentaje del PBI a lo
largo del tiempo y tambien reducir la dependencia del Gobierno del linanciamiento del Banco Central. Si las
medidas adoptadas por ¢l gobierno de Macri no logran resolver los desequilibrios inflacionarios estructurales de
la Argentina, los actuales niveles de inflacion podrian continuar v tener un efecto adverso sobre la economia y la
situacion financiera de la Argentina. La inflacion puede también llevar a un aumento en la deuda de la Repablica
y tener un efecto adverso sobre la capacidad de la Republica de pagar su deuda. incluyendo los Bonos,
principalmente en el mediano y largo plazo. cuando vence la mayor parte de la deuda indexada por inflacién. ---

La credibilidad de varios indices econdmicos de la Argenting ha sido cuestionada, lo que ha llevado a

una falta de confianza en la economia argenting y podria afectar su evaluacion de esta oferta y/o el valor de
mercado de 105 Bonos, -=s==r--r=—mremremrmmrmerre e e

Durante la presidencia de Fernandez de Kirchner, el INDEC, la principal institucion de estadistica del
Gobierno, tue objeto de reformas institucionales v metodologicas que dieron lugar a controversia respecto de la
confiabilidad de la informacion producida por dicha institucion, inclusive los datos relativos a la inflacion, el
PBIL. el desempleo y la pobreza. Los informes publicados por el FMI han indicado que su personal utiliza
medidas alternativas de la inflacion para supervision macroeconomica, incluyendo datos emitidos por fuentes
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privadas. que han reflejado indices de inflacion considerablemente mas altos que los publicados por el INDEC
entre 2007 y 2015. EI FMI también censurd 4 Argentina por no avanzar lo suficiente, segin lo requerido por el
Acuerdo con el FML. en la implementacion de medidas correctivas para mejorar la calidad de los datos oficiales,
incluyendo los datos relativos a la inflacion y €l PBlL---mmreermemmeme e

El 8 de enero de 2016, en base a su determinacion de que el INDEC no habia logrado emitir
informacion estadistica confiable. particularmente respecto de los datos relativos al IPC, PBI v comercio
exterior, indices de pobreza v desempleo, el gobierno de Macri declard un estado de emergencia administrativa
para el sistema de estadisticas nacional y el INDEC hasta el 31 de diciembre de 2016. El INDEC suspendio la
publicacion de ciertos datos estadisticos estando pendiente la tfinalizacion de una reorganizacion de su estructura
tecnica v administrativa de modo de recuperar su capacidad de emitir informacion estadistica suficiente y
confiable. Durante los primeros seis meses de este periodo de reorganizacion, el INDEC publico cifras del 1PC
publicadas por la Ciudad de Buenos Aires v la Provincia de San Luis como referencia, Ciertas estadisticas
revisadas de comercio exterior, la balanza de pagos y PBI para los anos 2011 a 2015 y el IPC para mayo de 2016
fueron publicadas por el INDEC luego de que se declarara ¢l estado de emergencia administrativa ¢l 8 de enero
de 2016, y se incluyen en el presente. Ver presentacion de la Informacion Estadistica y Otra Informacion™ en la
Memoria Anual, —---smsmmeemmmmmeeeaee

Las reformas anunciadas por el Gobierno tienen por objeto emitir datos oficiales que se ajusten a los
parametros internacionales. Para ser efectivas. estas requieren, no obstante, que los datos sean compilados en
forma puntual y otras medidas de implementacion que estan fuera del control del Gobierno. Si estas reformas no
pueden ser implementadas exitosamente, ello puede alectar adversamente la economia argentina, sobre todo
socavando las expectativas de mejoramiento en su desempeno. Los datos pasados o futuros del INDEC pueden
ser revisados y revelar una situacion economica o linanciera diferente de la Argentina. lo que podria afectar su
decision de inversion respecto de los Bonos v su evaluacion del valor de mercado de los Bonos. Asimismo. la
incertidumbre respecto del éxito de las medidas adoptadas para implementar los cambios previstos puede afectar
las medidas adoptadas por el Banco Central para hacer frente a la intlacion, lo que a su vez podria tener un
impacto negativo sobre la economia y la situacion financiera de la Republica y afectar adversamente su
capacidad de pagar su deuda. incluvendo los Bonos, Ver *—Si los actuales niveles de inflacion contindan. la
economia argenting podria verse adversamente afectada™ mas arriba v “Presentacion de la Informacion
Estadistica y Otra Informacion—Ciertas Metodologias™ en la Memoria Anual, -

El aumento en el gasto publico del Gobierno podria tener un efecto adverso significativo y consecuencias
negativas por largo tiempo en las perspectivas econonticays de la Argenting.------

El gobierno de Fernandez de Kirchner aumentd signilicativamente el gasto puablico. En 2015, el
Gobierno registrd un déficit fiscal primario de Ps, 291,700 millones (caleulado utilizando las metodologias
adoptadas por el gobierno de Macri. ver “Finanzas del Sector Pablico—Cuentas Pablica Nacionales—Evoluciéon
de los Resultados Fiscales 201 1-20157 en la Memoria Anual), El gasto publico esta compuesto principalmente
por subsidios al sector de electricidad y aumento un 35,5% en comparacion con 2014, de Ps, 1.040,000 millones
en 2014 a Ps. 1.400.000 millones en 2015. En 2015, el indice de inflacion medido por el IPC de la Ciudad de
Buenos Aires v la Provincia de San Luis fue del 26.9% y 31.6%. respectivamente. El gobierno de Fernandez de
Kirchner recibio asistencia financiera del Banco Central v de la Administracion Nacional de la Seguridad Social
("ANSES") para hacer frente a sus necesidades financieras.

El gobierno de Macri ha adoptado importantes medidas para revertir el déficit fiscal. que incluyen una
serie de medidas impositivas v de otro tipo destinadas a aumentar los ingresos, reducir los subsidios de energia.
gas y transporte vy controlar el gasto publico. No obstante. la Repablica no puede garantizar que dichas medidas
seran exitosas. Algunos programas anunciados recientemente por ¢l gobierno de Macri pueden aumentar el gasto
publico, incluyendo el provecto de ley para el Programa de Reparacion Historica para Jubilados y Pensionados
aprobado el 29 de junio de 2016, que exigira la realizacion de pagos retroactivos por un monto total de mas de
Ps. 47.000 millones y una inversion de hasta Ps. 73.000 millones para cubrir a todos los potenciales
beneficiarios. Se prevé que el financiamiento se generara en parte a través de los ingresos obtenidos a través del
blanqueo fiscal propuesto en ¢l mismo proyecto. Ver “La Economia Argentina——E| Gobierno de Macri: 2015
hasta la Fecha—Programas para los Jubilados™ en [a Modificacion. Resultados fiscales débiles podrian tener un
efecto adverso significativo sobre la capacidad del Gobierno de acceder a financiacion a largo plazo lo que, a su

IF-2016-02043143-APN-ONCP#MH

pagina 112 de 157



vez, podria afectar adversamente el valor de mercado de los Bonos.

Los indices de crecimiento en paises en vias de desarrollo tienden a ser muy voldtiles. Una reduccion
repentina y significativa en el indice de crecimiento de la economia argentina podria tener un efecto adverso
significativo sobre las finanzas publicay de la Republica y su capacidad de pagar sus obligaciones de deuda,
incluyendo los Bonos. -

La economia argentina ha experimentado una gran volatilidad en las dltimas décadas, incluyendo
numerosos periodos de crecimiento bajo o negativo v niveles altos v variables de inflacién y devaluacién de su
moneda. La economia argentina se recuperd significativamente de la crisis economica de 2001-2002,
manteniendo indices de crecimiento de entre el 8.0% v el 9.2% entre 2004 y 2007. No obstante, en el tercer
trimestre de 2008, la economia comenzo a experimentar una recesion que se vio agravada por la intensificacion
de la crisis financiera global. Una recuperacion moderada a principios de 2009 fue seguida de una marcada
desaceleracion en la actividad economica argentina en 2012, en que el crecimiento del PBI real cayé al 0,.8%. en
comparacion con el 8.4% en 2011 El crecimiento economico en 2013 y 2014 mostro signos de recuperacion
limitados y el PBI per capita disminuyd. En 2015, ¢l PBI aumentd un 2.4% en comparacion con 2014, El 22 de
septiembre de 2016, el INDEC informd que el PBI real para el primer semestre de 2016 disminuyo un 1,7%
comparado con un crecimiento del 0.4% durante el mismo periodo de 2015, ---

El crecimiento econdomico depende de diversos factores. incluyendo (sin limitacion) la demanda
internacional de exportaciones de la Argentina. el precio de ciertos commudities, la estabilidad v competitividad

del peso frente a las monedas extranjeras. los niveles de consumo. la inversion nacional y extranjera y el indice
de inflacion. -e

Si la economia argentina no se recupera y el crecimiento no se acelera, puede que no se alcancen los
objetivos de déficit del gobierno de Macri. lo que afectara adversamente la economia y la situacion financiera de
la Republica, incluyendo su capacidad de pagar su deuda en el largo plazo.

La economia argentina sigue stendo vulnerable a lay crisis externas que podrian ser provecados por
graves dificultades economicas de los principales socios comerciales de la Argentina a nivel regional,
especialmente Brasil, o por e¢fectos “contagio™ nuis generales, incluyendo los derivados de la salida del Reino
Unido de la Union Europea. Dichos shocks externos v ¢fectos “contagio” podrian tener un efecto adverso
significativo sobre el crecimiento de la Argentina y su capucidud de pagar su dewda pablica. --=--=-=s-s-meemeamee

Un crecimiento econdmico debil, plano o negativo de cualquiera de los principales socios comerciales
de la Argentina, como Brasil. podria afectar adversamente la balanza de pagos de la Republica y. en
consecuencia, el crecimiento eCoNGIMICO, =mmmmmmmsssmmm oo ===

La economia de Brasil, el principal mercado de exportacion y la principal fuente de importaciones de la
Argentina, estd actualmente experimentando una creciente presion negativa debido a las incertidumbres
derivadas de la crisis politica imperante, incluyendo el juicio politico a la presidenta de Brasil, como resultado
del cual el Senado removio a la Sra. Dilma Rousseft de su cargo por lo que quedaba de su mandato. La economia
brasilefia se contrajo un 3.8% durante 2015, principalmente debido a una reduccion del 8,3% en la produccion
industrial. El real brasilefio se devaluo frente al dolar estadounidense en aproximadamente un 49,1% entre enero
de 2015 v febrero de 2016, la mayor depreciacion en mas de una década, en su intento por aumentar las
exportaciones. Si bien el real brasileno se aprecio un 17,2% entre el 1™ de marzo 2016 y el 1% de septiembre
de 2016, un mayor deterioro de la situacion economica de Brasil podria reducir la demanda de exportaciones
argentinas y aumentar la demanda de importaciones brasilefias. Si bien no puede predecirse el impacto de la
recesion brasilefia sobre la Argentina, ¢l Gobierno no puede descartar que la crisis politica y economica brasilefa
podria tener un impacto negativo sabre la econoimia argenting, ==-----

La economia argentina puede verse afectada por el efecto “contagio”. Las reacciones de los inversores
internacionales a los hechos ocurridos en un pais en vias de desarrollo a veces parecen seguir un patron de
“contagio”, en el que una region entera o clase de nversion se ve desfavorecida por los inversores
internacionales. En el pasado. la economia argentina se ha visto adversamente afectada por dicho efecto contagio
en diversas ocasiones. incluyendo la crisis financiera mexicana de 1994, la crisis financiera asiatica de 1997, la
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crisis financiera rusa de 1998, la devaluacion del real en Brasil en 1999, el colapso del régimen del tipo de
cambio fijo de Turquia en 2001 v la crisis financiera global que comenzo en 2008. —----

La economia argentina puede también verse afectada por situaciones en las economias desarrolladas,
como los Estados Unidos, que son importantes socios comerciales de la Argentina o tienen influencia en los
ciclos economicos mundiales. Por ejemplo, si las tasas de interés aumentan significativamente en las economias
desarrolladas, incluyendo los Estados Unidos v Europa (particularmente como resultado del voto del Reino
Unido a favor de abandonar la Unién Europea el 23 de junio de 2016 (el “Brexit™)) podria ser més dificultoso y
mas caro para la Argentina y sus socios comerciales con economias en desarrollo, como Brasil, obtener capital y
refinanciar deuda existente, 1o que podria afectar adversamente el crecimiento econdmico de esos paises. Un
menor crecimiento de los socios comerciales de la Argentina podria tener un efecto adverso significativo sobre
los mercados para las exportaciones de la Argentina y, a su vez afectar adversamente ¢l crecimiento econémico.
A fin de dar efecto al Brexit, un proceso de negociacion determinard los futuros términos de la relacion del
Reino Unido con la Union Europea. Dependiendo de los téerminos del Brexit, en su caso, el Reino Unido podria
perder acceso al mercado unico de la UE y a las operaciones comerciales globales negociadas con la Union
Europea en nombre de sus miembros. Los efectos del Brexit v las percepciones respecto del impacto del retiro
del Reino Unido de la Union Europea pueden alectar adversamente lu actividad comercial v economica y las
condiciones de mercado del Reino Unido, la Eurozona y globalmente, y podrian contribuir a la inestabilidad en
los mercados financieros y cambiarios globales. Ademas, el Brexit podria llevar a inestabilidad politica, legal y
economica adicional en la Union Europei. =-=---==-===sesmeemum-

Una caida en los precios internacionales de los principales commaodities exportados por la Argentina
podria tener un efecto adverso significativo sobre la economia y las finanzas publicas de la Argentina. -------—--

Historicamente, el mercado de commaodities se ha caracterizado por una alta volatilidad. A pesar de la
volatilidad de los precios de la mayor parte de los commodities exportados por la Argentina, los commodities han
contribuido significativamente a los ingresos del Gobierno en los altimos afios. En consecuencia, la economia
argentina ha tenido una dependencia relativa del precio de sus principales exportaciones agricolas,
principalmente la soja. Esta dependencia ha hecho, a su vez. que la economia argentina sea mas vulnerable a las
fluctuaciones en los precios de los commaodities. Los precios internacionales de los commodities disminuyeron
durante 2015 per se han recuperado parcialmente en los primeros cinco meses de 2016. Una caida en el precio de
los commodities podria alectar adversamente la economia argenting y los ingresos tributarios del Gobierno,
Ademas, a la fecha de este prospecto, el gobierno de Macri ha eliminado los impuestos a las exportaciones de
muchos productos agricolas v reducido los impuestos a las exportaciones de soja del 35% al 30%. Si bien la
medida tiene por objeto fomentar las exportaciones. luturas reducciones en los impuestos a las exportaciones
podrian tener, a menos que sean reemplozadas por otras fuentes de ingresos. un impacto negativo sobre las
finanzas publicas de la Republica. ------mmemmmmmmmoaminn

Una depreciacion significativa de las monedas de los socios comerciales o competidores comerciales de la
Argentina podria afectar adversamente la competitividad de lay exportaciones y provocar un aumento de las
importaciones, lo que afectaria adversamente la economia argentini. -

La depreciacion de la moneda de uno o mas de los socios comerciales de la Argentina. particularmente
Brasil, o de competidores comerciales respecto del peso puede hacer que las exportaciones se tornen mas caras y
menos competitivas. Ello también puede provocar un aumento en importaciones relativamente mas baratas. El
real brasilefio registro una devaluacion del 49.1% respecto del ddlar estadounidense entre enero de 2015 y
febrero de 2016, la mavor depreciacion en mas de una decada, en su intento por aumentar las exportaciones. Si
bien el real brasilefio se aprecio un 17.2% entre ¢l 1" de marzo de 2016 y el 17 de septiembre de 2016, futuras
devaluaciones de la moneda brasileiia podrian generar una reduccion en las exportaciones de la Argentina y un
aumento de las importaciones. lo que podria tener un efecto adverso significativo sobre el crecimiento
economico de la Republica, su situacion financiera y su capacidad de pagar sus obligaciones de deuda,
incluyendo 10s Bonos. ==sememmmm s e

Los controles cambiarios v las restricciones a la entrada v salida de capitales podrian tener un efecto
adverso significativo sobre la actividad del sector publico de la Argentina.

IF-2016-02043143-APN-ONCP#MH

pagina 114 de 157



En 2001 y 2002, luego de una corrida del sistema financiero provocada por la falta de confianza en la
continuidad del régimen de convertibilidad que resulté en una fuga masiva de capitales. el Gobierno introdujo
controles cambiarios y restricciones a la transferencia de moneda extranjera en un intento por impedir la fuga de
capitales y una mayor depreciacion del peso. Estos controles cambiarios limitaron significativamente la
capacidad de los emisores de titulos de deuda. entre otros. de acumular y mantener moneda extranjera en la
Argentina o de realizar pagos al exterior. Si bien muchos de estos controles cambiarios y restricciones a la
transferencia fueron posteriormente suspendidos o anulados. en junio de 2005 ¢l Gobierno emitio un decreto que
establecio nuevos controles sobre la salida de capitales. que resultaron en una menor disponibilidad de crédito
internacional para las empresas argentinas. ---

Ademas, desde 2011 hasta la asuncion del gobierno de Macri en diciembre de 2015, el Gobierno
aumento los controles sobre la venta de moneda v la adquisicion de activos extranjeros por ciudadanos locales,
limitando la posibilidad de transferir fondos al exterior. Junto con las reglamentaciones establecidas en 2012 que
sometieren ciertas operaciones cambiarias a la aprobacion previa de las autoridades impositivas argentinas o del
Banco Central, las medidas adoptadas por el gobierno de Fernandez de Kirchner restringieron significativamente
el acceso al MULC. En respuesta a esto. se desarrollo un mercado paralelo de negociacion del dolar
estadounidense en ¢l que ¢l tipo de cambio peso-dolar estadounidense diferia significativamente del tipo de
cambio oficial.

A la fecha de este prospecto. el gobierno de Macri ha eliminado gran parte de las restricciones
cambiarias impuestas por el régimen de Fernandez de Kirchner, Ver “—La administraciéon de Macri ha
comenzado a implementar importantes cambios en las politicas. pero se desconoce cudl sera ¢l resultado de
dichos cambios o si se adoptarin nuevos cambios™ mas abajo. Sin perjuicio de las medidas recientemente
adoptadas por el gobierno de Macri. si en el futuro el Banco Central v ¢l Gobierno impusieran nuevamente
controles cambiarios y restricciones a las transferencias al exterior, dichas medidas podrian afectar
negativamente la competitividad internacional de la Argentina. desalentando la inversion extranjera y los
préstamos de inversores extranjeros o aumentando la salida de capitales, lo que podria tener un efecto adverso
sobre la actividad economica argentina.

El gobierno de Macri ha comenzado a implementar importantes medidas para resolver la actual crisis del
sector energético, pero se desconoce cudl serd el resultado de esas medidas.

