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YPF S.A.

Principales Indicadores

1T 2021

(U1t 12 meses) 1T 2021© 2020 2019 2018
Indicadores
EBITDA® / Ventas netas 18,8% 31,1% 19,1% 26,4% 29,9%
EBIT® / Ventas netas -10,0% 2,9% -9,8% 3,0% 9,4%
Deuda® / EBITDAY 5,0x 2,6x 5,7x 3,3x 2,6x
CFO“ / Deuda® 26,2% 39,7% 20,4% 29,7% 29,5%
EBITDA® / Gastos financieros® 2,0x 4,2x 1,9x 3,7x 4,5x
EBIT® / Gastos financieros® -1,1x 0,4x -1,0x 0,4x 1,4x
é‘g:;;fnfgr”e”te / Pasivo 102,2% 102,2% 88,4% 98,3% 116,5%
Millones de ARS (moneda constante al 31 de marzo de 2021)
Ventas netas 816.085 234.890 755.865 766.493 670.181
Deuda® 762.317 762.317 818.430 664.773 515.265
CFOW 199.920 75.580 166.988 197.609 151.903
Patrimonio neto 746.888 746.888 771.915 619.094 557.214

™ EBITDA es la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion; @ EBIT es la utilidad
antes de intereses e impuestos; ® Se considera la deuda ajustada;  CFO es el flujo de efectivo operativo;
® Contempla gastos de intereses, se utiliza gastos financieros totales cuando la compariia no reporta el
detalle. © Indicadores anualizados.

YPF S.A. (“YPF") es la compafiia de energia integrada verticalmente mas grande de Argentina. Sus
operaciones se concentran en la exploracion y explotacion de hidrocarburos liquidos y/o gaseosos
y demas minerales, como también la industrializacién, transporte y comercializacién de estos
productos y sus derivados. YPF es el mayor productor de Petréleo y Gas en Argentina con una
participacion, a 2020, del 41% y 32% respectivamente, con una sélida posicion competitiva en
downstream con mas de 1.600 estaciones de servicio, equivalente al 33% del total y mas de la
mitad de la capacidad de refinacién del pais con aproximadamente 328.100 barriles por dia.
Moody's Local Argentina considera que el perfil crediticio de YPF se encuentra parcialmente
limitado por su elevada exposicion a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina y su

bajo nivel de vida de reservas probadas en relacién a sus principales competidores.

FIGURA 1: Liquidez
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Argentina”), asigna a YPF S.A. una calificacién de emisor en moneda local de AA-.ar a las

Obligaciones Negociables Clase XX por hasta el equivalente a USD 400 millones, dollar linked, con tasa fija a licitar y
vencimiento 132 meses a emitir por la compafifa.

Esta calificacion de crédito podria verse modificada ante la ocurrencia de posibles cambios en el proceso de finalizacion de
documentos y la emision de valores que se encuentran en estado previo a oferta publica. Esta calificacion de crédito se basa
en cierta informacion que puede cambiar antes de la realizacién de tales contingencias, incluyendo condiciones de mercado,
proyecciones financieras, estructura de la transaccion y los términos y condiciones de la emisién. Cualquier cambio
pertinente en dicha informacién o informacion adicional podria resultar en un cambio en esta calificacion de crédito.

Asimismo, Moody's Local Argentina afirma la calificacion de emisor de largo plazo en moneda local de YPF S.A. en AA-ar,
afirma la calificacion de emisor en moneda extranjera en A-.ar y la calificacion de deuda senior garantizada en moneda
extranjera en A.ar. La perspectiva de las calificaciones es estable.

La calificacion de emisor de largo plazo en moneda local refleja las mejoras esperadas en las principales métricas crediticias
de YPF ante el incremento en la produccién diaria en aproximadamente un 5% en crudo y un 7% en gas para el segundo
semestre de 2021 en un contexto de tendencia hacia normalizacion en la demanda de combustibles locales y regionales y
de los precios de surtidor. Moody's Local Argentina considera que la mejora en la liquidez y en el perfil de vencimientos de
deuda de la compafiia, le permitira financiar un mayor nivel de inversiones en los principales yacimientos de produccién de
crudo no convencionales (Loma Campana, La Amarga Chica y Bandurria Sur), permitiendo incrementar la produccion actual
de 40 kbbl/d a un nivel de produccién de hasta 130 kbbl/d en el mediano plazo. En este escenario, esperamos que YPF
reduzca gradualmente sus niveles de endeudamiento promedio 2021-2024 a 2,0x Deuda/ EBITDA y mejore sus coberturas
de intereses a 6,3x EBITDA, con margenes de rentabilidad superiores al 30%.