Las politicas economicas desde la erisis de 2001-2001 tuvieron un efecto adverso sobre el sector
energético de la Argentina. EI hecho de no revertir ¢l congelamiento de las tarifas de electricidad y gas natural
impuesto durante la crisis economica de 2001-2002 frend las inversiones en el sector energético. En lugar de
ello. ¢l Gobierno busco fomentar las inversiones subsidiando el consumo de energia. Esta politica resulté
ineficaz, desalentd ain mas las inversiones en el sector energético y provoco un estancamiento en la produccion
de petroleo v gas y en la generacion, transmision y distribucion de electricidad, mientras que el consumo
continuaba en aumento. Para hacer trente a la escasez de energia durante 201 1. ¢l Gobierno comenzoé a importar
energia. con implicancias adversas para la balanza comercial y las reservas internacionales. Ver “—EIl aumento
en el gasto publico del Gobierno podria tener un efecto adverso significativo v consecuencias negativas por largo
tiempo en las perspectivas economicas de la Argentina.” —

En respuesta a la creciente crisis energética, el gobierno de Macri declaro el estado de emergencia
respecto del sistema nacional de electricidad, que se mantendra en vigencia hasta el 31 de diciembre de 2017. El
estado de emergencia permite al Gobierno adoptar medidas destinadas a estabilizar la provision de electricidad al
pais, como instruir al Ministerio de Energia v Mineria de la Nacion a que diseiie e implemente, con la
cooperacion de todos los organismos publicos nacionales, un programa coordinado para garantizar la calidad y
seguridad del sistema de electricidad. Ademas. el gobierno de Macri anuncid la eliminacion de algunos subsidios
e importantes ajustes a las tarifas de electricidad para reflejar los costos de generacion. Asimismo. el gobierno de
Macri anuncio la eliminacion de una parte de los subsidios al gas natural v el ajuste de las tarifas de gas. Como
consecuencia de ello, los precios promedio de la electricidad va han aumentado v podrian aumentar aun mas. No
obstante, algunas iniciativas del Gobierno relativas a los sectores de energia y gas han sido objetadas por los
tribunales argentinos y resultaron en medidas cautelares o fallos contra las politicas del Gobierno. Para mas
informacion, ver “La Economia Argentina—EIl Gobierno de Macri: 2015 a la Fecha—Estado de Emergencia
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Eléctrica y Otras Reformas™ en la Modificacion v ~La Economia Argentina—El Gobierno de Macri: 2015 a la
Fecha—Aumentos de Tarifas” en la Modificacion, --=---sesmreeeans

El gobierno de Macri ha anunciado y adoptado medidas para hacer frente a la crisis del sector
energético. tomando en consideracion al mismo tiempo las implicancias de estos aumentos en los precios para
los segmentos mas carenciados de la sociedad, por lo que aprobo taritas subsidiadas para los usuarios que retinen
ciertos requisitos. El no abordar los efectos negativos sobre la generacion, transporte y distribucion de energia,
tanto respecto del abastecimiento a clientes residenciales como industriales. provocados en parte por las politicas
de precios de los anteriores gobiernos. podria debilitar la confianza en. afectar adversamente la economia
argentina y la situacion financiera, llevar a inestabilidad social y politica y afectar adversamente la capacidad de
la Republica de pagar su deuda, incluyendo los Bonos. No puede garantizarse que las medidas adoptadas por ¢l
gobierno de Macri para paliar la crisis energética no sera objetadas en los tribunales locales y/o que seran
suficientes para restablecer la produccion de energia en la Argentina en el corto o mediano plazo. ----------=--------

El hecho de no hacer frente adecuadamente a los riesgos reales y percibidos derivados del deterioro
institucional y la corrupcion puede afectar adversamente la economia y la situacién financiera de la
A = R A B i o 0 e S e e

La falta de un marco institucional solido v la corrupcion han sido identificados como, y contintian
siendo, grandes problemas para la Argentina. En ¢l Indice de Percepcion de la Corrupcion 2015 de
Transparencia Internacional, que mide la corrupcion de 167 paises, Argentina ocupo el puesto N° 107, el mismo
que en 2014, En el informe “Doing Business™ de 2016 del Banco Mundial, la Argentina ocupo el puesto N 121
entre 189 paises. habiendo ocupado del puesto N® 124 en 2015,

Reconociendo que el no abordar de estas cuestiones podria aumentar el riesgo de inestabilidad politica,
distorsionar ¢l proceso de toma de decisiones v afectar adversamente la reputacion internacional de la Argentina
vy su capacidad de atraer inversiones extranjeras. el gobierno de Macri ha anunciado diversas medidas destinadas
a fortalecer las instituciones y reducir la corrupcion, Estas medidas incluyen la reduccion de sentencias a cambio
de cooperacion con el Gobierno en investigaciones de corrupeion, un mayor acceso a la informacion publica, el
embargo de bienes de funcionarios corruptos, aumento de las facultades de la Oficina Anticorrupcion y la
sancion de una nueva ley de ética publica. entre otras. La capacidad del Gobierno de implementar estas
iniciativas es incierta y requeriria de la participacion del poder judicial, que es independiente, asi como de
respaldo legislativo de los partidos opositores. -=-------m-me-mmmeen

El Gobierno no puede garantizar que la implementacion de estas medidas serd exitosa, =----=--=-===ms-e-m-

Las fluctuaciones en el valor del peso podrian afectar adversamente la economia argenting y la
capacidad de la Republica de cumplir con sus obligaciones de deuda.

Las fluctuaciones en el valor del peso también pueden afectar adversamente la economia argentina, La
devaluacion del peso puede tener un impacto negativo sobre los ingresos del Gobierno (medidos en dolares
estadounidenses), aumentar la inflacion y reducir significativamente los salarios reales, Luego de varios afios de
variaciones moderadas en el tipo de cambio nominal, el peso perdio mas del 30% de su valor respecto del dolar
estadounidense en 2013, 2014 y 2015, La persistente inflacion durante este periodo, junto con la aplicacion de
estrictos controles cambiarios formales v de tacto”. resulto en una sobrevaluacion del tipo de cambio real.
Agravados por los efectos de los controles cambiarios v las restricciones al comercio exterior, estos precios
relativos altamente distorsionados resultaron en una perdida de competitividad de la produccion argentina,
impidieron la realizacion de inversiones y resultaron en un estancamiento economico durante ese periodo. Para
una descripcion de las medidas adoptadas por el gobierno de Macri para hacer frente a estas cuestiones, ver “—
La administracion de Macri ha comenzado a implementar importantes cambios en las politicas, pero se
desconoce el eventual resultado de dichos cambios™ mas arriba. ---------smsmmmmemmme

Una importante apreciacion del peso frente al dolar estadounidense también presenta riesgos para la
economia argentina, incluyendo la posibilidad de una reduccion en las exportaciones (como consecuencia de la
pérdida de competitividad externa). Tal apreciacion también podria tener un efecto negativo sobre el crecimiento
economico y el empleo y reducir los ingresos tributarios en Erminos reales. ~-=-s-semmmsmmmsmm e
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El Banco Central puede intervenir periodicamente en el mercado cambiario a fin de mantener el tipo de
cambio de la moneda. Una mavor volatlidad. apreciaciones o depreciaciones del peso o la reduccion de las
reservas del Banco Central como resultado de la imtervencion monetana podrian alectar adversamente la
economia argentina v la capacidad de la Republica de cumplir con sus obligaciones de deuda, incluyendo los
BONOS.  seemmememm e e e e

No puede garantizarse que la Republica estard en condiciones de obtener financiamiento en térninos
satisfactorios en el futuro, lo que podria tener un efecto adverso sobre la capacidad de la Republica de
realizar pagos respecto de su deuda publica pendiente, incluyendo loy Bonos e

La recaudacion impositiva v los resultados liscales futuros de la Republica pueden ser insuticientes para
hacer frente a sus obligaciones de servicio de deuda v la Republica puede tener que recurrir en parte a
financiamiento adicional de los mercados de capitales nacionales ¢ miternacionales a fin de poder cumplir con
dichas obligaciones. En el futuro. la Republica puede no poder o no guerer acceder a los mercados de capitales
nacionales o internacionales. y la capacidad de la Republica de pagar su deuda publica pendiente, incluyendo los
Bonos. podria verse adversamente afectadit - mmmmmmmmmm e

No puede garantizarse que la calificacion crediticia de la Repablica mejorarda o que las calificaciones a
ser asignadas a los Bonos no seran reducidas, suspendiduy o canceladas por lay agenciay calificadoray. --------

Las actuales calificaciones de crédito para la deuda a largo plazo de la Republica estan por debajo del
grado de inversion. Esto indica que se considera que dichos titulos de deuda estan sujetos a un riesgo crediticio
muy alto. El hecho de que la Republica no mejore su calificacion crediticia podria continuar afectando
adversamente el precio de negociacion de los titulos de deuda de la Republica, asi como afectar el costo de los
fondos en los mercados de capitales internacionales para la Republica y la liquidez y demanda de los titulos de
deuda de la Republica. St IR

La Republica ha manifestado su intencion de utilizar su mejor esfuerzo para que los Bonos sean
calificados. Cualquier calificacion crediticia asignada a los Bonos puede cambiar luego de su emision. Dicha
calificacion crediticia es de alcance limitado v no considera todos los riesgos inherentes a una inversion en los
Bonos. La calificacion creditcia refleja unicamente las consideraciones que fueron tomadas en cuenta al
momento de emitir dicha calificacion. No puede garantizarse que dicha calificacion crediticia sera asignada o
mantenida por un periodo de tiempo determinado o que la misma no serd bajada. suspendida o cancelada por
decision de la agencia calificadora o si las circunstancias asi lo exigen. Una baja. suspension o cancelacion de la
calificacion podria tener un efecto adverso sobre ¢l precio de mercado y la negociacion de los Bonos. -====-=-sezae

Riesgos Relacionados con Liligios---veesommm e

La capacidad de la Repiiblica de obtener financiamicento de loy mercados internacionales es limitada,
lo que pueda afectar su capacidad de implementar reformas y promover el crecimiento econémico.

En 2005 y 2010, la Repuablica realizo ofertas de canje para reestructurar parte de su deuda soberana que
se encontraba en situacion de incumplimiento desde fines de 2001, Como resultado de estas ofertas de canje, la
Republica reestructuro mas del 92% de su deuda en defardr elegible. En abril de 2016. el Gobierno pagé USS
4,200 millones de capital pendiente de la Deuda No Canjeada, <-=--mmmeemmmemmmmmmmsmremeens

A la fecha de este prospecto, los litigios iniciados por los bonistas que no aceptaron la oferta de pago de
la Argentina todavia continuan en varias jurisdicciones. aunque ¢l monto de los reclamos ha disminuido
significativamente. Ver “Deuda del Sector Publico —Procedimientos Legales™ en la Memoria Anual, ----mmmeeeeea-

Si bien el levantamiento de las medidas cautelares pard passu elimind un importante obstaculo para el
acceso a los mercados de capitales por ¢l gobierno nacional. las operaciones futuras pueden verse afectadas si los
litigios con los hvldouts contintan. o que i su vez podria atectar la capacidad del gobierno nacional de acceder a
los mercados de credito internacionales. v por lo tanto tener un electo adverso significativo sobre la economia de
la Argentina. --- e

-0
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Accionistas extranjeros de empresas que operan en la Argentina han iniciado procedimientos de arbitraje
de inversiones contra la Argentina que han resultado y podrian resultar en laudos arbitrales y/o medidas
cautelares en contra de la Argentina y sus activos y, a su vez, imitar sus recursos financieros, --------------------

En respuesta a las medidas de emergencia implementadas por el Gobierno durante la crisis econémica
de 2001-2002, se presentaron varios reclamos ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a
Inversiones ("CIADI”) contra la Argentina. Los reclamantes alegan que las medidas de emergencia eran
inconsistentes con las normas de tratamiento equitativo establecidas en diversos tratados bilaterales de inversion
de los que la Argenting era parte €n ese MOMENIO. —-=-sssmsmsssms s

A la fecha de este prospecto. hay tres laudos definitivos emitidos por tribunales del CIADI contra la
Argentina por un total USS 42736 millones y la Argentina esta tramitando la anulacion de otros cuatro laudos
por un total de U$S 845,51 millones. Hay seis casos en curso contra la Argentina ante el CIADI, con reclamos
por un total de US$S 1.790 millones (incluyendo dos casos con reclamos por montos actualmente
indeterminados). y en tres de estos casos (con reclamos por un total de U$S 1.720 millones) el tribunal del
CIADI ya ha determinado que es competente. Hay otros ocho casos con reclamos por un total de $4.550
millones en que las partes han acordado suspender los procedimientos hasta que finalicen las negociaciones
tendientes a alcanzar un acuerdo, Un resultado exitoso de estas negociaciones podria hacer que otros reclamantes
ante el CIADI retiraran sus reclamos. aunque la Republica no puede garantizar que esto sucederd, --------====r==nm=

La Republica no puede garantizar que logrard que algunos o todos estos casos sean desestimados o, en
caso de emitirse laudos a favor de los reclamantes. que podra obtener la anulacion de dichos laudos. ----=eermenas

Los reclamantes también han iniciado reclamos ante tribunales de arbitraje de la Comision de las
Naciones Unidas para ¢l Derecho Mercantil Internacional ("CNUDMI"™) y conforme a las normas de la Camara
de Comercio Internacional (“CCI™ ), mmmmmmmmmmmm e e e ee

A la fecha de este prospecto, habia un laudo definitivo pendiente de la CNUDMI contra la Argentina
por un total de USS 7.39 millones y la Argentina esta tramitando la anulacion de otros dos laudos por un monto
total de USS 21,05 millones. A esa fecha. habia tres casos en curso contra la Argentina ante los tribunales de la
CNUDMI y la CCI con reclamos por un total de USS 62543 millones, incluvendo un caso con un reclamo por
USS 508.70 millones en que el tribunal va determing que es competente. Habia otro caso con un reclamo por
USS 168,69 millones en que las partes han acordado suspender los procedimientos hasta que finalicen las
negociaciones tendientes a alcanzar un acuerdo. —- = ssms e s

En octubre de 2013 y mayo de 2016, la Argentina pagd dos laudos definitivos emitidos por un tribunal
de la CNUDMI respecto de reclamos contra la Argentina por USS 103,00 millones y U$S 189,46 millones,
respectivamente.

La Republica no puede garantizar que logrard que algunos o todos estos casos sean desestimados o, en
caso de emitirse laudos a favor de los reclamantes. que podra obtener la anulacion de dichos laudos, ---=-seemmeeae

Ver “Deuda del Sector Publico—Procedimientos Legales— Arbitraje del CIADI™ en la Memoria Anual
y "Deuda del Sector Publico— Procedimientos Legales—Otros Arbitrajes™ en la Memoria Anual. Los reclamos
pendientes ante el tribunal del CIADI y otros tribunales de arbitraje podrian dar lugar a nuevos laudos contra la
Argentina. lo que podria tener un efecto adverso signmficativo sobre la economia y los recursos financieros de la
Republica. = e e e

Riesgos Relativos a los Bonos A S A i S S

Los Bonos estdn sujetos a restricciones a la reventa y transferencia. - --

Los Bonos no han sido registrados contorme a la Ley de Titulos ni conforme a ninguna ley de titulos
valores estadual y no pueden ser ofrecidos ni vendidos dentro de los Estados Unidos ni a, o para la cuenta o
beneficio de, personas estadounidenses salvo conforme a una exencion de, o en una operacion no sujeta a, los
requisitos de registro de la Ley de Titulos y las leyes de titulos valores estaduales aplicables. Por consiguiente,
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los Bonos solamente pueden ser ofrecidos v vendidos (a) conforme a ofertas y ventas que tengan lugar fuera de
los Estados Unidos en cumplimiento de Reglamentacion S de la Ley de Titulos; (b) en virtud de una exencidn de
registro conforme a la Ley de Titulos: o (¢) mediante una declaracion de registro efectiva conforme a la Ley de
Titulos, en cada caso de acuerdo con las leves en materia de titulos valores aplicables de cualquier estado de los
Estados Unidos o cualquier otra jurisdiccion. Para mas informacion sobre algunas restricciones a la reventa y
wransferencia, ver “Plan de Distribucion™ y “Aviso a los Inversores.”

No existe un mercado anterior para los Bonos; en caso de desarrollarse tal mercado, éste puede no ser
Wquido. Ademas, no puede garantizarse que los Bonos cotizardn en algun mercado de valores, -----=-==--=---—--

Actualmente no hay un mercado para los Bonos, La Repiblica no puede garantizar que tal mercado se
desarrollara o. en caso de desarrollarse, que ¢l mismo continuara existiendo. En caso de desarrollarse un mercado
para los Bonos, las tasas de interes vigentes v lus condiciones generales del mercado podrian afectar el precio de
los Bonos, Esto podria hacer que los Bonos se negociaran u precios inferiores a su valor nominal o a su precio de
oferta inicial. Ademas, no puede ofrecerse ninguna garantia respecto de la liquidez del mercado de negociacion
de los Bonos y el precio al que los Bonos se negociaran en ¢l mercado secundario es incierto.

Si bien se presentara una solicitud para que los Bonos coticen en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo
y en el MERVAL y para que los mismos sean admitidos para su negociacion en el Mercado Euro MTF y en el
MAE. puede que los Bonos emitidos por el presente no coticen o no sean negociados en esos mercados. Ademas.
aun si una serie de Bonos cotiza v ¢s negociada en esos mercados al momento de la emisién, la Republica puede
decidir cancelar la cotizacion de los Bonos y/o procurar que los mismos coticen en otro mercado de valores,
aunque no puede garantizarse que ello podra concretarse, ==--=-===-=====sm=aeaux-

Puede resultarile dificultoso obtener o ejecutar sentencias contra la Republica.

La Republica es un estado soberano. En consecuencia, si bien la Republica se ha sometido en forma
irrevocable, sujeto a ciertas excepciones, a la jurisdiccion de cualquier tribunal estadual de Nueva York o
tribunal federal de los Estados Unidos con asiento en el Distrito de Manhattan, Ciudad de Nueva York (ademas
de los tribunales de la Repuablica) respecto de cuulquier juicios accion o procedimiento contra la misma o sus
bienes. activos o ingresos que surfa de o en relacion con los Bonos o el incumplimiento o supuesto
incumplimiento por la Repablica de cualquiera de sus obligaciones en virtud de los Bonos, que se rigen por las
leyes de Nueva York, puede resultar dificultoso para los tenedores de Bonos o el fiduciario de los Bonos obtener
0 ejecutar sentencias de tribunales en los Estados Unidos u otros lugares contra la Repuablica. Ver “Descripcion
de los Bonos—Ley Aplicable” y “~—Sometimiento a Jurisdiccion.

Luego del defaulr de la Republica respecto de su deuda a fines de 2001, se iniciaron numerosos juicios
contra la Republica en distintas jurisdicciones. Para una descripeion de los esfuerzos de ciertos demandantes
para gjecutar sus sentencias contra la Republica. ver “Deuda del Sector Publico—Procedimientos Legales” en la
Memoria Anual, ==-ssmemmmmme e

La Republica no ha consentido al wraslado de notificaciones ni renunciado a la inmunidad soberana
respecto de acciones iniciadas contra la misma conforme a las leves federales de titulos valores de los Estados
Unidos o cualquier ley de titulos valores estadual. De no renunciar la Repiblica a la inmunidad respecto de
dichas acciones, no es posible obtener una sentencia en esa accion iniciada en un tribunal estadounidense contra
la Republica a menos que dicho wribunal determine que la Republica no tiene derecho a inmunidad soberana
conforme a la FSIA respecto de dicha accion. Ademas. aun si pudiera obtenerse una sentencia en los Estados
Unidos en cualquier accion conforme a la FSIA. puede que no sea posible ejecutar en la Republica esa sentencia
estadounidense. La ejecucion de bienes de la Repablica ubicados en los Estados Unidos para hacer valer una
sentencia estadounidense puede no ser posible. salvo en circunstancias limitadas especificadas en la FSIA. Ver
“Exigibilidad de Responsabilidad Civil «mmmmmmm s s

Ademas, si los tenedores de Bonos obtuvieran una sentencia extranjera contra la Republica, puede
resultar dificultoso para los tenedores obtener el reconocimiento y ejecutar dicha sentencia en los tribunales
argentinos durante estados de emergencia, como el declarado por el Congreso durante la crisis de 2001-2002, a
la luz de la decision de la Corte Suprema de la Argentina del 6 de marzo de 2014 ¢n la causa Claren Corporation
¢. Estado Nacional. En esa causa. la Corte Suprema de la Argentina determino que la ejecucion de una sentencia
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extranjera pretendida por Claren Corporation no cumplia con uno de los requisitos establecidos en el Codigo
Procesal Civil y Comercial de la Republica (¢l que una sentencia extranjera no puede afectar los principios de
orden publico del derecho argentino). ya que la gjecucion solicitada por la parte demandante implicaria que dicha
parte, a traves de una accion individual promovida ante un tribunal extranjero, eluda el proceso de
reestructuracion de la deuda publica dispuesto por el Gobierno mediante las normas de emergencia dictadas de
acuerdo con la Constitucion argentina luego de que se emitieran los titulos de deuda sujetos a la sentencia
extranjera. La Corte Suprema de la Argentinag determing asimismo que dichas normas eran parte del orden
plblico de la Argentina y. por lo tanto. el reconocimiento de la sentencia extranjera pretendido por la parte
demandante no podia ser otorgado, ya que seria claramente contrario a dicha legislacion.

Aun de no existir un estado de emergencia, puede resultar dificultoso para los tenedores de Bonos
obtener el reconocimiento y la ejecucion de una sentencia contra la Republica Argentina. La Ley N% 11.672, Ley
Complementaria Permanente de Presupuesto. exige que ¢l Congreso apruebe, como parte del presupuesto
nacional. el pago de una parte o el monto total de cualquier sentencia extranjera. Un tenedor de Bonos solamente
puede perseguir ¢l embargo de los activos de la Republica en la Argentina para gjecutar una sentencia extranjera
en caso de no obtenerse tal aprobacion del Congresy. —-----=m-smsmmmmsmmmmaaaaaes

Los Bonos incluirdan disposiciones comunmente lamadas “clausulas de accion colectiva” que permiten a
la Repuiblica modificar los términos de page de los Bonoys sin el consentimiento de todos los tenedores. -=-=-----
- o

Los Bonos incluiran disposiciones relativas a la votacion de modificaciones, reformas vy renuncias que
son comunmente llamadas “clausulas de accion colectiva™ De acuerdo con estas disposiciones, algunos de los
principales términos de los Bonos, incluyendo la fecha de vencimiento. la tasa de interés y otros términos de
pago, pueden ser modificados sin su consentimiento. Ver “Descripeion de los Bonos.”

Las decisiones de los tribunales federales de los Estados Unidos acerca del significado de las
disposiciones relativas al rango en el contexto de los litigios de la Argentina con los “holdouts” podrian
eventualmente reducir o afectar la capacidad de la Argentina de reestructurar su deuda.

En la causa NML Capital, Lid. ¢, la Republica Argentina. la Corte de Apelaciones confirmé las medidas
cautelares para hacer valer la clausula parl passy incluida en el Contrato de Agencia Fiscal de 1994, que rige
parte de la Deuda No Canjeada de la Argentina. impidiendo a la Argentina realizar pagos respecto de los Bonos
del Canje de 2005 y 2010 a menos que se realizaran pagos proporcionales respecto de la Deuda No Canjeada. Al
confirmar que las condiciones establecidas en su orden del 2 de marzo de 2016 habian sido cumplidas. el
Tribunal Federal ordeno el levantamiento de wodas

as medidas cautelares pari passu. Ver “Riesgos Relativos a
Litigios--La capacidad de la Republica de obtener financiamiento de los mercados internacionales ¢s limitada. lo
que pueda afectar su capacidad de implementar retormas v promover el crecimiento economico.” Si bien el
Tribunal Federal ordend el levantamiento de fas medidas cautelares pari passu. la Repablica no puede garantizar
que futuras ordenes no impediran g la Republica realizar los pagos conforme a los Bonos. -
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DESTINO DE LOS FONDOS

El producido bruto de la venta de los Bonos sera de Furos |espacio en blanco), antes de deducir las
comisiones v los gastos de la oferta pagaderos por la Repablica, La Repiblica planea utilizar el producido neto
de la venta de los Bonos para tines generales del Gobierno. =-======ss=smmmmemcmmmmaaaeeaes -
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DESCRIPCION DE LOS BONOS

Esta seceion de este prospecto es solamente wn resumen de las principates disposiciones de los Bonos y
el Contrato de Fideicomiso v no contiene toda la informacion que podria ser de importancia para los
polenciales inversores en los Bonos. La Repiblica insta a los potenciales inversores a leer el Contrate de
Fideicomiso para una descripeion completa de sus obligaciones v sus derechos como tenedores de los Bonos,
Copias del Contrato de Fideicomiso se encuentran disponibles sin cargo en las oficinas del fiduciario y del
agente de cotizacion en Luxemburgo, —--------—--smeemsmeaaas

Los Bonos seran emitidos en dos series conforme al Contrato de Fideicomiso entre la Republica y The
Bank of New York Mellon. como fiduciario.

Términos Generales de los Bonos

Terminos Basicos de los Bonoys -- — e ;

Los Bonos: e

e seran obligaciones directas, generales. incondicionales v no subordinadas de la Republica,
respaldadas por el pleno reconocimiento y crédito de la Repuablica;

¢ 1o podran ser rescatados antes del vencimiento a opeion de la Republica ni repagados a opcion del
tenedor v no tendran derecho a los beneficios de cualquier fondo de amortizacion. La Repiblica
puede en cualquier momento. no obstante, comprar cualquier serie de los Bonos y mantenerlos o
revenderlos. o entregarlos al fiduciario para su cancelacion;

¢ estaran representados por un titulo nominativo en forma global (ver “Bonos Globales™); ---=-semeeuux

e seran elegibles para liquidacion en Euroclear y Clearstream:

e serdn emitidos en una serie y en denominaciones minimas de Euros 100.000 y multiplos enteros de
Euros 1.000 por encima de ese valor: --

e incluiran “clausulas de accion colectiva™ conforme a las que la Republica puede modificar algunos
de los principales terminos de cada serie de Bonos, incluyendo la fecha de vencimiento, la tasa de
interes y otros términos, con el consentimiento de un numero inferior a la totalidad de los tenedores
de dicha serie de Bonos; v ----

e pagaran todos los montos adeudados en concepto de capital o intereses en Euros. =-------sesmmreeees

e seran inicialmente emitidos por un monto total de capital de Euros

e pagaran el capital ¢l |espacio en blance| de 20{espacio en blancol.

o venceran el [espacio en bluncolde 20]espucio en blancol: ------ - 3

Los intereses respecto de los Bonos:

e se devengaran a una tasa del [espacio en blanco]% anual;

e sedevengaran a partir del |espacia en blanco] de 2016:

o seran pagaderos anualmente en forma vencida el [espacio en blanco] de cada aifo, a partir del
[espacio en blanco] de 2017, a las personas a cuyo nombre se encuentran registrados los Bonos al
cierre de las operaciones del dia habil anterior a la fecha de pago correspondiente; y----=sssseemeesme-

e serdn computados en base al numero de dias transcurridos dividido por 365 0 366, -----m=smmmmmeeraene
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Estado . e

Los Bonos constituiran obligaciones directas, generales, incondicionales y no subordinadas de la
Republica, respaldadas por el pleno reconocimiento y erédito de la Republica. Los Bonos no tienen y no tendran
ninguna preferencia entre ellos y estaran en pie de igualdad con toda la otra deuda publica externa no
subordinada (tal como se la define mas abajo) de la Republica. Se entiende que esta disposicion no puede ser
interpretada de modo de exigir que la Republica realice pagos conforme a cualquier serie de Bonos en forma
proporcional con los pagos realizados contorme a cualquier otra deuda publica externa,

AR Tl memm o e sme e p et e i .

o “deuda publica externa™ significa cualquier deuda externa de. o garantizada por. la Repuiblica que
(i) es ofrecida publicamente o colocada privadamente en mercados de titulos valores, (ii) tiene la
forma de, o esta representada por, bonos. titulos u otros titulos valores o cualquier garantia de ellos
y (1) cotiza 0 es negociada, o al momento de emision era la intencion que cotizara o fuera
negociada, en cualquier mercado de valores. sistema de negociacion automatizada o mercado
extrabursatil (incluyendo titulos valores elegibles para su venta conforme a la Norma 144A de la
Ley de Titulos Valores de 1933, con sus modificaciones (la “Ley de Titulos”). o cualquier ley o
norma de efecto similar que la suceda),

* “deuda externa” significa obligaciones por dinero tomado en préstamo o evidenciadas por titulos
valores. debentures. titulos u otros instrumentos similares pagaderos conforme a sus términos, o
que a opcion de su tenedor pueden ser pagaderos. en un moneda distinta de la moneda de curso
legal de la Republica. estipudandose que (1) ninguna deuda interna en moneda extranjera, tal como
se la define mas abajo, v (it) ninguna otra deuda que se rija por las leyes de la Repuablica v
originalmente pagada en la Argentina constituira deuda externa. --

o “deuda interna en moneda extramyera” significa (i) la siguiente deuda en la medida en que no se
encuentre redenominada en pesos conforme a la ley argentina y por tal motivo convertida en deuda
interna, en cada caso. segun sea modificada oportunamente: (a) Bonos del Tesoro emitidos
conforme al Decreto N° 1327/91 vy al Decreto N* 1730/91, (b) Bonos de Consolidacion emitidos
conforme a la Ley N° 23,982 vy al Decreto N° 2140/91, (¢) Bonos de Consolidacion de Deudas
Previsionales emitidos conforme a la Ley N” 23,982 y al Decreto N° 2140/91, (d) Bonos de la
Tesoreria a 10 Anos de Plazo emitidos conforme al Decreto N 211/92 y al Decreto N 526/92, (¢)
Bonos de la Tesoreria a 5 Afios de Plazo emitidos conforme al Decreto N° 211/92 y al Decreto N°
526/92, (f) Ferrobonos emitidos conforme al Decreto N7 52/92 v al Decreto N 526/92, (g) Bonos
de Consolidacion de Regalias Hidrocarburiteras a 16 Anos de Plazo emitidos conforme al Decreto
N® 2284/92 y al Decreto N" 54/93, (h) Letras de Tesoreria en Dolares Estadounidenses emitidas
conforme a las leyes de presupuesto anual de la Republica. incluyendo las Letras de Tesoreria
emitidas conforme a la Ley N° 24,156 v al Decreto N® 340/96, (i) Bonos de Consolidacion
emitidos conforme a la Ley N° 24411 v al Decreto N” 726/97, (j) Bonos Externos de la Repablica
Argentina emitidos conforme a la Ley N* 19,686 sancionada el |5 de junio de 1972, (k) Bonos del
Tesoro a Mediano Plazo en Dolares Estadounidenses emitidos conforme a la Ley N® 24,156 y al
Decreto N° 340/96. (1) Bonos del Gobierno Nacional en Dolares Estadounidenses emitidos
conforme al Decreto N° 905 2002, Decreto NY 1836/2002 y al Decreto N© 739/2003. (im) Bonos del
Gobierno Nacional en Dolares Estadounidenses emitidos conforme a la Resolucion de la Secretaria
de Hacienda y Finanzas N° 2402005 v 8572005, (n) Bonos de¢ la Nacion Argentina en Dolares
Estadounidenses emitidos conforme a la Resolucion de la Secretaria de Hacienda y Finanzas N°
88/2006 y 18/2006, (0) Bonos de la Nacion Argentina en Dolares Estadounidenses emitidos
conforme a la Resolucion de la Secretarfa de Hacienda y Finanzas N° 230/2006 y 64/2006, (p)
Bonos de la Nacion Argentina en Dolares Estadounidenses emitidos conforme a la Resolucion de la
Secretaria de Hacienda vy Finanzas N° 100/2007 y 24/2007, (q) Bonos de la Nacion Argentina en
Dolares Estadounidenses emitidos conforme a la Resolucion de la Secretaria de Hacienda y
Finanzas N® 424/2011 y 13272011 and (r) cualquier otra deuda emitida en o antes de la fecha de
cierre que se rija por las leyes de la Republica: (1) cualquier deuda emitida en o antes de la fecha
de cierre en canje, 0 como reemplazo, de la deuda indicada en el inciso (i) precedente. en cada caso
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segn la misma sea modificada oportunamente: y (iii) cualquier otra deuda que tenga los mismos
términos y condiciones que cualquiera de la deuda indicada en los incisos (i) y (ii) precedentes en
todos los aspectos salvo por la fecha de emision, el precio de emision y el primer pago de intereses
respecto de la misma. ----- ---

Pago de Capital @ INIEIFES@s --==r=nmsmmmmmrmmmme oo =

El fiduciario realizard los pagos a los tenedores registrados de los Bonos.

Mientras los Bonos sean mantenidos en forma global. se pagarda a los tenedores de participaciones
beneficiarias en los Bonos de acuerdo con los procedimientos del sistema de compensacion correspondiente y de
sus participantes directos, de corresponder. Ni la Republica ni el fiduciario tendran responsabilidad alguna por
ningdn aspecto de los registros de. o el pago realizado por, el sistema de compensacion correspondiente o su
representante o sus participantes directos. ni por la falta de realizacion. por parte del sistema de compensacion
correspondiente o sus participantes directos. de cualquier pago a los tenedores de los Bonos con los fondos
recibidos por [0S MISMOS. mmmmmmmmrm s oo e

A los efectos de esta seccion. “Dia Habil™ significa cualquier dia con excepcion de sabado, domingo o
cualquier otro dia en que los bancos comerciales de la Ciudad de Nueva York, Londres o la Ciudad de
Buenos Aires (o de cualquier ciudad en que se encuentre ubicado el agente de pago o agente de
transferencia correspondiente) estan autorizados u obligados por ley, norma o decreto del ejecutivo a
cerrar. Si cualquier fecha fijada para el pago del capital, intereses o prima, si hubiera, respecto de los
Bonos no fuera Dia Habil, dicho pago se realizara el siguiente Dia Habil, y no se devengaran intereses
sobre los Bonos como resultado de la demora en el pago.----

Si cualesquiera fondos que la Republica pague al Hiduciario o a cualquier agente de pago designado por
el fiduciario por cuenta de la Republica (un —agente de pago del fiduciario™) para realizar pagos respecto de
cualesquiera Bonos no fueran reclamados ¢n ¢l plazo de un aiio de la fecha fijada para el pago correspondiente,
los fondos seran reintegrados a la Republica, a solicitud escrita de la Repablica. La Republica mantendrd los
fondos no reclamados en fideicomiso para los tenedores pertinentes de esos Bonos. Luego de ese reintegro, ni el
fiduciario ni ningan agente de pago del fiduciario seran responsables por el pago. No obstante, las obligaciones
de la Republica de realizar los pagos respecto de los Bonos a su vencimiento no se veran afectadas hasta el
vencimiento del periodo de prescripeion, en su caso, especilicado en los Bonos. Ver “—Prescripcion™ mas abajo.

La Republica acuerda que el Articulo 763 del Codigo Civil v Comercial argentino no es aplicable al
pago de los montos adeudados respecto de los Bonos, -===s--mmeeememeeaen

Si la Republica en cualguier momento no cumpliera con el pago de cualquier monto en concepto de
capital o intereses respecto de los Bonos, la Republica pagara intereses sobre el monto en incumplimiento (en la
medida de lo permitido por la ley) calculados. para cada dia que transcurra hasta el pago, a la tasa o tasas
especificada en dichos Bonos, -=----=emmmmmmmmmomen-

Monios Adicionales

La Republica realizard todos los pagos de capital. prima (si hubiera) e intereses respecto de los Bonos
libres de y sin deduccién o retencion alguna por o a cuenta ningln impuesto. tasa, contribucion u otra carga
gubernamental de cualquier naturaleza. presente o futura. aplicada, gravada, impuesta, retenida o aplicada por la
Reptblica o cualquier subdivision politica o autoridad de la misma con facultad de gravar impuestos, a menos
que la deduccion o retencion sea requerida por ley. Si la Republica se viera obligada a realizar una deduccion o
retencion. la misma pagard a los tenedores los montos adicionales que sean necesarios para asegurar que el
monto neto recibido por los mismos luego de dicha deduccion o retencion sea igual al monto en concepto de
capital, prima (si hubiera) e intereses que hubieran recibido de no haberse practicado tal deduccion o retencion.--

No obstante, la Republica no pagara montos adicionales respecto de cualesquiera Bonos en relacion con
cualquier impuesto, tasa, contribucion u otra carga gubernamental que sea impuesta debido a lo siguiente: --------
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e ¢l hecho de que el tenedor o titular beneficiario de un Bono sea responsable por el pago de
impuestos respecto de los Bonos por tener dicho tenedor o titular beneficiario alguna conexion con
la Republica distinta de la simple tenencia de los Bonos o de la recepeion de capital, prima o
intereses respecto de los Bonos o de exigir el cumplimiento de derechos respecto de los Bonos;-----

o la falta de cumplimiento por un tenedor o titular beneficiario de un Bono de cualquier requisito de
certificacion, identificacion u otro requisito de presentacion de informacion relativo a la
nacionalidad, domicilio, identidad o relacion con la Republica de dicho tenedor o titular
beneticiario, si el cumplimiento de dicho requisito fuera una condicién necesaria para obtener una
exencion de la totalidad o cualquier parte de dicha deduccion o retencion, estipulandose que (i) la
Republica o el agente de la Republica debera haber notificado a los tenedores dicho requisito de
certificacion, identificacion u otro requisito de presentacion de informacion al menos 15 dias antes
de la fecha de pago aplicable v (ii) en ningun caso la obligacion de dicho tenedor o titular
beneficiario de dar cumplimiento @ ese requisito podrd exigir al tenedor o titular beneficiario
proveer cualquier informacion. documentos u otras constancias si ello fuera significativamente mas
oneroso que la obligacion que le hubiera correspondido si tal tenedor o titular beneficiario debieran
presentar los Formularios del /nternal Revenue Service (autoridad tributaria de los Estados Unidos)
W-8BEN, W-8BEN-E, W-8ECIL. W-8EXP v/o W-8IMY; o

e silos Bonos son presentados para su pago mis de 30 dias después de la Fecha Pertinente (tal como
se la define mas abajo) salvo en la medida en que el tenedor de los Bonos hubiera tenido derecho a
montos adicionales presentando los Bonos para su pago el altimo dia de dicho periodo de 30 dias. -

“Fecha Pertinente™ respecto de cualesquiera Bonos significa la primera fecha en que un pago respecto
de los bonos se torna pagadero o (si el fiduciario no hubiera recibido el total de los fondos pagaderos a esa fecha)
la fecha en que la Republica cursa a los tenedores notificacion del modo indicado en la seccion “Notificaciones™
mas abajo indicando que dichos fondos han sido recibidos y se encuentran disponibles para su pago, =---------==-==

La Republica pagara cualgquier impuesto de sellos. tasa de justicia o impuesto documentario o cualquier
impuesto indirecto o a los bienes o iImpuesto o carga similar, presente o futuro, que se aplique en la Argentina o
en cualquier subdivision politica o sea aplicado por autoridad impositiva de la misma respecto de la creacion,
emision, formalizacion, entrega inicial o registro de los Bonos o cualquier otro documento o instrumento
mencionado en ellos. La Republica tambien deberd indemnizar a los tenedores contra cualquier impuesto de
sellos, tasa de justicia o impuesto documentario o cualquier impuesto indirecto o a los bienes o impuesto o carga
similar que resulte de. o que sea pagadero por cualquiera de ellos en la Argentina o cualquier subdivision politica
o sea aplicado por cualquier autoridad impositiva de la misma en relacion con. la ¢jecucion de las obligaciones
de la Republica conforme o los Bonos o cualquier otro documento o instrumento mencionado en ellos luego del
acaecimiento de cualquier supuesto de incumplimiento del tipo indicado en “—Supuestos de Incumplimiento.”--

A menos que del contexto se desprenda otra cosa. cualquier referencia en este prospecto al capital o los
intereses sobre los Bonos incluira los montos adicionales pagaderos por la Replblica respecto de dicho capital o
intereses. -

Compromiso de No Constituir Garantias --------------—

La Republica ha acordado que. con excepcion de lo indicado a continuacion, en tanto haya Bonos en
circulacion, la misma no constituira ni permitird que subsista ningun derecho real de garantia (por e¢jemplo, un
gravamen, prenda, hipoteca, acta de fideicomiso. carga u otro gravamen o acuerdo preferente que tenga el efecto
practico de constituir un derecho real de garantia) respecto de sus ingresos o activos para garantizar su deuda
externa publica, a menos que los Bonos sean garantizados ¢n forma igual o proporcional, o tengan el beneficio
de una garantia real, garantia, indemnidad u otro arreglo aprobado por los tenedores de acuerdo con “—
Asambleas, Modificaciones v Renuncias—Accion Colectiva™ mas abajo.