Para 2021, Moody's Local Argentina estima Ventas y EBITDA recuperandose en torno a los USD 11.600 millones y USD 3.700
millones, en gran medida debido a la normalizacién en los volumenes de combustibles vendidos en el mercado local, mayores
precios internacionales del crudo y los recientes ajustes de precios en surtidor. Ante una normalizacion en los niveles de
actividad econdmica que se viene sosteniendo desde el tercer y cuarto trimestre de 2020 y luego del canje de sus
Obligaciones Negociables, esperamos que las principales métricas crediticias de YPF mejoren. Estimamos niveles de
endeudamiento bruto en torno a 2,5x-3,0x EBITDA y coberturas de intereses con EBITDA superiores a 6.0x, en linea con una
recuperacion de ventas en torno al 18% interanual en dolares y margenes de rentabilidad superiores a los previamente
estimados en el rango de 30-34%.

Las calificaciones de YPF reflejan la exposicidn de la compafifa a las politicas del sector energético en Argentina, asi como su
posicion como el corporativo industrial y compafifa energética e integrada verticalmente mas importante de Argentina, con
importantes reservas de petréleo y gas, incluyendo grandes reservas no convencionales. Asimismo, las calificaciones
incorporan su sélida posicion competitiva en el mercado local con mas de 1.600 estaciones de servicio, equivalente al 33%
del total y mas de la mitad de la capacidad de refinacion del pais. Moody's Local Argentina considera que el perfil crediticio
de YPF se encuentra parcialmente limitado por su elevada exposiciéon a las débiles condiciones macroeconémicas en
Argentina y su bajo nivel de vida de reservas probadas en relacion a sus principales competidores.

La calificacion de las Obligaciones Negociables garantizadas Clase XVI incluye, ademas, las fortalezas derivadas de la
estructura de garantias por exportaciones que incluyen un fondo de reserva equivalente a 1,25x el servicio de deuda de los
siguientes 6 meses en un fideicomiso de garantia bajo Ley Nueva York. En nuestro caso base, el nivel de exportaciones
proyectado cubre ampliamente los servicios de deuda futuros de las ON Clase XVI, no obstante Moody's Local Argentina
monitoreara la evolucién de los flujos generados por dichas exportaciones y podria tomar una accion de calificacion a la baja
en caso de que la garantia no sea suficiente, en cuyo caso igualaria las calificaciones garantizadas con las no garantizadas.

15 de julio de 2021 Informe de calificacion: YPF S.A.
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Descripcion del emisor

YPF S.A. (“YPF") es la compafia de energia integrada verticalmente mas grande de Argentina. Sus operaciones se concentran
en la exploracién y explotacion de hidrocarburos liquidos y/o gaseosos y demas minerales, como también la industrializacion,
transporte y comercializacion de estos productos y sus derivados, incluyendo también productos petroquimicos y quimicos,
y combustibles de origen no fosil, biocombustibles y sus componentes, y generacion de energia eléctrica a partir de
hidrocarburos. La compafiia opera principalmente en tres segmentos de negocio: upstream, downstream, y gas y energia.

El Estado Nacional Argentino, a través del Ministerio de Energia y Mineria, posee el 51% del capital social de YPF S.A,
mientras que el restante 49% se distribuye entre accionistas minoritarios y capital flotante que cotiza tanto en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires (BCBA) como en el New York Stock Exchange (NYSE).

El Directorio de YPF esta compuesto por el presidente, 12 directores titulares y 10 directores suplentes. También cuenta con
una Comisién Fiscalizadora conformada por 3 sindicos titulares y un Comité de Auditoria formado por 3 miembros. La
auditoria contable se encuentra a cargo de Deloitte. Desde abril de 2020, Sergio Affronti es el nuevo CEO de la firma, en
reemplazo de Daniel Cristian Gonzélez Casartelli.