No obstante, la Republica puede permitir que subsista:

I. cualgquier derecho real de garantia sobre bienes para garantizar deuda pablica externa si esa deuda
publica externa fue incurrida para financiar la adquisicion de esos bienes por la Republica:
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cualquier renovacion o prorroga de ese derecho real de garantia, en tanto el mismo se limite a los
bienes originalmente cubiertos por el derecho real de garantia y éstos garanticen cualquier
renovacion o prorroga de la financiacion originalmente garantizada:

2. cualquier derecho real de garantia sobre bienes que surja por imperio de la ley (o conforme a
cualquier acuerdo que establezea un Gravamen equivalente a uno que de otro modo existiria
conforme a la ley local pertinente) en relacion con deuda publica externa, incluyendo. sin
limitacion. cualquier derecho de compensacion respecto depositos a la vista o a plazo fijo con
entidades financieras y gravamenes bancarios respecto de los bienes mantenidos por las entidades
financieras (en cada caso, depositados con o entregados a dichas entidades financieras en el curso
ordinario de las actividades del depositante); ----

(]

cualguier garantia que exista sobre esos bienes al momento de su adquisicion para garantizar deuda
publica externa y cualquier renovacion o prorroga de esa garantia que se limite a los bienes
originalmente cubiertos por el derecho real de garantia v que garanticen cualquier renovacion o
prorroga de la financiacion originalmente garantizada; ----- s

4. cualquier derecho real de garantia constituido en relacion con las operaciones contempladas por el
plan de financiacion de 1992 de la Republica de techa 23 de junio de 1992, enviado a la comunidad
bancaria internacional con la comunicacion de fecha 23 de junio de 1992 del Ministerio de
Economia de Argentina (el “plan de financiacion de 19927) y la documentacidén para su
implementacion, incluyendo cualquier derecho real de garantia para garantizar obligaciones bajo
los bonos garantizados emitidos conforme al plan de financiacion de 1992 (los “bonos par y
discount 19927) v cualquier derecho real de garantia que garantice deuda pendiente en la Fecha de
Cierre, en la medida en que la misma deba contar con una garantia igual y proporcional a la que
garantiza los bonos par y discount [992; «-amemmmmmmnmnanenns

5. cualquier derecho real de garantia existente en la Fecha de Cierre:

6. cualquier derecho real de garantia que garantice deuda publica externa emitida contra la entrega o
cancelacion de cualquiera de los bonos par y discount 1992 o el monto de capital de cualquier
deuda pendiente al 23 de junio de 1992, en cada caso. en la medida en que la garantia se cree para
garantizar la deuda publica externa en forma comparable con los bonos par vy discount 1992; --------

7. cualquier derecho real de garantia sobre cualquiera de los bonos par v discount 1992 v eememmeeeeenaes

8. cualquier derecho real de garantia que garantice deuda pablica externa incurrida a los efectos de
financiar la totalidad o cualquiera parte de los costos de adquisicion, construccion o desarrollo de
un provecto, siempre que (a) los tenedores de esa deuda publica externa acuerden expresamente
limitar su recurso a los activos e ingresos de ese proyecto como la fuente de pago principal de la
deuda publica externa y (b) los bienes sobre los que se otorga la garantia consistan Gnicamente en

€s0s activos e ingresos.

Supuestos de Incumpliniento-------------------

Cada uno de los siguientes hechos constituird un supuesto de incumplimiento conforme a cada una de
las series de 10s BOn0s, —omsmmmmmsmmmm e ----

. Falta de Pago. Si la Republica no cumple con cualquier pago de capital o intereses respecto de esa
serie de los Bonos a su vencimiento v dicho incumplimiento eontinua por mas de 30 dias;-=-=-------

(]

Incumplimiento de Owras Obligaciones. Sila Republica no cumple con cualquier otra obligacion
conforme a esa serie de los Bonos o el Contrato de Fideicomiso y dicho incumplimiento no puede
ser subsanado o no es subsanado dentro de los 90 dias de haber recibido la Republica notificacion
escrita de la solicitud de subsanar dicho incumplimiento del fiduciario;-=-----
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(P

Incumplimiento Cruzado, St se produce cualquier hecho o situacion que resulta en la aceleracion
del vencimiento (salvo en caso de precancelacion o rescate opcional u obligatorio) de cualquier
deuda publica externa en situacion de pago normal de la Repablica por un monto total de capital de
U$S 50.000.000 (o su equivalente en otras monedas) o mas, o si la Republica no paga deuda
publica externa en situacion de pago normal con un monto total de capital de USS 50.000.000 (o su
equivalente en otras monedas) o mas a su vencimiento v dicho incumplimiento continia mas alla
del periodo de gracia aplicable, en su caso:

4. Moratoria. Si la Reptiblica declara una moratoria respecto del pago del capital o intereses de su
deuda publica externa en situacion de pago normal v dicha moratoria no excluye expresamente esa
serie de 108 BOonos; 0 seme e

wn

Validez. Si la Republica impugna la validez de esa serie de los Bonos.

Si tuviera lugar v continuara cualquiera de los supuestos de incumplimiento indicados precedentemente
respecto de una serie de los Bonos, los tenedores de dichos Bonos que representen por lo menos el 25% del
monto total de capital de los Bonos de esa serie en ese momento en circulacion podran declarar el monto de
capital de todos los Bonos de esa serie inmediatamente exigibles v pagaderos mediante notificacion escrita a la
Republica con copia al fiduciario. Ante una declaracion de caducidad de plazos. el capital, los intereses v todo
otro monto pagadero respecto de esa serie de Bonos se tornaran inmediatamente exigibles v pagaderos en la
fecha en que la notificacion escrita es recibida por o en nombre de la Republica, a menos que la Republica
hubiera subsanado ¢l supuesto o supuestos de incumplimiento antes de recibir la notificacion. =--=-e=ssmemmameaemeee

Los tenedores de una serie de los Bonos que representen en total mas del 50% del monto de capital de
los Bonos de esa serie en ese momento en circulacion podran dispensar cualquier incumplimiento existente y sus
consecuencias en nombre de los tenedores de todos los Bonos de esa serie. si: ---

e luego de la declaracion de que el capital de dichos Bonos se ha tornado inmediatamente exigible v
pagadero, la Republica deposita con el fiduciario una suma suficiente para pagar todos los montos
pendientes en ese momento respecto de esos Bonos (fuera del capital pagadero en virtud de la
aceleracion por el supuesto de imcumplimiento) junto con los intereses respecto de dichos montos
hasta la fecha del deposito, asi como los honorarios y gastos razonables del fiduciario: y --------e-m=s

e todos los supuestos de incumplimiento (fuera de la falta de pago del capital pagadero en virtud de
la aceleracion por ¢l supuesto de incumplimiento) hubieran sido subsanados o dispensados.----------

En el caso de un supuesto de incumplimiento del tipo indicado en los incisos (2) v (5) precedentes, el
capital, los intereses y toro otro monto pagadero respecto de esa serie de Bonos solamente podran ser declarados
inmediatamente exigibles v pagaderos si dicho hecho es significativamente perjudicial para 1os intereses de los
tenedores de esa serie 0f BONOS, ==--assmmrmmsmmm s e

En el caso de una declaracion de caducidad de plazos a causa de un supuesto de incumplimiento del
tipo indicado en el inciso (3) precedente, la declaracion de caducidad de plazos quedard automaticamente
cancelada vy anulada si la Republica hubiera subsanado o rectificado el supuesto de incumplimiento o si los
tenedores de la deuda pertinente revocan la declaracion de caducidad de plazos dentro de los 60 dias del hecho. -

Solamente la deuda publica externa en sitwacion de pago normal es considerada a los efectos del
incumplimiento cruzado. Owos supuestos de incumplimiento se aplican unicamente a cualquiera serie de Bonos
que contiene dichos supuestos de incumplimiento. ---==-=s===x-

A tal fin, “deuda publica externa en situacion de pago normal™ significa cualquier deuda publica externa
emitida luego del 2 de junio de 2005, ~-semmeme - --es

Juicios de Ejecucion y Limitacion a los Juicios por los Tenedores

Si hubiera tenido lugar v continuara un supuesto de mcumplimiento respecto de una serie de los Bonos,
el fiduciario podra iniciar una accion judicial para hacer valer los derechos de los tenedores de dichos Bonos.

50

IF-2016-02043143-APN-ONCP#MH

pagina 127 de 157



Salve por un juicio iniciado por un tenedor en o luego de la fecha de vencimiento establecida para hacer valer el
derecho absoluto de recibir el pago del capital v los intereses respecto de los Bonos en la fecha de vencimiento
establecida para ellos (segin pueda dicha fecha ser modificada conforme a los términos de los Bonos, pero sin
dar efecto a ninguna aceleracion). un tenedor no tendra derecho a iniciar un juicio, accion o procedimiento
respecto de los Bonos de una serie a menos que: (1) dicho tenedor haya cursado notificacion escrita al fiduciario
indicando que se ha producido y continta un incumplimiento respecto de esa serie de Bonos; (2) los tenedores de
por lo menos 25% del monto total de capital pendiente de esa serie de Bonos hayan instruido al fiduciario
mediante notificacion escrita al efecto que inicie una accion o procedimiento y le hayan brindado una
indemnizacion u otra garantia satisfactoria para el fiduciario; y (3) habiendo transcurrido 60 dias de haber
recibido el fiduciario la notificacion. solicitud y provision de indemnizacion u otra garantia, el fiduciario no
hubiera iniciado una accion o procedimiento segun lo indicado y ninguna directiva inconsistente con dicha
solicitud escrita hubiera sido impartida al fiduciario por una mayoria de los tenedores de esa serie de Bonos.
Ademas, cualquier accion iniciada de ese por un tenedor debera ser para el beneficio igual. proporcional y
comun de todos los tenedores de esa serie de Bonos, —=---m-mmsemmmmmememem e

Asambleas, Modificaciones y Renuncius—Accion Colectiva -------

La Republica puede convocar una asamblea de los tenedores de cualquier serie de los Bonos en
cualquier momento en relacion con el Contrato de Fideicomiso. La Republica determinara la hora y lugar de la
asamblea y notificard a los tenedores la hora. el lugar y el motivo de la misma no menos de 30 y no mas de 60
dias antes de la asamblea. —--mmmmmm e

Ademas, la Republica o el fiduciario convocaran una asamblea de los tenedores de una serie de los
Bonos si por lo menos el 10% en monto total de capital de ¢sos Bonos han enviado una notificacion escrita a la
Republica o al fiduciario (con copia a la Republica) indicando el motivo de la asamblea. Dentro de los 10 dias de
dicha solicitud escrita o copia de la misma, la Repiblica deberd notificar al fiduciario y el fiduciario debera
notificar a los tenedores la hora, el lugar y el motivo de la asamblea convocada por los tenedores, la que deberd
tener lugar no menos de 30 y no mas de 60 dias después de la fecha en que se cursa la notificacion, -----s-=sm-sm-nex

Solamente los tenedores de los Bonos y sus apoderados tienen derecho a votar en una asamblea de
tenedores. La Republica establecerd los procedimientos para la conduccion de la asamblea y en caso de
requerirse procedimientos adicionales. la Republica consultara con el fiduciario para establecer los
procedimientos que sean habituales en el mercado, ~-==-===~=-sommmreeeees

Las modificaciones también pueden ser aprobadas por los tenedores de los Bonos en forma escrita con
¢l consentimiento del porcentaje requerido de los Bonos de la serie pertinente. La Republica solicitara el
consentimiento de los tenedores pertinentes para la modificacion no menos de 10 y no mas de 30 dias antes de la
fecha de vencimiento para la recepcion de dichos consentimientos especificada por la Republica. =-==--eeeceemneean

Los tenedores de una serie de los Bonos pueden en general aprobar cualquier propuesta de la Republica
para modificar o adoptar cualquier medida respecto del Contrato de Fideicomiso o los términos de esos Bonos
con el voto afirmativo (su fuera aprobada en una asamblea de tenedores) o con el consentimiento (si fuera
aprobada en forma escrita) de los tenedores de mas del 50% del monto de capital pendiente de los Bonos de esa
serie.

No obstante, los tenedores de cualquier serie de titulos valores emitidos conforme al Contrato de
Fideicomiso (incluyendo los Bonos) pueden aprobar. mediante voto o consentimiento a través de uno de los tres
métodos de modificacion siguientes, cualquier modificacion, reforma, complemento o renuncia propuesta por la
Republica que tendria el siguiente efecto (dichas cuestiones serdn llamadas las “cuestiones reservadas™) respecto
de esa serie de titulos valores; --=--=-=mmsmmmmemme e S

e cambiar la fecha en que cualquier monto es pagadero;---

¢ reducir el monto de capital (salvo de acuerdo con los términos expresos de los titulos valores de esa
serie y el Contrato de Fideicomiso): -=----

o reducir la tasa de interés; —mrmmmrmmmmem e
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e cambiar el método utilizado para calcular el monto pagadero (salvo de acuerdo con los términos
expresos de los titulos valores de esa serie v el Contrato de Fideicomiso):

e cambiar la moneda o el lugar de pago de cualquier monto pagadero:

¢ modificar la obligacion de la Republica de realizar cualquier pago (incluyendo cualquier precio de
rescate de la misma):

e cambiar la identidad del obligado:

e cambiar la definicion de “titulos de deuda pendientes de pago™ o el porcentaje de votos afirmativos
0 consentimientos escritos, segln sea el caso, requeridos para realizar una “modificacion de una
cuestion reservada”:

e cambiar la definicion de “aplicable uniformemente”™ o de “modificacion de una cuestion
reservada’™

e autorizar al fiduciario, en nombre de todos los tenedores de los titulos de deuda. a canjear o
sustituir todos los titulos de deuda por. o convertir todos los titulos de deuda en, otras obligaciones
o titulos valores de la Republica o cualquier otra persona; o

e cambiar las disposiciones relativas al rango legal, ley aplicable, sometimiento a jurisdiccion o
renuncia a inmunidades de los términos de esos titulos de deuda.

Un cambio a una cuestion reservada, incluyendo los términos de pago de cualquier serie de los Bonos,
puede ser introducido sin su consentimiento. en tanto ¢l cambio sea aprobado, conforme a uno de los tres
métodos de modificacion siguientes, por voto o consentimiento por:

o en el caso de una modificacion propuesta a una unica serie de los Bonos, los tenedores de mas del
75% del monto total de capital de esa serie;---

e i la modificacion propuesta afectaria los titulos de deuda pendientes de pago de cualesquiera dos o
mas series (incluyvendo los Bonos) emitidas contorme al Contrato de Fideicomiso, los tenedores de
mas del 75% del monto total de capital de los titulos de deuda pendientes de pago de todas las
series afectadas por la modificacion propuesta. consideradas en conjunto. en caso de cumplirse
ciertos requisitos de “aplicacion uniforme™: 0 -----=-=----

o sila modificacion propuesta afectaria los titulos de deuda pendientes de pago de cualesquiera dos o
mas series (incluyendo los Bonos) emitidas conforme al Contrato de Fideicomiso, se cumplan o no
los requisitos de “aplicacion uniforme™. los tenedores de mis del 66°/,% del monto total de capital
de los titulos de deuda pendientes de pago de todas las series (incluyendo los Bonos) afectadas por
la modificacion propuesta. consideradas en conjumo. y los tenedores de mas del 50% del monto
total de capital de los titulos de deuda pendientes de pago de cada serie afectada por la
modificacion. considerada en forma individual. -====-s---

Cualquier modificacion consentida o aprobada por los tenedores de titulos de deuda conforme a las
disposiciones precedentes sera concluyente vy vinculante para todos los tenedores de la serie de titulos de deuda
pertinente o todos los tenedores de todas las series de titulos de deuda afectadas por un modificacion de varias
series, segun sea el caso, hayan o no los mismos prestado su consentimiento o dado su aprobacion, y para todos
los futuros tenedores de esos titulos de deuda se realice 0 no la anotacion de dicha modificacion en los titulos de
deuda. Cualquier instrumento entregado por o en nombre de cualquier tenedor de un titulo de deuda en relacion
con un consentimiento o aprobacion de cualquier modificacion sera concluyente y vinculante para todos los
posteriores tenedores de ese titulo de deuda. —————mmeeermmeeeeeanes

En tanto cualquier serie de titulos de deuda emitidos conforme al contrato de fideicomiso de fecha 2 de
junio de 20035 entre la Republica Argentina, como emisor, y The Bank of New York Mellon (anteriormente, The
Bank of New York), como fduciario, modificade oportunamente por el primer suplemento al contrato de
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fideicomiso de fecha 30 de abril de 2010 (el “contrato de fideicomiso de 20057) (titulos de deuda de 2005 y
2010) se encuentre pendiente de pago. si la Republica certifica al fiduciario v al fiduciario bajo el contrato de
fideicomiso de 2005 que se esta procurando realizar una modificacion de varias series en forma simultanea con
una “modificacion de una cuestion reservada del contrato de fideicomiso de 20057, los titulos de deuda de 2005
y 2010 afectados por esa modilicacion de una cuestion reservada del contrato de fideicomiso de 2005 serdn
tratados como “series atectadas por esa modificacion propuesta”™. conforme se utiliza esa frase en el contrato de
fideicomiso tanto respecto de las moditicaciones de varias series con una unica votacion acumulada y como de
las modificaciones de varias series con dos niveles de votacion. estipulandose que si la Republica procurara
realizar una modificacion de varias series con una unica votacion acumulada. al determinar si la modificacion
sera considerada uniformemente aplicable. los tenedores de cualquier serie de titulos de deuda de 2005 y 2010
afectados por la modificacion de una cuestion reservada del contrato de fideicomiso de 2005 seran considerados
“los tenedores de titulos de deuda de todas las series afectadas por esa modificacion™ a los efectos de la
definicion de uniformemente aplicable. Es la intencion que en las circunstancias detalladas respecto de cualquier
modificacion de varias series. los votos de los tenedores de los titulos de deuda de 2005 v 2010 afectados sean
contadas a los efectos de los umbrales de votacion especificados en el contrato de fideicomiso para la
modificacion de varias series aplicable como si esos titulos de deuda de 2005 y 2010 hubieran sido afectados por
esa modificacion de varias series aunque la eficacia de cualquier modificacion, en lo que hace a los titulos de
deuda de 2005 v 2010, se regira exclusivamente por los términos v condiciones de esos titulos de deuda de 2005
y 2010 y por el contrato de fideicomiso de 2005: estipulindose, no obstante, que ninguna modificacion de ese
tipo respecto de titulos de deuda sera efectiva a menos que la misma sea adoptada por los tenedores de titulos de

deuda de 2005 vy 2010 conforme a las disposiciones de modificacion v reforma de dichos titulos de deuda de
2005 ¥ 20 10 mmmmmmmmmmm e e -

La Republica puede seleccionar, a su eriterio, cualquier metodo de modificacion para una modificacion
de una cuestion reservada de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso v designar qué serie de titulos de deuda
serd incluida para la aprobacion de moditicaciones que afecten dos o mas series de titulos de deuda, Cualquier
seleccion de un método de modificacion o designacion de una serie serd definitiva a los efectos de esa solicitud
de VOLO 0 CONSENtIMIENTIO. «=====nmssmmm e -