Fortalezas crediticias

»  Mayor productor de Petroleo y Gas en Argentina con una participacion, a 2020, del 41% y 32% respectivamente

»  Soélida posicion competitiva: YPF posee mas de 1.600 estaciones de servicio, equivalente al 33% del total y mantiene
mas de la mitad de la capacidad de refinacién del pais con aproximadamente 328.100 barriles por dia

»  Atractivo potencial de crecimiento de sus recursos a través de la inversion en Vaca Muerta

Debilidades crediticias

»  Elevada exposicion a las débiles condiciones macroecondmicas en Argentina
»  Bajo nivel de vida de reservas probadas en relacion a sus principales competidores

»  Campos de produccion maduros

Anadlisis de los factores estandares de calificacion

Estabilidad del sector

El sector de petréleo y gas en Argentina se encuentra regulado y expuesto a los efectos del coronavirus. La cuarentena
obligatoria produjo una fuerte caida en el nivel de actividad que impacté negativamente en la demanda de combustibles y,
consecuentemente, en los precios locales. Las compafiias integradas como YPF se encuentran expuestas a la volatilidad de
los precios internacionales del petroleo y del gas en el caso de sus exportaciones, mientras que en el mercado local presentan
exposicién a cambios regulatorios respecto de los precios de la nafta y el gasoil.

FIGURA 2: Evolucion del precio de la nafta en el mercado interno
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Fuente: Moody's Local Argentina segtin presentaciones de YPF S.A.
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Los precios en el mercado local son establecidos mediante negociaciones entre los productores y los refinadores. En mayo
de 2020, el gobierno declaré un precio de referencia de 45 délares por barril de petroleo, por encima del breakeven de la
industria, aunque dicha referencia expird en agosto 2020.

YPF desarrolla sus actividades en la industria de petroleo y gas, que tienen naturaleza volatil. Moody's Local Argentina
considera que cambios en las condiciones economicas, politicas y regulatorias del pais tienen y seguiran teniendo un impacto
significativo en la generacion de ingresos y en los planes de inversion de la compafifa. Histéricamente, el gobierno argentino
ha intervenido en el sector energético local con controles de precios del petroleo en boca de pozo, impuestos y restricciones
a la exportacién y requerimientos regulatorios para abastecer el mercado interno.

Escala
Moody's Local Argentina considera que YPF tiene una gran escala operativa en todas sus lineas de negocio.

En el afio 2020, las reservas probadas de YPF disminuyeron un 14,1%, de 1.073 mmboe a 922 mmboe. La tasa de reemplazo
de reservas fue un 12%, significativamente menor al 96% alcanzado en 2019. Sin embargo, la tasa de reemplazo de shale
fue del 148%. Por su parte, la incorporacion neta de reservas probadas de hidrocarburos fue de tan solo los 20 mmboe, de
los cuales 59 millones corresponden a la incorporacion de reservas de gas natural y 39 millones a una desincorporacion de
reservas de liquidos.

Los recursos no convencionales de YPF, ubicados principalmente en Vaca Muerta en la cuenca Neuquina, ofrecen a la
compafila una fuente de crecimiento de produccién a futuro. De todos modos, el desarrollo de los recursos no
convencionales en Argentina es capital intensivo y requiere del conocimiento de las técnicas de perforacion horizontal y de
fractura hidraulica. Actualmente, en Vaca Muerta hay mas de 600 pozos produciendo y las reservas de recursos no
convencionales de YPF representan un 39% del total de las reservas de la comparifa.

La estrategia de largo plazo de YPF incluye incrementar su produccion proveniente de las reservas no convencionales
mientras trabaja en atenuar la caida de la produccion convencional. El plan de inversiones de la empresa dependera de su
capacidad de generacion de efectivo y del acceso al mercado de capitales. En 2020 las inversiones alcanzaron un total de
USD 1.554 millones siendo un 56% inferiores a las inversiones realizadas durante el ejercicio de 2019, mientras que para el
ejercicio 2021 esperamos un nivel de inversion en torno a los USD 2.700 millones en linea con la capacidad de generacién
de caja y captacion de fondos externos dado el contexto econdmico desafiante de Argentina, resultado de la recesion
econdémica y un mercado de capitales internacionales virtualmente cerrado.

FIGURA 3: Evolucion del stock y anos de reserva FIGURA 4: Evolucion del stock de reservas probadas
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Fuente: Moody’s Local Argentina segun informacion provista por YPF S.A.
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Perfil de negocios

Histéricamente, alrededor del 86% de los ingresos de YPF se derivan de sus operaciones en Argentina y, por lo tanto, se
encuentran sujetos a las condiciones macroecondmicas y regulatorias locales. Sus operaciones fuera del pais incluyen
actividades de exploracion en Chile y Bolivia y comercializacién de lubricantes en Chile y Brasil.