“Uniformemente aplicable.” en referencia a lo indicado precedentemente, significa una modificacion
por la que los tenedores de titulos de deuda de cualquier serie afectada por la modificacion son invitados a
canjear, convertir o sustituir sus titulos de deuda en los mismos términos por (x) los mismos nuevos instrumentos
u otra contraprestacion o (y) nuevos instrumentos u otra contraprestacion de un idéntico menu de instrumentos u
otra consideracion, Se entiende que una modificacion no sera considerada uniformemente aplicable si a cada
tenedor que canjea. convierte o sustituye titulos de deuda de cualquier serie afectada por esa modificacion no se
le ofrece la misma contraprestacion por monto de capital, la misma contraprestacion por monto de intereses
devengados pero impagos y la misma contraprestacion por intereses vencidos. respectivamente, que la ofrecida a
todo otro tenedor que canjea, convierte o sustituye titulos de deuda de cualquier serie afectada por esa
modificacion (o. en caso de ofrecerse un ment de instrumentos u otra contraprestacion, si a cada tenedor que
canjea, convierte o sustituye titulos de deuda de cualquier serie afectada por la moditicacion no se le ofrece la
misma contraprestacion por monto de capital. la misma contraprestacion por monto de intereses devengados pero
impagos y la misma contraprestacion por intereses vencidos, respectivamente, que la ofrecida a todo otro tenedor
que canjea, convierte o sustituye titulos de deuda de cualquier serie afectada por esa modificacion que opte por la
misma opcion conforme al mend de INSIUMENLOs ). <==-s-mssmsmmmmemmmmmemsaaas

“modificacion de una cuestion reservada del contrato de fideicomiso de 2005 significa cualquier
modificacion a una cuestion reservada que afecte los términos y condiciones de una o mas series de los titulos de
deuda de 2005 y 2010, conforme al contrato de fideicomiso de 2005,

Antes de solicitar el consentimiento o voto de cualquier tenedor de una serie de los Bonos para
cualquier cambio a una cuestion reservada, la Republica debera proveer la siguiente informacién al fiduciario
para su distribucion a los tenedores de dichos Bonos: ------

e una descripcion de las circunstancias economicas y financieras de la Republica que, en opinién de
la Republica, son relevantes para la solicitud de la modificacion propuesta, una descripcion de las
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deudas existentes de la Republica y una descripeion de su programa de politicas de reforma amplio
v del panorama macroeconomico provisorio;=-----

e i la Republica en el momento hubiera celebrado un acuerdo de asistencia financiera con
acreedores multilaterales v/u otros grandes acreedores o grupos de acreedores y/o un acuerdo con
dichos acreedores para la reduccion de deuda, (x) una descripeion de cualquier acuerdo o convenio
de ese tipo v (v) si fuera permitido por las politicas de divulgacion de informacion de los
acreedores multilaterales u otros acreedores, segin corresponda. una copia del acuerdo o convenio:

e una descripcion del tratamiento propuesto de la Republica de los instrumentos de deuda externa no
afectados por la modificacion propuesta y sus intenciones respecto de cualquier otro gran grupo de
acreedores; y---—--rm-meemene

e sila Republica quisiera realizar cualquier modificacion de una cuestion reservada que afecte a
cualquier otra serie de titulos de deuda, una descripeion de esa modificacion propuesta,==-=----=------

A efectos de determinar si el porcentaje requerido de los tenedores de cualquier serie de los Bonos o de
cualquier otra serie de titulos valores ha aprobado una reforma, modificacion o cambio a, o una dispensa de,
dichos Bonos, los otros titulos de deuda o el Contrato de Fideicomiso, o si el porcentaje requerido de tenedores
ha cursado una notificacion de caducidad de plazos respecto de dichos Bonos, los titulos de deuda no seran
considerados v no considerados pendientes de pago y no podran ser contados en una votacion o pedido de
consentimientos a favor o en contra de una modificacion propuesta si en la fecha de registro de la modificacion
propuesta u otra medida o instruccion conforme al presente, el titulo de deuda es mantenido por la Republica o
por una dependencia del sector publico, o por una sociedad, fideicomiso u otra persona juridica controlada por la
Republica o por una dependencia del sector publico, con la salvedad de que (x) los titulos de deuda en poder de
la Republica o cualquier dependencia del sector publico de la Republica o por una sociedad, fideicomiso u otra
persona juridica que es controlada por la Republica o por una dependencia del sector piblico que hayan sido
prendados de buena fe podran ser considerados pendientes de pago si el acreedor prendario acredita, en forma
satisfactoria para el fiduciario. el derecho del acreedor prendario de actuar de ese modo respecto de esos titulos
de deuda y que el acreedor prendario no es la Republica. una dependencia del sector publico o una sociedad,
fideicomiso u otra persona juridica que es controlada por la Republica o por una dependencia del sector publico,
y en caso de liugio en relacion con dicho derecho, el asesoramiento de abogados constituira plena proteccion
respecto de cualquier decision adoptada por el fiduciario de acuerdo con dicho asesoramiento v cualquier
certificado, declaracion u opinion de abogados puede basarse, en tanto se relaciones con cuestiones de hecho o
informacion que se encuentra en posesion del fiduciario, en el certificado, declaracion u opinién, o en las
declaraciones del fiduciario; y (y) al determinar si el fiduciario estard protegido al basarse en dichas medidas o
instrucciones contorme al presente. o en cualquier notificacion de los tenedores, anicamente los titulos de deuda
que segun el conocimiento de un funcionario responsable del fiduciario son de ese modo mantenidos o
controlados no seran considerados.

Tal como se lo utiliza en el parrafo precedente, el término “dependencia del sector piblico™ significa
cualquier departamento. secretaria. ministerio u organismo de la Repiblica. v “control” significa la facultad,
directa o indirecta, a través de la titularidad de titulos valores con derecho a voto u otras participaciones en el
capital, por contrato o de otro modo, de dirigir la administracion o elegir o designar la mayoria del directorio u
otras personas que desempeiien funciones similares en lugar de, o en forma adicional a, el directorio de esa
PETSONA JUFIHICA, === mmme st

Otras Modificaeioney ---=--=---=smmmmm e ---

La Republica y el fiduciario pueden. sin ¢l volo o consentimiento de cualquier tenedor de titulos de
deuda (incluyendo los Bonos), modificar el Contrato de Fideicomiso o dichos titulos de deuda a efectos de: ------

® agregar compromisos i cargo de la Republica para beneficio de los tenedores:

e renunciar a cualquier derecho o tacultad de la Republica respecto de los titulos de deuda de esa
serie; ---
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e  garantizar los titulos de deuda de esa serie: -------

e subsanar cualquier ambigliedad o rectificar, corregir o complementar cualquier disposicion
defectuosa de los titulos de deuda de esa serie o del Contrato de Fideicomiso:

« modificar cualquier serie de los Bonos o el Contrato de Fideicomiso del modo que la Republica y
el fiduciario puedan determinar, lo que incluye moditicar la denominacion de los Bonos, que no
afecte significativamente los intereses de los tenedores de los titulos de deuda de esa serie; —---------

e corregir un error manifiesto de naturaleza formal, menor o téenica; o

Posteriores Emisiones de Titulos de Denndi - —--cmemmmmommmee e

La Republica puede oportunamente. sin ¢l consentimiento de los tenedores. crear y emitir titulos de
deuda adicionales con los mismos términos y condiciones que cualquier serie de los Bonos en todos los aspectos,
salvo por la fecha de emision. el precio de emision. la fecha de devengamiento de los intereses originales y el
primer pago de intereses respecto de los titulos de deuda: estipulandose. no obstante, que cualesquiera titulos de
deuda adicionales posteriormente emitidos deberan ser emitidos, a los efectos del impuesto a las ganancias
federal de los Estados Unidos, va sea (a) como parte de la "misma emision™ que dichos Bonos o (b) en una
“reapertura calificada™ de dichos Bonos, a menos que dichos titulos de deuda adicionales tengan otro niimero
CUSIP, ISIN u otro nimero identificatorio gue el de esos Bonos. Dichos titulos de deuda adicionales se
unificaran y formaran una (nica serie con ¢sos Bonos. -----«-seeeemees

Bonos Globales e e e e s e e

Euroclear Bank S ANV o Ewroclear v Clearsiream, Luxembourg no tienen obligacion alguna de
realizar o continuar realizando foy procedimienios indicados a continuacion, v los mismos pueden modificarlos
o discontinuartos en cualquer momento, Niola Republica nioel fiducigrio seran responsables por el
cumplimiento por parte de DIC, Eweoclear o Clearsiream. Luxembourg de sus obligaciones conforme a sus
normas v procedinnentos. Ademds. ni la Republica ni el fiduciario serdan responsables por ¢l cumplimiento por
parte de los participantes directos o ndivectos de sus obligaciones conforme a sus normas y procedimientos. -

Los Bonos seran emitidos a inversores en torma global. v su titularidad v transferencia seran registradas
en cuentas escriturales computarizadas. eliminando la necesidad del movimiento fisico de los Bonos. Los Bonos
seran vencidos en cumplimiento de la Reglamentacion S v estaran representados por un Bono nominativo en
forma global (el Bono Global conforme a la Reglamentacion 87), La Republica llamard a los Bonos intangibles
representados por un Bono Global los Bonos “escriturales”, -------
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La Republica depositard cualquier Bono Global conforme a la Reglamentacion S que emita en un
depositario comuan v registrara dicho Bono Global conforme a la Reglamentacion S a nombre de dicho
depositario o su representante, para las cuentas de Euroclear y Clearstream, Luxembourg. A menos que un Bono
Global conforme a la Reglamentacion S sea canjeado por titulos valores cartulares. tal como se indica en “—
Titulos Valores Cartulares.” el mismo no podra ser transferido. salvo como un todo entre los sistemas de
compensacion, sus representantes o depositarios comunes v sus sucesores.

Los sistemas de compensacion procesan la compensacion v liquidacion de los Bonos escriturales para
sus participantes directos. Un “participante directo™ es un banco o entidad financiera que tiene una cuenta en un
sistema de compensacion. Los sistemas de compensacion actian unicamente en nombre de sus participantes
directos. quienes a su vez actuan en nombre de participantes indirectos. Un “participante indirecto™ es un banco
o entidad financiera que obtiene acceso a un sistema de compensacion gestionando la compensacion a través de
o manteniendo una relacion con un participante directo. buroclear and Clearstream, Luxembourg estan
conectadas entre si por un enlace directo que le permite mantener sus Bonos escriturales a través de participantes
en cualquiera de estos sistemas de compensacion. sujeto a las leyes de titulos valores aplicables, —=---===s=smnemmme-

Si desea comprar Bonos escriturales. debe ser un participante directo o realizar su compra a través de un
participante directo o indirecto. Los inversores que compren Bonos escriturales los mantendran en una cuenta en
el banco o entidad financiera que actue como su participante directo o indirecto. ---

Al mantener Bonos de esta manera. debe utilizar los procedimientos de las entidades a través de las que
mantiene sus Bonos para ejercer cualquiera de los derechos otorgados a los tenedores. Esto ocurre porque las
obligaciones legales de la Republica y el fiduciario son obligaciones tnicamente para con el titular registrado del
Bono Global conforme a la Reglamentacion S. que serd el sistema de compensacion pertinente o su representante
0 depositario comun. Por ejemplo. una vez que la Republica coordine que se realice el pago al tenedor
registrado, la Republica ya no serd responsable por los montos de ese modo pagados respecto del titulo valor,
atn si usted no lo recibe. En la practica. los sistemas de compensacion trasladaran cualquier pago o notificacion
que reciban de la Repuablica a sus participantes, quienes trasladaran los pagos a usted. Ademas, si desea adoptar
cualquier medid que un tenedor de un Bono tiene derecho a adoptar, el sistema de compensacion autorizara al
participante a través del que mantiene sus Bonos escriturales a adoptar dicha medida, y el participante entonces
lo autorizard a adoptar la medida. o bien actuara por usted de acuerdo con sus instrucciones. Las operaciones
entre usted. los participantes v los sistemas de compensacion se regiran por contratos con clientes, las practicas
habituales v las leves y reglamentaciones aplicables y no por ninguna obligacion legal de la Republica. -----—---- -

Como titular de Bonos escriturales representados por un Bono Global conforme a la Reglamentacion S,
usted tambien estard sujeto a las Siguientes restricCiones: --=s-ss-a-amee- -

e usted no tendrd derecho a (a) recibir la entrega fisica de los Bonos en forma cartular ni (b) tener
ninguno de los Bonos registrado a su nombre, salvo en las circunstancias indicadas mas abajo en la
seccion “—Titulos Valores Cartulares™;

e puede que no pueda transferir 0 vender sus Bonos a algunas compaiiias de seguro y otras
instituciones que por ley deben mantener sus Bonos en forma cartular;

e puede que no pueda prendar sus Bonos en circunstancias en que los certificados deben ser
entregados fisicamente al acreedor o beneficiario de la prenda a fin de que la misma sea efectiva; y

¢ i la Republica, ni el fiduciario, ningun agente de pago del fiduciario, ningin agente de registro ni
ningtin agente de la Republica o el fiduciario tendran responsabilidad u obligacion alguna frente a
ningun titular beneficiario de un Bono Global conforme a la Reglamentacion S. o participante u
otra persona respecto de la correccion de los registros del sistema de compensacion pertinente o su
representante o depositario comun. respecto cualquier participacion beneficiaria en los Bonos o
respecto de la entrega a cualquier participante. titular beneficiario u otra persona de cualquier
notificacion (incluyendo cualquier notilicacion de rescate) o del pago de cualquier monto. bajo o
respecto de dichos Bonos. Todas las notificaciones y comunicaciones a ser cursadas a los tenedores
seran cursadas y todos los pagos a ser realizados a los tenedores conforme a los Bonos v el
Contrato de Fideicomiso seran realizados unicamente a o a la orden de los tenedores registrados
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(que seran el sistema de compensacion pertinente o su representante o depositario comin en el caso
del Bono Global conforme a la Reglamentacion S). Los derechos de los titulares beneficiarios en el
Bono Global conforme a la Reglamentacion S seran ejercidos unicamente a través del sistema de
compensacion pertinente o su representante o depositario comun sujeto a los procedimientos
aplicables. La Republica, el fiduciario. cualquier agente de pago del fiduciario, cualquier agente de
registro y cualquier agente de la Republica o el fiduciario tendran derecho a basarse y estaran
plenamente protegidos por basarse en la informacion suministrada por el sistema de compensacion
pertinente o su representante o depositario comun respecto de sus miembros. participantes y
cualesquiera titulares beneficiarios. La Republica, el fiduciario. cualquier agente de pago del
fiduciario, cualquier agente de registro y cualquier agente de la Republica o el fiduciario tendran
derecho a operar con el sistema de compensacion pertinente o su representante o depositario comun
que sea el tenedor registrado de cualquier Bono Global conforme a la Reglamentacion S a todos los
efectos relativos a dicho Bono Global conforme a la Reglamentacion S (incluyendo el pago de
capital. prima. si hubiera, ¢ intereses y montos adicionales, si hubiera, y el envio de instrucciones o
directivas por o a el titular o tenedor de una participacion beneficiaria en dicho Bono Global
conforme a la Reglamentacion S) como el tnico tenedor de dicho Bono Global conforme a la
Reglamentacion 8 v no tendra obligacion alguna para con los titulares beneficiarios del mismo. Ni
la Republica, ni el fiduciario, ningun agente de pago del fiduciario. ningun agente de registro ni
ningun agente de la Republica o el fiduciario tendran responsabilidad alguna por los actos u
omisiones del sistema de compensacion pertinente o de su representante o depositario comin
respecto de dicho Bono Global conforme a la Reglamentacion S, por los registros de dicho
depositario, incluyendo los registros respecto de las participaciones beneficiarias de dicho Bono
Global conforme a la Reglamentacion S, por las operaciones entre el sistema de compensacion
pertinente o su representante o depositario comun y cualquier participante o entre el sistema de
compensacion pertinente o su representante o depositario comun, cualquier participante y/o
cualquier tenedor o titular de una participacion beneficiaria en dicho Bono Global conforme a la
Reglamentacion S, ni por las transferencias de participaciones beneficiarias en dicho Bono Global
conforme a la Reglamentacion S. “mes

Los Sistemas de Compensacion

La siguiente descripcion refleju el entendimiento de la Republica de lus normas y procedimientos
actuales de Euroclear v Clearstream, Luxembourg La Republica ha obtenido la informacion de esta seccion de
fuentes que considera confiubles, wchoendo Ewroclear v Clearstream, Luxembourg. Estos sistemas podrian
cambiar sus normas v procedimicntos en cualquier momento, v la Republica no se responsabiliza por sus actos. -

Clearstream, Luxemboyrg —==smssmeemmmm oo meceameeae -

Clearstream, Luxembourg s¢ encuentra inseripta conforme a las leyes de Luxemburgo como depositario
profesional. e i e

Clearstream. Luxembourg mantiene titulos valores para sus organizaciones participantes y facilita la
compensacion y liquidacion de operaciones con titulos valores entre sus participantes a través de cambios
escriturales electronicos en las cuentas de sus participantes, eliminando asi la necesidad del movimiento fisico de
certificados. Clearstream, Luxembourg provee a sus participanles. entre otras cosas. servicios de custodia,
administracion, compensacion v liquidacion de titulos valores negociados internacionalmente y de préstamo de
titulos valores.