FIGURA 5: Ingresos por mercado — Marzo 2021 FIGURA 6: Ingresos por segmento — Marzo 2021
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Fuente: Moody’s Local Argentina segtin presentaciones y estados financieros de YPF S.A.

Las principales areas de produccion y reservas de hidrocarburos de YPF son: Loma Campana, Loma La Lata Central, Bandurria
Sur, Aguada Toledo-Sierra Barrosa, El Porton, Chihuido de la Sierra Negra, Chihuido de la Salina, Rincon del Mangrullo, Cerro
Fortunoso, Puesto Hernandez y La Amarga Chica, todos en la Cuenca Neuquina; Vizcacheras, Barrancas, y La Ventana, en la
Cuenca Cuyana; Manantiales Behr, Los Perales, Cafiadon Seco, Cafiadon Yatel y Barranca Baya, en la Cuenca del Golfo San
Jorge; y Magallanes en la Cuenca Austral.

Moody's Local Argentina considera que YPF posee una elevada diversificacion de negocios como la principal compafiia
energética integrada verticalmente del pais. Si bien su generacion de ingresos se encuentra principalmente concentrada en
el mercado local (aproximadamente el 86% de las ventas consolidadas), la compafiia posee la capacidad de incrementar
exportaciones en periodos de elevados precios del barril de crudo y de elevar margenes de downstream en periodos de
precios bajos.

UPSTREAM

El segmento de Upstream contiene las actividades relacionadas a la exploracién, desarrollo y produccion de petréleo y gas
natural. Los ingresos del segmento provienen de la venta del petréleo producido al segmento de Downstream y, en menor
medida, de su venta a terceros y la venta del gas producido al segmento de Gas y Energia. La compafiia opera 123 concesiones
en las cuencas Neuquina (mas del 60% del total de la produccién), Golfo San Jorge, Austral, Cuyana y Noroeste. Al primer
trimestre de 2021, la produccion total de hidrocarburos disminuyé un 14% interanual alcanzando los 437 mboe/dia debido
principalmente a que, a pesar del reinicio gradual de la actividad en el tercer trimestre de 2020, la produccidn se encuentra
afectada por el impacto de la fuerte reduccion en el nivel de inversiones que registré la compafiia en 2020.

A diciembre de 2020, las reservas probadas alcanzaron los 922 mmboe (39% shale), un 14,1% menor a lo observado en
2019, con una vida de reservas en torno a los 5,4 afios, por debajo de sus comparables y del ideal estimado en 10 afios.

15 de julio de 2021 Informe de calificacion: YPF S.A.
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PARTICIPACION EN EL MERCADO DE UPSTREAM

FIGURA 7: Produccioén de Petréleo — 2020

TECPETROL

0,
2% g’;ELL TOTAL
AUSTRAL

SINOPE

3% o
VISTA OIL & GAS /_/’_ %
4% ~ \\
PLUSPETROL
5% / \

Otros /

14%

—46%

PAE
22%

YPF S.A.

FIGURA 8: Produccion de Gas — 2020
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Fuente: Moody’s Local Argentina segun Instituto Argentino del Petréleo y del Gas

DOWNSTREAM

El segmento de Downstream se concentra en las actividades relacionadas a la refinacion y comercializacién de petroleo,
produccion y comercializacion de petroquimicos y su transporte a los canales de ventas. Las refinerias se encuentran ubicadas
estratégicamente a lo largo de los sistemas de distribucién de la compafiia, donde histéricamente alrededor del crudo
procesado en downstream de YPF proviene de las operaciones de upstream.

Durante 2020, las ventas y la generacion de EBITDA del segmento se han visto deteriorados debido principalmente a la
fuerte caida en la demanda de combustibles relacionada al Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio (ASPO) decretado

por el gobierno nacional en marzo de 2020.

FIGURA 9: Ventas Downstream — Mar 21
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FIGURA 10: Evolucién de Ventas Downstream (principales canales)
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Fuente: Moody’s Local Argentina segun presentaciones y estados financieros de YPF S.A.
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Al 31 de diciembre de 2020, YPF poseia una participacion en la produccion de petréleo y gas en el mercado argentino de
41% y 32% respectivamente, y de 54% en combustibles (nafta y gasoil). Ademas, es lider en capacidad de procesamiento
de crudo y opera el sistema de estaciones de servicio mas grande del pais con mas de 1.600 puntos de venta.