Clearstream, Luxembourg interactaa con los mercados internos de diversos palses. Como depositario
profesional. Clearstream. Luxembourg esta potencialmente sujeto a supervision por la Commission de
Surveillance du Sectewr Financier. Los participantes de Clearstream. Luxembourg son entidades financieras de
todo el mundo. incluvendo corredores e intermediarios de titulos valores, bancos, sociedades fiduciarias y
sociedades de compensacion vy algunas otras organizaciones. El acceso indirecto a Clearstream, Luxembourg
también esta disponible para otras personas que realizan la compensacion a través de o mantienen una relacion
de custodia con un participante de Clearstream. Luxembourg, va sea en forma directa o indirecta, -----=======-——--—
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ETIRTETOER cnmmmmmar s s st s s S e e S e o S A S P SRS S e S e i

Euroclear fue creada en 1968 para mantener titulos ‘valores para sus participantes y compensar v
liquidar operaciones entre participantes a través de la entrega escritural electronica simultinea contra el pago,
eliminando asi la necesidad del movimiento fisico de certificados vy el riesgo de la falta de transferencias
simultaneas de titulos valores y efectivo,

Euroclear provee diversos otros servicios. incluvendo preéstamo de titulos valores, e interactia con los
mercados internos de varios paises. Euroclear es operada por Euroclear Bank S. AJ/N. V. (a la que llamaremos el
“Operador de Euroclear™) en virtud de un contrato con Euro-Clear Clearance Systems, S.C.. sociedad
cooperativa belga (a la que llamaremos la “Cooperativa™). Todas las operaciones realizadas por el Operador de
Euroclear. v todas las cuentas de compensacion de titulos valores v cuentas de efectivo de Euroclear son cuentas
con el Operador de Euroclear, no con la Cooperativa, La Cooperativa establece las politicas para Euroclear en
nombre de los participantes de Euroclear. Los participantes de Euroclear incluyen bancos (incluyendo bancos
centrales), corredores e intermediarios de titulos valores y otros intermediarios linancieros profesionales. El
acceso indirecto a Euroclear tambien esta disponible para otras personas que realizan la compensacion a través
de 0 mantienen una relacion de custodia con un participante de Euroclear, ya sea en forma directa o indirecta.----

Dado que el Operador de Euroclear es una sociedad bancaria belga. Euroclear es regulada y supervisada
por la Comision Bancaria Belga, —-s-m-emmmmammmimmmcaens —

Negociacion entre Participantes de Evroclear v /o Clearstream

Los participantes de Euroclear y Clearstream transferiran participaciones en los Bonos entre ellos en la
manera habitual de acuerdo con las normas v procedimientos operativos de Euroclear y Clearstream. ---------------

Titulos Valores Cartulares e

La Republica emitira Bonos en forma cartular en canje por participaciones en un Bono Global conforme
a la Reglamentacion S unicamente si: ---=------=zomomemees

o ¢l depositario notifica a la Republica que no quiere o no puede continuar actuando como
depositario, no retne los requisitos para actuar como depositario o deja de ser una agencia de
compensacion registrada conlforme a cualquier ley o reglamentacion aplicable y la Reptblica no
designa un depositario sucesor o agencia de compensacion dentro de los 90 dias;

s La Republica decide que va no desea tener la totalidad o parte de los Bonos representados por un
Bono Global conforme a la Reglamentacion 8: 0 «--m-smmmmaeaas

e ¢l fiduciario hubtera mniciado o hubiera recibido mstrucciones para iniciar procedimientos legales
para hacer valer los derechos de los tenedores conforme a los Bonos y sus abogados le hubieran
indicado la necesidad de obtener la posesion de los Bonos para el procedimiento; ===-===s===sseseeeees

Si un titulo valor fisico o cartular fuera danado. se tornara ilegible. fuera destruido, robado o extraviado,
la Republica podra formalizar, y el fiduciario debera autenticar y entregar, un titulo valor sustituto en su
reemplazo. En cada caso, el tenedor afectado debera presentar a la Republica y al fiduciario una indemnizacion
en virtud de la que acuerde pagar a la Republica. al fiduciario y a cualquiera de sus respectivos agentes,
cualquier pérdida que éstos puedan sufrir en relacion con el titulo valor dafado, ilegible, destruido, robado o
extraviado. La Republica y el fiduciario pueden asimismo exigir que el tenedor afectado presente otros
documentos o constancias, Puede exigirse al wenedor afectado que pague todos los impuestos, gastos y cargos
razonables asociados con el.reemplazo del titulo valor dafado, ilegible. destruido, robado o extraviado.------------

Si la Republica emite titulos cartulares. un tenedar de titulos cartulares puede canjearlos por Bonos de
una denominacion autorizada diferente presentando los titulos cartulares, junto con una solicitud escrita de canje,

en las oficinas del fiduciario especificadas en el Contrato de Fideicomiso en la Ciudad de Nueva York, o en las
oficinas de cualquier agente de pago del Nduciario. Ademas. el tenedor de cualquier titulo cartular puede
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transferirlo en forma total o parcial entregando el mismo en dichas oficinas junto con un instrumento firmado de
(1T E - (] 1o 1 NSRS ETE T RRREE SIS S S enS IR —"—— .

La Republica no cobrard a los tenedores los costos y pastos asociados con el canje. transferencia o
registro de titulos cartulares. La Republica puede. no obstante, cobrar a los tenedores ciertos gastos de entrega,
asi como el impuesto de sellos aplicable u otras cargas gubernamentales o de seguros, El fiduciario puede
rechazar una solicitud de canje o registro de la ransferencia de cualquier titulo valor realizada dentro de los 15
dias de la fecha fijada para cualquier pago de capital. prima o intereses respecto de los Bonos.

Liquidacion -

La liquidacion nicial del Bono Global conforme a la Reglamentacion S v la liquidacion de cualquier
negociacion en el mercado secundario del Bono Global conforme a la Reglamentacion S se realizaran en fondos
del mismo dia. EI Bono Global conforme a la Reglamentacion S se liquidara en el sistema de liquidacion en
fondos del mismo dia de Euroclear y Clearstream. Luxembourg, -----

El Fiduciario

El Contrato de Fideicomiso establece las obligaciones v deberes del fiduciario, el derecho a
indemnizacion del fiduciario v la responsabilidad. incluyendo las limitaciones. por los actos que realice el
fiduciario. El fiduciario tiene derecho a realizar operaciones comerciales con la Republica o cualquiera de sus
afiliadas sin tener que rendir cuentas por cualquier ganancia resultante de estas operaciones. --

Agentes de Pago del Fiduciario: Agentes de Transferencia: Agente de Registro: Depositario Comin --------

El fiduciario debera en todo momento mantener un principal agente de pago del fiduciario, un agente de
transferencia y un agente de registro en la Ciudad de Nueva York, El fiduciario mantendra asimismo a The Bank
of New York Mellon. Sucursal Londres. como depositario comun. La Republica o el fiduciario, segin sea el
caso, deberdan cursar puntualmente notificacion a todos los tenedores de los Bonos de cualquier futura
designacion o de cualquier renuncia o remocion de un agente de pago del fiduciario, agente de transferencia o
agente de registro o de cualquier cambio en las oficinas especificadas de cualquier agente de pago del fiduciario,
agente de transferencia 0 agente de registro. —-—=emesmemmms e e

Ademas, el fiduciario debera mantener un agente de pago del fiduciario en Luxemburgo respecto de los
Bonos en tanto éstos coticen en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo v las normas de dicha bolsa asi lo exijan. -

Notificaciones NS Sy S

La Republica o el fiduciario, segun sea el caso, deberan enviar notificaciones a los tenedores de titulos
cartulares a sus domicilios registrados en los libros v registros del agente de registro. La Republica considerara
cualquier notificacion enviada por correo entregada una vez transcurridos cinco dias habiles de su envio. La
Republica cursara notiticacion a los tenedores de un Bono global de acuerdo con los procedimientos v practicas
del depositario y dichas notificaciones seran consideradas entregadas una vez efectivamente recibidas por el
AP OSITAII0. == e s s

La Republica también publicara las notitficaciones a los tenedores (a) en un diario lider con circulacion
general en Buenos Aires, en la Ciudad de Nueva York v en Londres (que se prevé seran La Nacion o Ambito
Financiero, The Wall Street Journal v Financial Times, respectivamente) y (b) en tanto los Bonos coticen en el
Mercado Euro MTF de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo v las normas de dicha bolsa asi lo exijan, en un
diario lider con circulacion general en Luxemburgo (que se prevé serd Luxemburger Wort) v en la pdgina web de
la Bolsa de Comercio de Luxemburgo, hitpz/www bourse.Ju. Si la publicacion en un diario lider en Luxemburgo
no fuera posible, la Republica publicard dichas nouficaciones en un diario lider en idioma inglés con circulacion
general en Europa. La Republica considerara cualquier notilicacion publicada entregada en la fecha de su
primera publicacion.
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Preseripeion —-----sommmemom e -

Los reclamos contra la Republica por el pago del capital, intereses, si hubiera, u otros montos
adeudados respecto de los Bonos prescribiran a menos que sean realizados dentro de los cinco afios, respecto del
capital, v de los dos afios. respecto de los intereses. prima, si hubiera, u otros montos adeudados respecto de los
Bonos, en cada caso, a partir de la fecha en que dicho pago se torno pagadero. o un periodo mas corto si asi lo
estableciera la ley argenting. --=---mmmmmmm s s e

Ley Aplicable----- e R ---

Los Bonos se regiran y el Contrato de Fideicomiso se rige por v se interpretaran de conformidad con las
leyes del Estado de Nueva York. salvo respecto de la autorizacion y formalizacion de los Bonos y el Contrato de
Fideicomiso por y en nombre de la Argentina, que se regiran por las leyes de la Argentina,

Jurisdiccion, Consentimiento al Traslado de Notificaciones, Ejecucion de Sentencias e Inmunidad de
Embargo--------socsmommmm e G E TR

Los Bonos y el Contrato de Fideicomiso establecen que. sujeto a ciertas excepciones indicadas a
continuacion, la Republica se sometera a la jurisdiccion exclusiva de cualquier tribunal estadual de Nueva York
o tribunal federal de los Estados Unidos con asiento en el Distrito de Manhattan, Ciudad de Nueva York y de los
tribunales de la Argentina v. en cada caso. cualquier tribunal de alzada de dichos tribunales (cada uno. un
“tribunal especificado™) en cualquier juicio. aecion o procedimiento que surja de o en relacion con los Bonos o el
incumplimiento o supuesto incumplimiento por la Argentina de cualquiera de sus obligaciones conforme a los
Bonos contra la misma o sus bienes. activos o ingresos (un “procedimiento relacionado”). La Repiblica renuncia
en forma irrevocable e incondicional. con el mayor alcance permitido por la ley aplicable, a cualquier objecion
que pudiera tener respecto de la iniciacion de cualquier procedimiento relacionado en un tribunal especificado ya
sea por cuestiones de jurisdiccion. residencia o domicilio o por haber sido dicho procedimiento relacionado
iniciado en un foro inconveniente (salvo por cualguier procedimiento relacionado relativo a leves de titulos
valores de los Estados Unidos o de cualquiera de sus estados ). —=smmsmmmmmmmmnmmmmieees

Sujeto a ciertas limitaciones que se describen mas abajo. la Republica designara al Banco de la Nacion
Argentina, en sus oficinas ubicadas en 225 Park Avenue, Nueva York, Nueva York, 10169 para la recepcion de
la notificacion de actos procesales en cualquier procedimiento relacionado o en cualquier procedimiento para
hacer valer o ejecutar una sentencia obtenida en un tribunal especificado. Esta designacion sera irrevocable
respecto de cualquier serie de Bonos hasta que todos los montos en concepto de capital e intereses adeudados
respecto de dichos Bonos hayan sido provistos al fiduciario de acuerdo con los términos del Contrato de
Fideicomiso. con la salvedad de que si por cualquier motivo un agente para el traslado de notificaciones
procesales designado por la Republica ya no pudiera actuar como tal 0 ya no mantuviera una oficina en la
Ciudad de Nueva York, la Republica designard otra persona para actuar como agente para el traslado de
notificaciones procesales. e

Sujeto a ciertas limitaciones que se describen mas abajo, en la medida en que la Republica o cualquiera
de sus ingresos, activos o bienes tuvieran derecho. en cualquier jurisdiccion en que se encuentre ubicado un
tribunal especificado y en que puede iniciarse un procedimiento relacionado en cualquier momento contra la
misma o sus ingresos, activos o bienes. 0 en cualquier jurisdiccion en que se encuentre ubicado un tribunal
especificado y en que pueda iniciarse en cualquier momento un juicio. accion o procedimiento a los efectos de
hacer valer o ejecutar una sentencia emitida en un procedimiento relacionado (la “sentencia relacionada™). a
inmunidad de juicio, de la jurisdiccion de cualquier tribunal. de compensacion, de embargo preventivo, de
embargo ejecutivo, de ejecucion de una sentencia o de cualquier otro proceso o recurso legal o judicial, y en la
medida en que en esa jurisdiccion se atribuyera tal inmunidad, la Repuablica renuncia en forma irrevocable a
dicha inmunidad con el mayor alcance permitido por las leyes de esa jurisdiccion. incluyendo la FSIA (v
consiente al otorgamiento de cualquier proteccion o la emision de cualquier citacion en relacion con un
procedimiento relacionado o sentencia relacionada segun lo permitido por las leyes aplicables, incluyendo la
FSIA), estipulandose, no obstante, que dicha renuncia no se extendera a, y la Repablica tendra inmunidad
respecto de y en relacion con cualquier juicio. accion o procedimiento o ejecucion de cualquier sentencia
relacionada contra: - - - S e e
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(i) cualesquiera reservas del Banco Central;

(ii)  cualquier bien perteneciente al dominio publico ubicado dentro del territorio de la Republica
alcanzados por los Articulos 234 v 235 del Codigo Civil v Comercial de la Republica;--—-----

(1) cualquier bien ubicado en o fuera del territorio de la Repablica que proveen un servicio
publico esencial: ssesemmmmmmm e

(iv) cualquier bien (ya sea en forma de efectivo, depositos bancarios, titulos valores,
obligaciones de terceros o cualquier otro metodo de pago) de la Republica, sus organismos
gubernamentales vy otras entidades gubernamentales afectado al cumplimiento del
presupuesto, alcanzados por las disposiciones de los Articulos 165 a 170 de la Ley N°
11.672, Ley Complementaria Permanente de Presupuesto (Lo. 2014);

(v)  cualquier bien con derecho a los privilegios e inmunidades de la Convencion de Viena sobre
Relaciones Diplomiticas de 1961 y la Convencion de Viena sobre Relaciones Consulares de
1963, incluyendo. sin limitacion, los bienes. instalaciones y cuentas bancarias utilizados por
las misiones de la Republica:

(vi) cualquier bien utilizado por una mision diplomatica, gubernamental o consular de la
Republica:

(vii) impuestos, tasas, contribuciones, imposiciones, regalias u otras cargas gubernamentales
impuestas por la Repuablica, incluyvendo ¢l derecho de la Republica de cobrar dichas cargas:

(viii) bienes de caricter militar o bajo ¢l control de autoridades militares u organismos de defensa
de la Republica; -—---mmrmmmmmmmmeeas

(i1x)  bienes que forman parte de la herencia cultural de la Republica; o

(x)  bienes que gocen de inmunidad conforme a leyes de inmunidad soberana aplicables. ----------

La renuncia a la inmunidad soberana indicada precedentemente constituye solamente una renuncia
limitada y especifica a los efectos de los Bonos v ¢l Contrato de Fideicomiso y no una renuncia general a la
inmunidad por parte de la Republica o una renuncia respecto de procedimientos no relacionados con los Bonos o
el Contrato de Fideicomiso.

No obstante, la Republica se reserva el derecho a alegar inmunidad de soberania conforme a la Ley de
Inmunidad de Soberania Extranjera de 1976 de los Estados Unidos respecto de acciones iniciadas contra la
misma conforme a las leyes federales en materia de titulos valores de los Estados Unidos o cualquier ley estadual
de titulos valores y la designacion de un agente autorizado no se extiende a dichas acciones. Ademas, la
designacion de agente para el traslado de notificaciones procesales no se extendera a acciones basadas en estas
leyes.

Moneda de Cumplimiento - i e

Las obligaciones de la Republica para con cualquier tenedor de una serie de los Bonos que haya
obtenido una sentencia judicial en relacion con dichos Bonos seran Gnicamente canceladas en la medida en que
el tenedor pueda comprar Euros, que llamaremos la “moneda acordada™ con la moneda de la sentencia. Si el
tenedor no pudiera comprar la moneda acordada por el monto originalmente a ser pagado, la Republica acuerda
pagar la diferencia. El tenedor, no obstante. acuerda reembuolsar a la Republica el excedente si el monto de la
moneda acordada comprada excediera el monto originalmente a ser pagado por el tenedor, Si la Repiblica se
encontrara en incumplimiento de sus obligaciones conforme a los Bonos, no obstante, el tenedor no estara
obligado a reembolsar a la Republica ningim excedente.
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AVISO A LOS INVERSORES

La distribucion de este prospecto esta restringida por ley en ciertas jurisdicciones. La Republica insta a
las personas que reciban este prospecto a informarse acerca estas restricciones y a observar las mismas, --=--------

Este prospecto no constituye, y no puede ser utilizado en relacion con. una oferta o invitacion por
ninguna persona en ninguna jurisdiccion en que no se autoriza tal oferta o invitacion o en que la persona que
realiza una oferta o invitacion no esta habilitada para hacerlo ni a ninguna persona a quien resulte ilegal realizar
tal oferta o invitacion. Ni la Republica ni los compradores iniciales aceptan responsabilidad alguna por la
violacién por cualquier persona de las restricciones aplicables en cualquier jurisdiccion.

Los Bonos estaran sujetos a las siguientes restricciones a la transferencia. Se recomienda a los tenedores
de Bonos que consulten a sus asesores legales antes de realizar cualquier oferta, reventa, prenda o transferencia
de sus Bonos. Al adquirir Bonos. se considerari que los tenedores han realizado los siguientes reconocimientos,
declaraciones y acuerdos a la Republica v los compradores iniciales:

() Usted reconoce que los Bonos no han sido registrados conforme a la Ley de Titulos o las leves
de titulos valores de cualguier otra jurisdiccion y los Bonos no pueden ser ofrecidos ni
vendidos en los Estados Unidos ni a. o para la cuenta o beneficio de, personas estadounidenses
salvo en ciertas operaciones no sujetas a los requisitos de registro de la Ley de Titulos. En
funcion de ello. los Bonos seran ofrecidos solamente en ofertas y ventas que se realicen fuera
de los Estados Unidos a personas que no sean personas estadounidenses (“personas no
estadounidenses”. termino que incluye cualquier cuenta discrecional o cuenta similar (fuera de
un patrimonio o fideicomiso) mantenida para beneficio 0 por cuenta de una persona no
estadounidense por intermediarios u otros fiduciarios profesionales constituidos. inscriptos o
residentes en los Estados Unidos) de acuerdo con la Reglamentacion S. Tal como se los utiliza
en el presente. los términos “operaciones en el extranjero”, “Estados Unidos™ y “persona
estadounidense”™ tienen los significados que a ellos se asigna en la Reglamentacion S, -==-===nee-

(2) Usted declara que no es una persona estadounidense v que adquiere los Bonos en una
operacion en el extranjero de acuerdo con la Reglamentacion S de la Ley de Titulos: ===s--meves

(3) Usted acuerda en su propio nombre v en nombre de cualquier inversor para el que usted
compra Bonos. y cada posterior tenedor de Bonos al aceptar los Bonos acordard. que los Bonos
pueden ser ofrecidos. vendidos o de otro modo transteridos unicamente:

s alaRepublica:
» fuera de los Estados Unidos en cumplimiento de 1a Norma 903 0 904 de la Ley de Titulos;

¢ conforme a una declaracion de registro que haya sido declarada efectiva conforme a la
Ley de Titulos:

e en cualquier otra jurisdiccion en cumplimiento de las leyes de titulos valores locales; ------

(4) Usted reconoce que la Republica v el fiduciario se reservan el derecho de requerir, en relacion
con cualquier oferta, venta u otra transferencia de Bonos. la entrega de certificaciones escritas
y/u otra informacion satisfactoria para la Republica v el fiduciario respecto del cumplimiento
de las restricciones a la transferencia indicadas precedentemente: -

(5) Usted acuerda entregar a cada persona a quien transfiera Bonos, notificacion de las
restricciones a la transferencia de dichos Bonos: -

(6) Los Bonos llevaran la siguiente leyvenda, a menos que la Republica determine lo contrario
conforme a la ley aplicable: ------
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LOS BONOS EVIDENCIADOS POR EL PRESENTE NO HAN SIDO REGISTRADOS
CONFORME A LA LEY DE TITULOS VALORES DE 1933 DE LOS ESTADOS UNIDOS
(LA LEY DE TITULOS) Y NO PUEDEN SER OFRECIDOS. VENDIDOS O
ENTREGADOS EN LOS ESTADOS UNIDOS O A, O PARA LA CUENTA O BENEFICIO
DE CUALQUIER PERSONA ESTADOUNIDENSE, A MENOS QUE DICHOS BONOS
SEAN REGISTRADOS CONFORME A LA LEY DE TITULOS, NO ESTEN SUJETOS A
REGISTRO O SE DISPONGA DE UNA EXENCION DE LOS REQUISITOS DE
BEGISTRE) v smmsumnsmiins smmivmsmssssiimssesaian o

Usted reconoce que la Republica. los compradores iniciales y otras personas se basan en la veracidad y
correccion de los reconocimientos. declaraciones, garantias y acuerdos precedentes, Usted acuerda que si
cualquiera de los reconocimientos. declaraciones o garantias consideradas realizadas por su compra de los Bonos
va no fuera correcta, usted notificard tal circunstancia sin dilacion a la Republica v a los compradores iniciales.
Si usted adquiere Bonos en calidad de hduciario o agente para una o mas cuentas de inversores. usted declara
que cuenta con facultad de inversion exclusiva respecto de cada una de dichas cuentas y que tiene plena facultad
para realizar los reconocimientos. declaraciones, garantias v acuerdos precedentes en nombre de cada cuenta. ----

63

|F-2016-02043143-APN-ONCP#MH

pagina 140 de 157



REGIMEN IMPOSITIVO

Impuestos Federales Argentings-------eeemmmmmmmm oo

En el siguiente comentario se resumen ciertos aspectos del régimen impositivo federal argentino que
pueden ser de relevancia para usted si es un tenedor de Bonos que es una persona fisica no residente en
Argentina o una persona juridica que no ha sido constituida y no mantiene un establecimiento permanente en la
Argentina (un “Tenedor No Residente™). Este resumen puede ser también de relevancia para usted si usted es un
Tenedor No Residente en relacion con la tenencia y disposicion de los Bonos. Este resumen se basa en las leyes,
normas y reglamentaciones argentinas actualmente en vigencia, que pueden cambiar en el fUturg, —---------=-------

Este resumen no ha sido concebido como un andlisis completo de las consecuencias impositivas
conforme a la ley argentina de la recepcion. titularidad o disposicion de los Bonos, en cada caso, si usted es una
persona no residente en la Argentina, ni para describir las consecuencias impositivas que pueden ser aplicables a
usted, si fuera residente de la Argenting. —---s----msememmmmm e

Si usted (i) compra Bonos conforme a esta oferta. v (ii) es un Tenedor No Residente. la recepeion de los
Bonos no resultara en ninguna retencion u olros impuestos argentinos. Siempre que todos los actos y contratos
necesarios para la compra de los Bonos sean realizados fuera de la Argentina por Tenedores No Residentes, la
compra de Bonos conforme a esta oferta no estara sujeta a ningun impuesto de sellos u otro impuesto similar
ATEENLINO. =o-mmsmmsmmmnnnmnn e e s e s e s s

Conforme a la ley argentina tal como se encuentra actualimente en vigencia, si usted es un Tenedor No
Residente los pagos de capital ¢ intereses respecto de los Bonos no estaran sujetos al impuesto a las ganancias o
a retenciones en la Argentina, --

negociacion o disposicion de los Bonos, usted no estara sujeto al impuesto a las ganancias u otros impuestos
argentinos si no tiene una conexion con la Repablica mas que la de ser tenedor de una participacion en los
B M08, e

Si usted es un Tenedor No Residente y obtiene ganancias de capital resultantes de cualquier

Si usted es un Tenedor No Residente. siempre que ninguna cuenta bancaria abierta en una entidad
bancaria argentina sea utilizada para recibir capital o intereses de los Bonos o el precio de la venta de los Bonos,
no se aplicard ningln impuesto argentino (como el impuesto a los débitos v créditos en cuenta corriente
bancaria) a dicho movimiento de fondos, —=-==msmmm s

Si usted es una persona fisica o compaiia que es residente o tiene domicilio en la Argentina a los fines
impositivos, sirvase notar gue las consecuencias impositivas indicadas precedentemente pueden ser diferentes.
Sirvase consultar a sus propios asesores impositivos para obtener informacion acerca del tratamiento impositivo
especifico que le es aplicable, —--mmmmmmsmmm e

Ciertas Consideraciones Impositivas de la Union Europea

El Impuesto a las Transacciones Financieras Propuesto =

La Comision Europea ha publicado una propuesta (la “Propuesta de la Comision™) para una directiva
relativa a un impuesto a las transacciones financieras comunes (“I'TF™) en Austria, Bélgica, Estonia, Francia,
Alemania, Grecia, ltalia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia y Espana (los “Estados Miembro Participantes™). No
obstante, Estonia ha manifestado posteriormente que no participara, ---

La Propuesta de la Comision tiene un alcance muy amplio v podria, de ser implementada con el formato
actual, aplicarse a ciertas operaciones con los Bonos en ciertas circunstancias.

Conforme a la Propuesta de la Comision. el I'TF podria aplicarse en ciertas circunstancias a personas
dentro y fuera de los Estados Miembro Participantes. En general, se aplicaria a ciertas operaciones con los Bonos
cuando al menos una parte es una entidad financiera y al menos una parte se encuentra establecida en un Estado
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Miembro Participante. Una entidad financiera puede estar, o considerarse “establecida”™ en un Estado Miembro
Participante en diversas circunstancias. incluyendo (a) por operar con una persona establecida en un Estado
Miembro Participante o (b) cuando el instrumento financiero objeto de la operacion es emitido en un Estado
MIEMBIO PartiCI P, —=-smsmnsm s ot oo

El ITF permanece sujeto a negociacion entre los Estados Miembro Participantes v la legalidad de la
propuesta es incierta. La misma puede. por lo tanto, ser modificada antes de su implementacion, que no se tiene
en claro cuando ocurrird. Otros Estados Miembro de la Union Europea pueden decidir participar y/o algunos
Estados Miembro Participantes pueden decidir retirarse,

Se recomienda a los potenciales tenedores de los Bonos asesorarse respecto del ITF.
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PLAN DE DISTRIBUCION

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., BNP Paribas y Credit Suisse Securities (Europe) Limited estan
actuando como representantes de cada uno de los compradores iniciales indicados a continuacion. Sujeto a los
términos y condiciones de los contratos de compra entre la Repablica y los compradores iniciales, la Republica
ha acordado vender a los compradores iniciales, y los compradores iniciales han acordado individualmente
comprar a la Republica al precio de emision indicado en la portada de este prospecto, el total del monto de
capital de los Bonos indicado a continuacion de sus nombres en el siguiente cuadro:

Monto de
Capital de los
Compradores Iniciales Bonos
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. S.A. i, EUR
BNP Paribas EUR
Credit Suisse Securities (Europe) Limited ..o EUR
EUR

Las obligaciones de los compradores iniciales conforme al contrato de compra, incluyendo su acuerdo
de comprar Bonos de la Bonos a la Republica. son independientes y no solidarias. Los contratos de compra
establecen que los compradores iniciales compraran todos los Bonos, si algunos de ellos son comprados. Los
compradores iniciales pueden ofrecer y vender los Bonos a través de algunas de sus respectivas afiliadas, ---------

Los compradores iniciales proponen iniciaimente ofrecer los Bonos para reventa al precio de emision
que aparece en la portada de este prospecto. Luego de la oferta inicial, los compradores iniciales pueden cambiar
el precio de oferta y cualesquiera otros términos de venta. Los compradores iniciales pueden ofrecer y vender
Bonos a través de algunas de sus afiliadas. ------=-mmmmmrmrmmomo oo

Si un comprador inicial no cumple, los contratos de compra establecen que los compromisos de compra
de los compradores iniciales no incumplidores pueden aumentarse o los contratos de compra pueden ser
rescindidos. e

La Repuablica indemnizard a los compradores iniciales v sus personas controlantes contra algunas
obligaciones. incluyendo obligaciones conforme a la Ley de Titulos, o contribuird a los pagos que los
compradores puedan verse obligados a realizar respecto de dichas obligaciones.

En los contratos de compra, la Republica ha acordado que sin el previo consentimiento escrito de los
compradores iniciales no ofrecera, vendera. contratara vender o de otro modo dispondra de ningun titulo valor
emitidos o garantizado por la Republica, fuera de la venta de los Bonos conforme a dichos contratos de compra,
durante el periodo entre la fecha de los contratos de compra hasta e incluyendo la fecha de cierre de esta oferta. -

Los Bonos No Estin Siendo Registrados ------m-mmmsmmm oo

LLos Bonos no han sido registrados conforme a la Ley de Titulos o las leyes de titulos valores de
cualquier otro lugar. In el contrato de compra, cada comprador inicial ha acordado que:

¢ los Bonos no pueden ser ofrecidos ni vendidos dentro de los Estados Unidos ni a personas
estadounidenses salvo conforme a una exencion de los requisitos de registro de la Ley de
Titulos 0 en operaciones no sujetas a dichos requisitos de registro.

e Durante la distribucion inicial de los Bonos. el mismo ofrecera o vendera Bonos (nicamente
fuera de los Estados Unidos en cumplimiento de la Reglamentacion S de la Ley de Titulos. ---
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Ademas. hasta transcurridos 40 dias del inicio de esta oferta. una oferta de Bonos dentro de los Estados
Unidos por un intermediario (participe o no en la oferta) puede violar los requisitos de registro de la Ley de

Titulos a menos que el intermediario realice la oferta o venta en base de una exencion de registro conforme la
Ley de Titulos. ==mmmmmmmmmmmmem e

Nueva Emision de Bonos : cmeeen

Los Bonos constituyen una nueva emision de titulos valores y no hay actualmente un mercado de
negociacion establecido para los Bonos. Ademas. los Bonos estan sujetos a ciertas restricciones a la reventa y
transferencia, tal como se describe en “Aviso a los Inversores™. La Republica planea presentar una solicitud
para la cotizacion de los Bonos en la Lista Oficial de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo v en el MERVAL
y para su negociacion en el Mercado Euro MTF y en el MAE: no obstante, no se puede garantizar que la
solicitud de cotizacion sera aprobada. Los compradores iniciales nos han informado que planean crear un
mercado para los Bonos, pero no estan obligados a hacerlo. Los compradores iniciales pueden discontinuar
cualquier actividad de creacion de mercado para los Bonos en cualquier momento a su exclusivo criterio. Por
consiguiente, no se puede garantizar que se desarrollara un mercado de negociacion liquido para los Bonos, que
usted podra vender sus Bonos en un momento en particular o que los previos que usted reciba cuando los venda
seran favorables.

Debe tener en cuenta que las leyes y practicas de ciertos paises exigen a los inversores el pago de
impuestos de sellos y otras cargas en relacion con la compra de titulos valores.-

Liquidacion

Se prevé que la entrega de los Bonos se realizara contra ¢l pago de los mismos en o alrededor de
lespacio en blanco| de octubre de 2010, que serd el |espacio en blanco] dia habil siguiente a la fecha de fijacion
del precio de los Bonos (llamandose este ciclo de liquidacion =T+ espacio en blanco]™).

Estabilizacion de Precios v Posiciones Cortas------------mmmmmemmeaee mmn-

En relacion con la oferta de los Bonos, los compradores iniciales pueden llevar a cabo operaciones de
sobreasignacion y estabilizacion y operaciones de cobertura de la emision. La sobreasignacion consiste en
ventas por encima del tamario de la oferta. lo que crea una posicion corta para los compradores iniciales. Las
operaciones de estabilizacion consisten en ofertas para comprar los Bonos en el mercado abierto con el fin de
fijar, corregir o mantener el precio de los Bonos. Las operaciones de cobertura de la emision consisten en
compras de los Bonos en el mercado abierto luego de que la distribucion ha finalizado a fin de cubrir posiciones
cortas. Las operaciones de estabilizacion y las operaciones de cobertura de la emision pueden hacer que el precio
de los Bonos sea superior a lo que hubiera sido en ausencia de estas operaciones. Si los compradores iniciales
realizaran operaciones de estabilizacion o de cobertura sindicadas, éstos podrian discontinuarlas en cualquier
IMOIMIENLO. ==mm=m oo e e o e

Otras Relaciones ——

Algunos de los compradores iniciales v sus atiliadas han provisto y pueden proveer en el futuro
servicios de banca comercial, de banca de inversion y de asesoria a la Republica y sus afiliadas en el curso
ordinario de los negocios por los que han recibido honorarios habituales y el reembolso de gastos. Los
compradores iniciales vy sus aliliadas pueden en el futuro realizar operaciones con y proveer servicios a la
Republica y sus afiliadas en el curso ordinario de sus negocios, por los que recibiran honorarios y comisiones
habituales y el reembolso de gustos, —=smsemmsmmsmmmmmee s

Ademas. en el curso ordinario de sus aclividades comerciales. los compradores iniciales vy sus afiliadas
pueden realizar o mantener una amplia gama de inversiones v negociar activamente con titulos de deuda y
acciones (o productos derivados relacionados) e instrumentos (inancieros (incluyendo préstamos bancarios) por
su propia cuenta y por cuenta de sus clientes. Dichas inversiones y actividades con titulos valores pueden
involucrar titulos valores y/o instrumentos de la Repuablica o sus afiliadas. Algunos de los compradores iniciales
o sus afiliadas que tienen una relacion de prestamo con la Repiblica habitualmente cubren su exposicion
crediticia con la Republica en forma consistente con sus politicas de gestion de riesgo habituales. Tipicamente,
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dichos compradores iniciales v sus afiliadas cubririan dicha exposicion celebrando operaciones consistentes en la
compra de swaps de incumplimiento crediticio 0 en la creacion de posiciones cortas en los titulos valores de la
Republica, incluyendo los bonos ofrecidos en el'presente, Cualquiera de dichas posiciones cortas podria afectar
adversamente los precios de negociacion futuros de los bonos ofrecidos por el presente. Los compradores
iniciales y sus afiliadas pueden asimismo realizar recomendaciones de inversion y/o publicar o expresar
opiniones de investigacion independientes respecto de dichos titulos valores o instrumentos financieros y pueden
mantener. o recomendar a clientes que adquieran, posiciones largas v/o cortas en dichos titulos valores e
instrumentos.

Restricciones a la Venta ------------ - -

La Republica no esta realizando una oferta para vender. ni procurando obtener ofertas para comprar, los
Bonos en cualquier jurisdiccion en que la oferta y venta no esté permitida. Usted debe cumplir con todas las
leves y reglamentaciones aplicables en vigencia en cualquier jurisdiccion en que compre, ofrezca o venda los
Bonos o posea o distribuya este prospecto. v debe obtener cualquier consentimiento, aprobacion o permiso
necesario para su compra, oferta o venta de los Bonos conforme a las leyes y reglamentaciones en vigencia en
cualquier jurisdiccion a la que se encuentre sujeto o en la que realice tales compras, ofertas o ventas. La
Repuiblica no serd responsable por ello.

Aviso a los Potenciales Inversores del Espacio Economico Europeo

Este prospecto ha sido confeccionado sobre la base de que cualquier oferta de Bonos en cualquier
Estado Miembro del Espacio Econdmico Europeo se realizard en virtud de una exencion conforme a la Directiva
de Prospectos del requisito de publicar un prospecto para las ofertas de Bonos. --=---------

La expresion “Directiva de Prospectos™ significa la Directiva 2003/71/CE (con sus modificaciones,
incluyendo la Directiva 2010/73/UE), e incluye cualquier medida de aplicacion pertinente en cada Estado
Miembro Relevante. -=-=-=rsmrmmeemem-

Aviso a los Potenciales Inversores del Reino Unido----=-=--=-=--=-- B

Este prospecto estd siendo distribuido v esta dirigido solamente a (1) personas fuera del Reino Unido o
(ii) profesionales de inversion alcanzados por el Articulo 19(5) de la Ley de Servicios y Mercados Financieros de
2000 (Promocion Financiera) Orden 2003 (con sus modilicaciones. la “Orden™), o (iii) empresas con un alto
patrimonio neto y otras personas a quien ¢l mismo puede ser legalmente comunicado, alcanzadas por el Articulo
49(2)(a) a (d) de la Orden (todas dichas personas, conjuntamente, las “personas relevantes”). Los Bonos
solamente estan disponibles para, v cualquier invitacion, oferta o acuerdo para suscribir, comprar o de otro modo
adquirir dichos Bonos se realizard unicamente con, personas relevantes. Ninguna persona gue no sea una persona
relevante debe actuar en funcién de o basarse en este documento o su contenido.

Aviso a los Potenciales Inversores de Canadd -

Los Bonos pueden ser vendidos Gnicamente a compradores que compren, o que se considera que
compran. como mandantes que son inversores acreditados, tal como se los define en el Instrumento Nacional
45-106 Exenciones de Prospecto o el articulo 73.3(1) de la Ley de Titulos Valores (Ontario). y que sean clientes
permitidos, tal como se los define en ¢l Instrumento Nacional 31-103 Requisitos de Registro, Exenciones y
Obligaciones de los Declarantes. apa

Cualquier reventa de los Bonos debe realizarse de acuerdo con una exencion de, o en una operacion no
sujeta a, los requisitos de prospectos de las leyes de titulos valores aplicables. =-=--ms=msemneme

Las leyes de titulos valores de algunas provincias o territorios de Canada pueden proveer a un
comprador recursos de rescision o danos y perjuicios si este prospecto (incluyendo cualquier modificacion al
mismo) contiene declaraciones falsas. siempre que dichos recursos sean ejercidos por el comprador dentro del
limite de tiempo establecido por las leyes de titulos valores de la provincia o territorio del comprador, El
comprador debe remitirse a las disposiciones aplicables de las leyes de titulos valores de la provincia o territorio
del comprador para informarse acerca de estos derechos o consultar a sus asesores legales.
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Conforme al articulo 3A.3 del Instrumento Nacional 33-105 Conflictos de Suscripeion (N1 33-103), los
compradores inictales no estan obligados a cumplir con los requisitos de presentacion de informacion del IN
33-105 relativo a los conflictos de intereses de los underwriters en relacion con esta oferta.

Aviso a los Potenciales Inversores de Suiza ----------=—=-o=on-=-

Este prospecto no constituye un prospecto de emision conforme al Articulo 632a o el Articulo 1156 del
Codigo de Obligaciones de Suiza y los Bonos no cotizaran en la Bolsa SIX de Suiza. Por consiguiente, los Bonos
no pueden ser ofrecidos al publico en o desde Suiza. sino solamente a un circulo selecto y limitado de inversores
que no suscriban los Bonos con miras a una distribucion de los mismos. Dichos inversores seran contactados
individualmente por los compradores iniciales OportUNAMENTE. ---mmsemmsmmmmm oo

Aviso a los Potenciales Inversores del Centro Financiero Internacional de Dubai

Este prospecto se relaciona con una Oferta Exenta de acuerdo con las Normas de Mercado de 2012 de
la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai (“ASFD™). La distribucion de este prospecto esta destinada
unicamente a personas del tipo especificado en las Normas de Mercado de 2012 de la ASFD. No debe ser
entregado a, ni tomado en cuenta por, ninguna otra persona. La ASFD no es responsable por la revision o
verificacion de ningin documento relativo a Ofertas Exentas. La ASFD no ha aprobado este prospecto ni
adoptado medidas para verificar la informacion establecida en el presente y no tiene responsabilidad alguna por
este prospecto. Los Bonos a que se hace referencia en este prospecto pueden no tener liquidez y/o estar sujetos a
restricciones a su reventa. Los potenciales compradores de los Bonos ofrecidos deben realizar su propia
investigacion de los Bonos. Si usted no comprende el contenido de este prospecto, debe consultar a un asesor
financiero autorizado, -=---=-s-ssemmammm e

En relacion con su uso en el Centro Financiero Internacional de Dubai, este documento es estrictamente
privado y confidencial, esta siendo distribuido a un nimero limitado de inversores y no debe ser provisto a
ninguna otra persona mas que su destinatario original, no pudiendo ser reproducido ni utilizado para ningun otro
fin. Las participaciones en los titulos valores no pueden ser ofrecidas o vendidas. en forma directa o indirecta, al
publico en el Centro Financiero Internacional de Dubai.

Aviso a los Potenciales Inversores de Chile - rmmmmees

La oferta de los Bonos comenzara ¢l 30 de junio de 2016 v esta sujeta a la Norma de Caracter General
N® 336 de la Superintendencia de Valores v Seguros de Chile ("SVS”). Los Bonos que se ofrecen no han sido
registrados en el Registro de Valores ni en el Registro de Valores Extranjeros de la SVS vy, por lo tanto, los
Bonos no estan sujetos a la fiscalizacion de la SVS. Al ser titulos valores no registrados, la Repiblica no esta
obligada a revelar informacion publica acerca de los Bonos en Chile. Los Bonos no pueden ser ofrecidos
piblicamente en Chile a menos que sean registrados en el registro de valores correspondiente.