PARTICIPACION EN EL MERCADO DE DOWNSTREAM

FIGURA 11: Participaciéon de mercado: Combustibles — Mar 21 FIGURA 12: Participacion de mercado: Refinaciéon - Mar-21
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Fuente: Moody’s Local Argentina segtin presentaciones de YPF S.A.

Gas y Energia

El segmento de Gas y Energia representa las actividades relativas al transporte y la comercializacién de gas natural y GNL a
terceros y al segmento de Downstream, la distribucion de gas natural a través de Metrogas y la operacion comercial y técnica
de la terminal de regasificacion de GNL en Escobar a través de la contratacion de un buque regasificador.

Rentabilidad y eficiencia

Histéricamente YPF ha presentado una rentabilidad estable, con un promedio de margen EBITDA y EBIT para el periodo
2017-2019, del 27,4% y 5,6% respectivamente. En el afio 2020 los margenes EBITDA y EBIT se ubicaron significativamente
por debajo de los promedios histdricos en 19,1% y -9,8%, respectivamente. La rentabilidad de la compafifa depende de los
precios internacionales del petréleo y gas en el segmento de exportaciones del upstream y downstream (productos
derivados) y de los ajustes de precio de combustibles en surtidor en el mercado local.

El resultado operativo medido por EBIT ajustado del ejercicio 2020 descendio a USD 953 millones negativos, desde USD 427
millones un afio antes, lo que representa una disminucién del margen sobre ventas a -9,8% desde 3,0%. El EBITDA ajustado
disminuyo a USD 1.861 millones desde USD 3.743 millones y el margen EBITDA ajustado se ubico en 19,1% desde 26,4% en
2019. Esta menor rentabilidad observada se debe principalmente a la fuerte caida en la demanda de combustibles locales
provocada por las medidas de aislamiento decretadas en marzo de 2020 por el gobierno nacional.

Durante el primer trimestre de 2021, las ventas de YPF fueron de USD 2.601 millones, un 6,7% menor al mismo periodo del
afio anterior, mientras que el EBITDA y el margen de EBITDA se ubicaron en USD 808 millones y 31,1% desde USD 1.014
millones y 36,5% respectivamente.

15 de julio de 2021 Informe de calificacion: YPF S.A.
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FIGURA 13: Margen EBITDA
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de YPF S.A.

Para 2021, Moody's Local Argentina estima Ventas y EBITDA recuperandose en torno a los USD 11.600 millones y USD 3.700
millones (margen de rentabilidad del 31,7%), en gran medida debido a la normalizacion en los volumenes de combustibles
vendidos en el mercado local, mayores precios internacionales del crudo y los recientes ajustes de precios en surtidor.

Apalancamiento y cobertura

A marzo de 2021, la deuda de YPF ascendia a los USD 7.747, compuesta principalmente por Obligaciones Negociables en un
85,1%, mientras que el restante corresponde a lineas de financiamiento bancarias relacionadas a capital de trabajo y
prefinanciacion de exportaciones. El 93,9% de la deuda de la compafiia se encuentra denominada en moneda extranjera, en
linea con la naturaleza su negocio. No obstante, Moody's Local Argentina considera que existe riesgo de descalce de moneda
y riesgo regulatorio en la medida en que los precios en surtidor no acompafien la tasa de devaluacion oficial.

Al primer trimestre de 2021, el endeudamiento de YPF se ubico en 2,6x EBITDA anualizado, por debajo del 5,7x reportado
en 2020 e inferior al 3,8x promedio para el periodo 2017-2020, mientras que, en linea con ello, las coberturas de intereses
con EBIT y EBITDA mejoraron a 0,4x y 4,2x respectivamente, superiores a las reportadas al cierre de 2020.

FIGURA 14: Apalancamiento FIGURA 15: Cobertura
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a los estados financieros de YPF S.A.