Aviso a los Potenciales Inversores de Perd

Los Bonos y la informacion incluida en este prospecto no estan siendo publicamente vendidos u
ofrecidos en Peru v no seran distribuidos al publico en general en Peru. Las leyes y reglamentaciones en materia
de oferta pablica peruanas no seran aplicables a la oferta de los Bonos y por lo tanto las obligaciones de
presentacion de informacion establecidas en ellas no seran aplicables al emisor o a los vendedores de los Bonos
antes o luego de su adquisicion por los potenciales inversores. Los Bonos y la informacion incluida en este
prospecto no han sido y no seran evaluados, confirmados, aprobados ni presentados ante la Superintendencia del
Mercado de Valores de Peru y los Bonos no han sido registrados conforme a la Ley del Mercado de Valores ni
conforme a ninguna otra reglamentacion peruana. Por consiguiente. los Bonos no pueden ser ofrecidos ni
vendidos dentro del territorio peruano salvo en la medida en que dicha oferta o venta constituya una oferta
publica conforme a las reglamentaciones peruanas v cumpla con las disposiciones en materia de oferta publica
alli establecidas. —==---smmmmmemmar e s ---

La Republica planea registrar los Bonos ante ¢l Registro de Instrumentos de Inversion y de Operaciones
de Cobertura de Riesgo Extranjeros de la Superintendencia de Bancos. Seguros v Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones de Peru a fin de que los Bonos sean elegibles para inversion por parte de las
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administradoras de fondos de pension privadas de Peru, Los Bonos no pueden ser ofrecidos ni vendidos en la
Republica de Pert salvo en cumplimiento de las leyes de titulos valores de dicho pais.

Aviso a los Potenciales Inversores de Hong Kong ------------ ---

Este prospecto no ha sido aprobado o registrado ante la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong o
el Registro de Sociedades de Hong Kong. Los Bonos no seran ofrecidos ni vencidos en Hong Kong salvo (a) a
“inversores profesionales™ tal como se los define en la Ordenanza de Valores y Futuros (Cap. 571) de Hong
Kong y cualesquiera normas emitidas conforme a la Ordenanza: o (b) en otras circunstancias que no resulten en
que el documento sea un “prospecto” conforme a la definicion de la Ordenanza de Sociedades (disposiciones de
liquidacion y varias) (Cap. 32) de Hong Kong o que no constituvan una oferta al publico conforme al significado
de esa Ordenanza. No se ha emitido ni se emitira ningan aviso, invitacion o documento relativo a los Bonos que
esté dirigido a, 0 cuyo contenido pueda llegar o ser leido por el publico de Hong Kong (salvo que ello estuviera
permitido por las leyes de titulos valores de Hong Kong) en Hong Kong ni en ningan otro lugar, salvo respecto
de titulos valores que seran o se preve que seran vendidos unicamente a personas fuera de Hong Kong o
Gnicamente a “inversores profesionales™ tal como se los define en la Ordenanza de Valores y Futuros y
cualquier norma emitida conforme a esa Ordenanza, ------ ----

Aviso a los Potenciales Inversores de Japom - mem e

Los Bonos ofrecidos en este prospecto no han sido registrados contorme a la Lev de Titulos Valores y
Mercados de Japon. Los Bonos no han side ofrecidos ni vendidos v no seran ofrecidos ni vendidos, en forma
directa o indirecta, en Japon o a o para la cuenta de ningun residente de Japon, salvo (i) conforme a una exencion
de los requisitos de registro de la Ley de Titulos Valores y Mercados v (ii) en cumplimiento de cualquier otro
requisito aplicable de las leves de Japon.

Aviso a los Potenciales Inversores de Singapur --------eeeeees

Este prospecto no ha sido registrado como un prospecto ante la Autoridad Monetaria de Singapur. Por
consiguiente, este prospecto v cualquier otro documento o material en relacion con la oferta no puede ser
distribuido. y los Bonos no pueden ser ofrecidos, ni ser objeto de ninguna invitacion para suscripcion o compra,
en forma directa o indirecta. a personas de Singapur, fuera de (i) a un inversor institucional conforme al Articulo
274 de la Ley de Valores y Futuros (Capitulo 289) (la “LVF™), (ii) a una persona relevante, o a cualquier persona
conforme al Articulo 275(1A). v de acuerdo con las condiciones especificadas en el Articulo 275 de la LVF o
(iii) conforme a, y de acuerdo con. las condiciones de cualquier otra disposicion aplicable de la LVF. Si los
Bonos son suseriptos contorme al Articulo 275 por una persona relevante que es: (a) una sociedad (que no es un
inversor acreditado) cuya unica actividad es tener inversiones y el total de su capital es de propiedad de una o
mas personas, cada una de las cuales es un inversor acreditado: o (b) un fideicomiso (en que el fiduciario no es
un inversor acreditado) cuyo unico objeto es tener inversiones y cada beneficiario es un inversor acreditado, los
titulos valores, debentures v unidades de utulos valores v debentures de esa sociedad o los derechos de los
beneficiarios y la participacion en ese fideicomiso no podran ser transferidos por seis meses luego de que esa
sociedad o ese fideicomiso adquirio los Bonos conforme al Articulo 275 salvo: (i) a un inversor institucional
conforme al Articulo 274 de la LVF o a una persona relevante, o a cualquier persona conforme al Articulo
275(1A), y de acuerdo con las condiciones especificadas en el Articulo 275 de la LVF: (i) si no se paga ninguna
contraprestacion por la transferencia: o (iii) por imperio de la ley. “eee

Aviso a los Potenciales Inversores de Brasil ——---—--—eomommmm oo

DENTRO DE BRASIL, SEGUN LO PREVISTO POR LA INSTRUCCION CVM N° 476, LA
OFERTA DE LOS BONOS ESTA DIRIGIDA UNICAMENTE A UN NUMERO LIMITADO DE
INVERSORES PROFESIONALES (INVESTIDORES PROFISSIONAIS) TAL COMO SE LOS DEFINE
EN LA INSTRUCCION CVM N°539, DE FECHA 13 DE NOVIEMBRE DE 2013, CON SUS
MODIFICACIONES, QUE ESTABLECE RESTRICCIONES A LA TRANSFERENCIA ESPECIFICAS,
ESPECIFICAMENTE SELECCIONADAS CONFORME A LAS NORMAS DE LA INSTRUCCION
CVM N° 476 (LOS “PBS PREVISTOS™) Y NO ESTA DIRIGIDA A PERSONAS QUE NO SON PBS
PREVISTOS RESIDENTES DE BRASIL. ESTE PROSPECTO NO ESTA DIRIGIDO A RESIDENTES
DE BRASIL Y NO DEBE SER ENVIADO O DISTRIBUIDO A, NI LEIDO. CONSULTADO O
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TOMADO EN CUENTA POR RESIDENTES DE BRASIL. CUALQUIER INVERSION REFERIDA EN
ESTE PROSPECTO ESTA DISPONIBLE UNICAMENTE PARA NO RESIDENTES DE BRASIL Y
SERA CONCERTADA UNICAMENTE CON NO RESIDENTES DE BRASIL, SI USTED ES UN
RESIDENTE DE BRASIL Y RECIBIO ESTE PROSPECTO, SIRVASE DESTRUIR LAS COPIAS.

Aviso a los Potenciales Inversores de Colombia

Los Bonos no seran registrados en Colombia en el Registro Nacional de Valores v Emisores mantenido
por la SFC vy, en consecuencia, no pueden ser ofrecidos a personas de Colombia salvo conforme a una oferta
publica de acuerdo con el Articulo 6.1 1. 1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, con sus modificaciones, o una exencion
de la misma conforme a 1as leyes ColombIanas. -==mssmmm e
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DECLARACIONES OFICIALES

La informacion de este prospecto identificada como obtenida de una publicacion de. o suministrada por,
la Republica o una de sus dependencias o reparticiones se basa en el caracter de dicha publicacion de documento
publico oficial de la Repablica, Toda otra informacion de este prospecto. fuera de la consignada en la seccion
“Plan de Distribucion.” se incluye en calidad de declaracion pablica oficial realizada bajo la autoridad de
Santiago Bausili. Subsecretario de Finanzas del Ministerio de Hacienda,

VALIDEZ DE LOS BONOS

La validez de los Bonos serd dictaminada para la Republica por el Procurador General de la Nacion y
por Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP, asesores legales especiales en los Estados Unidos de la Republica. -

La validez de los Bonos serd dictaminada para los compradores iniciales por Shearman & Sterling LLP.
asesores legales en los Estados Unidos de los compradores iniciales nombrados en este prospecto, y por
Bruchou, Fernandez Madero & Lombardi. asesores legales en la Argentina de los compradores iniciales
nombrados en este prospecto.

Respecto de todas las cuestiones de derecho argentino, Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP se
basara en la opinion el Procurador General de la Nacion v Shearman & Sterling LLP se basara en la opinion de
Bruchou, Fernandez Madero & Lombardi -—---—--sasmesemmennamncans -
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INFORMACION GENERAL

La Republica —----smmemememeeeee s T s s S

La Republica ha autorizado la creacion y emision de los Bonos conforme a la Ley de Autorizacion de
Deuda N” 27,198, el Decreto 394/2016 y la Resolucion Conjunta de la Secretaria de Finanzas v la Secretaria de
Hacienda a ser emitida en o antes de la emision de los Bonos.

Preservacion de Defensas e mmcmeeeeaas

Nada de lo establecido en este prospecto, o en cualquier comunicacion de la Republica relativa a la
oferta 0 a otras cuestiones. constituye un reconocimiento o admision de la existencia de cualquier crédito o de la
responsabilidad de la Republica de pagar ese crédito. ni un reconocimiento de que la capacidad de iniciar
procedimientos en cualquier jurisdiccion respecto de dicho credito o cualquier periodo de limitacion relativo al
mismo ha sido reactivado o restablecido. ni una promesa de pago expresa o implicita de dicho crédito (o parte
del mismo). Mas alla de que ese crédito exista o no, la Republica puede a su exclusivo criterio y unicamente si se
recibe notificacion escrita al efecto de un funcionario debidamente autorizado de la Republica, atribuir un valor a
dicho credito a los efectos de la Propuesta de Pago de la Republica. Todas las defensas disponibles para la
Republica relativas a cualquier plazo de prescripeion aplicable o de otro tipo se preservan expresamente a tal
efecto, Este prospecto no puede ser considerado como una constancia de la admision por parte de la Republica
de que ese credito existe, ni de la intencion, capacidad u obligacion de la Republica de pagar cualquier crédito.
La atribucion de cualquier valor a un crédito a los efectos de la Propuesta de Pago de la Republica no sera
considerada un reconocimiento de la existencia o validez de ese credito v cualquier consideracion dada por o en
nombre de la Republica al proponente del crédito serd anicamente una consideracion para alcanzar un acuerdo
con el proponente de ese crédito para abandonar todas las acciones o procedimientos respecto del mismo y ceder
y transferir en forma irrevocable a la Republica todos los derechos, en su caso. respecto de ese crédito y
comprometerse a completar todos los tramites y requernmientos necesarios para asegurar que si dicho crédito
existio ni el proponente ni ningun sucesor o cesionario del mismo (lfuera de la Republica) puede acreditar o
alegar que dicho credito ain existe 0 que es responsabilidad de la Republica.

Cotizacion y Agente de Cotizacion —--------=-ceemeeee

Se presentara una solicitud para la cotizacion de los Bonos en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo en
el MERVAL y para que los Bonos sean admitidos para su negociacion en el Mercado Euro MTF y en el MAE.
El agente de cotizacion en Luxemburgo es The Bank of New York Mellon (Luxembourg) S.A. =-meemmememmeememeee

Documentos Relativos a los Bonos

Pueden consultarse copias del Contrato de Fideicomiso, este prospecto v los formularios de los Bonos
en horas habiles cualquier dia salvo sabados. domingos v feriados en Luxemburgo, en las oficinas del agente de
cotizacion en Luxemburgo. en tanto los Bonos coticen en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo. Pueden
obtenerse copias de este prospecto en horas habiles cualquier dia salvo sabados, domingos y feriados en
Luxemburgo, en las oficinas, en las oficinas del agente de cotizacion en Luxemburgo. en tanto los Bonos coticen
en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo, ==---=-smreammrmmmnonm e

Notificaciones ——------eeemmmmmme e s

En tanto los Bonos coticen en la Bolsa de Comercio de Luxemburgo y las normas de la Bolsa de
Comercio de Luxemburgo asi lo exijan. todas las notificaciones a los tenedores de esa serie deberan ser
publicadas en un diano con circulacion general en Luxemburgo (que se preve sera Luvemburger Wort o
Tageblart) o en la pagina web de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo (www.bourse.lu), o bien en
cumplimiento de las normas de cotizacion pertinentes de la Bolsa de Comercio de Luxemburgo. -==--seeeeeeees
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Compensacion = 1

Los Bonos han sido aceptados para compensacion a través de los sistemas de compensacion de
Euroclear y Clearstream. En el cuadro a continuacion se indica la informacion pertinente relativa a la
T T B e e

Bonos Namero ISIN Codigos Comunes
Reglamentacion S |espacio en blanco]  |espacio en blanco)
\
\
'\_\
\‘x
\__
NG
™
b ¥
.
\.
\
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ANEXO I: FORMULARIO 18-K PARA EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015
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ANEXO 11: FORMULARIO I8-K/A PARA EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE

2015
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EMISOR

La Repuablica ol Argentina
Ministerio de Economia v Finanzas Publicas
Hipolito Yrigoven 250
1310 City of Buenos Aires
Argentina

Procuracion del Tesoro de la Nacion
Posadas 1641
1112 City of Buenos Aires
Argentina

FIDUCIARIO, PRINCIPAL AGENTE DE PAGO DEL FIDUCIARIO, AGENTE DE
TRANSFERENCIA Y AGENTE DE REGISTRO

The Bank of New York Mellon
Atencion: Corporate Trust
101 Barclay Street, 7th Floor East
New York, NY 10286

AGENTE DE COTIZACION EN LUXEMBURGO, AGENTE DE PAGO DEL FIDUCIARIO Y
AGENTE DE TRANSFERENCIA
I'he Bank of New York Mellon ( Luxembourg) S.A.

Vertigo Building - Polaris - 2-4 rue Lugene Ruppert
L-2453 Luxemboury

ASESORES LEGALES
de la Republica
Respecto de lay leyes federales estadounidenses v de Nueva York:
Cleary Gottlieb Steen & Hamilton LLP

One Liberty Plaza
New York. NY 10006

de los Coordinadores Conjuntos de la Recepeion de Ofertas

Respecto de las leves federales estadounidenses Respecto de las leves de Argentina:
de Nueva York: Bruchou, Fernandez Madero & Lombardi
Shearman & Sterling LLP Ing. Enrique Butty 275
599 Lexington Avenue CI001AFA City Buenos Aires
New York, NY 10022 Argentina
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LA REPUBLICA: ARGENTINK <<<csesnnsonsmnmmssmmsmssssismns o i st s St iamsnon s

Bonos al |espacio en blanco)’ por Euros |espacio en blanco] con vencimiento en
20]espacio en blanco| ----------cmmm e

OB TN st o A5 A5 0 SRS 555

Coordinadores Conjuntos de la Recepcion de Ofertas: ~==-=-msmmmmmmem e e

|IBBVA BNP PARIBAS Credit Suisse|

| Lspacio en blanco| de septiembre de 2016 =mmmmmmmmmm o e

Es traduccion fiel al castellano (en 78 paginas) del documento original en
inglés. Buenos Aires, 27 de septiembre de 20716 .---—----—-———-cccceeeeees <=-rx ----------
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COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS
DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES

Republica Argentina
Ley 20305

LEGALIZACION

Por la presente, el COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES,
~ en virtud de la facultad que le confiere el articulo 10 inc. d) de la ley 20305, certifica Gnicamente que
la firma y el sello que aparecen en la traduccion adjunta concuerdan con los correspondientes

al/a la Traductor/a Publico/a GARCEA MATA, MAR'A JOSE

que obran en los registros de esta institucion, en el folio del Tomo en el idioma
A 313 11 INGLES

\

/4

ﬂ"_‘1

MARC F. 8l FF
Gerents de Legallzaclones
Coleglo de Traductores Piiblicos
da la Cludad de Buenos Alrea

ESTA LEGALIZACION NO SE CONSIDERARA VALIDA SIN EL CORRESPONDIENTE
TIMBRADO DE CONTROL EN LA ULTIMA HOJA DE LA TRADUCCION ADJUNTA

Control interno: 30615573116

I RN RN B2 020431.43-A PN-ONCPEMH

Avda. Corrientes 1834 — C1045AAN — Ciudad Auténoma de Buenos Aires — Tel.: 4373-7173 y lineas rotativas
_____ ' o B W — o Bl ‘paginal156 de157




By virtue of the authority vested in the COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD
DE BUENOS AIRES (Buenos Aires Sworn Translators Association) by Argentine law No. 20 305 section
10(d), | hereby CERTIFY that the seal and signature affixed on the attached translation are consistent
with the seal and signature on file in our records.

The Colegio de Traductores Publicos de la Ciudad de Buenos Aires only certifies that the signature and
seal on the translation are genuine; it will not attest to the contents of the document.

THIS CERTIFICATION WILL BE VALID ONLY IF IT BEARS THE PERTINENT CHECK STAMP ON THE
LAST PAGE OF THE ATTACHED TRANSLATION.

Vu par le COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Ordre des
Traducteurs Officiels de la ville de Buenos Aires), en vertu des attributions qui lui ont été accordées '
par l'article 10, alinéa d) de la Loi n° 20.305, pour la seule |égalisation matérielle de la signature et
du sceau du Traductor Publico (Traducteur Officiel) apposés sur la traduction du document
ci-joint, qui sont conformes a ceux déposés aux archives de cette Institution.

LE TIMBRE APPOSE SUR LA DERNIERE PAGE DE LA TRADUCTION FERA PREUVE DE LA VALIDITE DE
LA LEGALISATION.

Il COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Ordine dei Traduttori
abilitati della Citta di Buenos Aires) CERTIFICA ai sensi dell'articolo 10, lettera d) della legge 20.305
che la firma e il timbro apposti sulla qui unita traduzione sono conformi alla firma e al timbro del
Traduttore abilitato depositati presso questo Ente. Non certifica il contenuto della traduzione sulla
quale la certificazione & apposta.

LA VALIDITA DELLA PRESENTE CERTIFICAZIONE E SUBORDINATA ALL'APPOSIZIONE DEL TIMBRO DI
CONTROLLO DEL CTPCBA SULL'ULTIMA PAGINA DELLALLEGATA TRADUZIONE.

Por meio desta legalizagao, o COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS
AIRES (Colégio dos Tradutores Publicos da Cidade de Buenos Aires), no uso de suas atribuicbes e
em conformidade com o artigo 10, alinea "d", da Lei 20.305, somente reconhece a assinatura e o
carimbo do Tradutor Publico que subscreve a tradugao em anexo por semelhanca com a assi-
natura e o carimbo arquivados nos registros desta instituicao.

A PRESENTE LEGALIZAGAO SO TERA VALIDADE COM A CORRESPONDENTE CHANCELA MECANICA
APOSTANA ULTIMA FOLHA DA TRADUGAQ.

COLEGIO DE TRADUCTORES PUBLICOS DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (Kammer der vereidigten

Ubersetzer der Stadt Buenos Aires). Kraft der Befugnisse, die ihr nach Art. 10 Abs. d) von Gesetz

20.305 zustehen, bescheinigt die Kammer hiermit lediglich die Ubereinstimmung der Unterschrift
und des Siegelabdruckes auf der beigefiigten Ubersetzung mit der entsprechenden Unterschrift
und dem Siegelabdruck des vereidigten Ubersetzers (Traductor Publico) in unseren Registern.

DIE VORLIEGENDE UBERSETZUNG IST OHNE DEN ENTSPRECHERSERGEKEHERENAMLL auF

DEM LETZTEN BLATT DER BEIGEFUGTEN UBERSETZUNG NICHT GULTIG.
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