Para 2021, Moody's Local espera que, ante una normalizacion en los niveles de actividad econémica que se viene sosteniendo
desde el tercer y cuarto trimestre de 2020 y luego del canje de sus Obligaciones Negociables, las principales métricas
crediticias de YPF mejoren. Estimamos niveles de endeudamiento bruto en torno a 2,5x-3,0x EBITDA y coberturas de
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intereses con EBITDA superiores a 6.0x, en linea con una recuperacién de ventas en torno al 18% interanual en doélares y
margenes de rentabilidad superiores a los previamente estimados en el rango de 30-34%.

Si bien YPF cerré 2020 con una baja relacion de CFO a deuda financiera de 20,4%, estimamos que la recuperacion en la
generacion de fondos operativos en los afios siguientes lograra revertir esta tendencia y mejorar dicha métrica a un promedio
(2021-2024) en torno al 43%, superior a lo previamente estimado en 34%.

Politica Financiera
Liquidez

Moody's Local considera que YPF tiene un perfil de liquidez adecuado. Sin embargo, la misma se ha visto deteriorada en
2019y 2020 reflejando un alto grado exposicion al riesgo de devaluacion del peso, a la alta inflacién en Argentina y a los
efectos generados por las medidas de aislamiento obligatorio que provocaron una fuerte caida en los niveles de actividad
local y en la demanda de combustibles, mitigado parcialmente por una demanda mayormente estable en gasoil en linea con
buenos niveles de actividad en el sector agricola. Al 31 de marzo de 2021, el ratio de liquidez corriente era de 102,2%, superior
al 88,4% registrado en 2020. En el mismo sentido, el ratio de caja y equivalentes sobre la deuda de corto plazo ascendi6 al
83,8% desde 55,4% al cierre de 2020. La posicion de caja y equivalentes a marzo de 2021 era de USD 994 millones, inferior
a los USD 1.122 millones reportados en 2020.

Politica de dividendos

La compafiia no ha adoptado una politica formal en materia de dividendos. Segun lo previsto en el estatuto, todas las
acciones clases A, B, C y D tienen idéntico derecho a distribucion de dividendos. Sobre todas las acciones en circulacion a
una determinada fecha de registro se paga el mismo dividendo, con la salvedad de que las acciones emitidas durante el
perfodo al que corresponde un dividendo pueden tener derecho solamente a un dividendo parcial con respecto a ese periodo
si asi lo resolviera la asamblea de accionistas que aprobara su emision.

El monto y el pago de dividendos se decide por mayoria absoluta de votos de los accionistas presentes votando como una
Unica clase, por lo general, aunque no necesariamente, de acuerdo con las recomendaciones del directorio.

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

A pesar de la tendencia hacia politicas mas estrictas y la creciente presion social dirigida a reducir las emisiones de carbono,
esperamos que la demanda mundial de petroleo continue creciendo hasta al menos 2035 y que la demanda de gas natural
crezca mas alla de eso. Debido a las condiciones, a menudo peligrosas en las que operan sus empleados, las compafiias
petroleras tienen una alta exposicion a las regulaciones de salud y seguridad en el lugar de trabajo. La industria también se
enfrenta a numerosos problemas de relaciones con la comunidad y del pais anfitrion, pero como un importante generador
de ingresos y empleador para muchas de las jurisdicciones en las que operan, las compafiias internacionales de petréleo
generalmente pueden equilibrar los deseos de la comunidad con las necesidades operativas.

Como la compaiiia de energia mas grande, YPF juega un papel crucial en el pais: sus productos y servicios son clave no sélo
para el desarrollo econdmico y la competitividad, sino también para la calidad de vida de la poblacion. La energia que produce
se utiliza en el transporte y como electricidad para industrias, instituciones y hogares (para calefaccion o cocina), entre otros
fines. YPF también suministra una amplia gama de productos que van desde lubricantes hasta fertilizantes. Las actividades
de la compafiia ayudan, de diferentes maneras, a impulsar las economias nacionales y provinciales de Argentina. Esto incluye
la generacién de empleo de calidad, la adquisicion de bienes y servicios, el pago de impuestos, regalias y dividendos, la
inversién en ciencia y tecnologia y la capacitacion de recursos humanos. También realiza contribuciones sociales directas a
diferentes comunidades, ya sea de forma voluntaria o en cumplimiento de las diferentes regulaciones vigentes en las areas
de operacion.
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Ambientales

Las compafiias petroleras integradas enfrentan una combinacion de riesgos operativos y regulatorios tanto en sus actividades
de exploracion y produccion como en refinacién y comercializacion, tienen mas probabilidades de tener operaciones de
perforacién off shore complejas, y son las compafiias mas visibles y escrutadas en la industria. Sin embargo, a diferencia de
la mayoria de los emisores en otros subsectores de petréleo y gas, las compafiias internacionales de petréleo generalmente
tienen mayores beneficios de escala, diversificacion e integracion para gestionar riesgos operativos complejos, apoyar y
absorber el gasto regulatorio.

YPF lidera la transicién energética de Argentina para generar energia asequible y competitiva a través de su Programa de
Sustentabilidad Ambiental, que apunta a una reduccién del 10% en sus emisiones de carbono para 2023; el programa
compromete a la compania petrolera nacional de Argentina a (1) una produccion mas eficiente de petréleo, gas y
combustibles; (2) reducir la intensidad de las emisiones de gases de efecto invernadero, incluidas las medidas de captura,
almacenamiento y reutilizacion de carbono; y (3) aumentar la participacion del pais en la generacion de energia limpia a
través de proyectos de energia eléctrica y energia renovable, lo que contribuira de manera mas significativa al esfuerzo
general. YPF lleva a cabo sus negocios de acuerdo con el Acuerdo de Paris, la Agenda 2030 de la ONU para los Objetivos de
Desarrollo Sostenibles y los Diez Principios del Pacto Global de la ONU.

Gobierno corporativo

YPF tiene que cumplir con las regulaciones locales (Comision Nacional de Valores) e internacionales (Securities and Exchange
Commission) en términos de cumplimiento e informes.

Evaluacion del soporte de su principal accionista

Debido a que YPF es mayoritariamente propiedad de, y controlada por, el Estado argentino, su calificacion tiene en cuenta
la opinion de Moody's Local Argentina de moderada probabilidad de recibir apoyo y elevada interrelacion de YPF con el
soberano.

Aunque YPF representa solo una pequefa parte de la base de ingresos del gobierno (en forma de impuestos y dividendos),
la alta dependencia de la empresa refleja una elevada correlacion entre el perfil crediticio de YPF y las tendencias econdmicas
de Argentina. La compafifa deriva la mayor parte de sus ingresos del mercado local; y ésta y el gobierno comparten una
exposicion comun al riesgo de tipo de cambio y a la inflacion. Asumimos que la voluntad del gobierno argentino de apoyar
a YPF es moderada debido a su participacién mayoritaria y controlante de la compafiia, y a la importancia de YPF para la
economia argentina debido a su posicion dominante en el sector energético.

Calificaciones en moneda extranjera

Las calificaciones en moneda extranjera (ME) asignadas por Moody's Local Argentina contemplan el riesgo incremental que
implica la exposicion a las variaciones de tipo de cambio, las potenciales restricciones regulatorias para el acceso a la
adquisicion de divisas para el pago de deudas y el contexto macroeconomico actual con las correspondientes expectativas
en relacion a la disponibilidad de divisas durante el plazo de vigencia de las obligaciones calificadas. Al analizar estos riesgos
incrementales en relacion a las calificaciones en moneda local (ML), también se ha contemplado la existencia de posibles
mitigantes como la disponibilidad de recursos del emisor, niveles de cobertura a través de instrumentos derivados y/o por la
naturaleza del tipo de ingresos y flujos de fondos que se correspondan con las obligaciones calificadas, como asi también la
existencia de clausulas particulares y/o protecciones estructurales como garantias y fondos de reservas, emergentes de los
documentos de cada instrumento de deuda en particular.
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Informacion contable e indicadores operativos y financieros*

(ULt 121:1:;25‘; 1T 2021 2020 2019 2018
INDICADORES
EBITDA / Ventas netas 18,8% 31,1% 19,1% 26,4% 29,9%
EBIT / Ventas netas -10,0% 2,9% -9,8% 3,0% 9,4%
Deuda ajustada / EBITDA 5,0x 2,6x 5,7x 3,3x 2,6x
Deuda neta ajustada / EBITDA 4,4x 2,3x 5,0x 2,9x 2,1x
CFO / Deuda 26,2% 39,7% 20,4% 29,7% 29,5%
EBITDA / Gastos financieros 2,0x 4,2x 1,9x 3,7x 4,5x
EBIT / Gastos financieros -1,1x 0,4x -1,0x 0,4x 1,4x
I;:]rt:ii::tze;orriente (Activo corriente / Pasivo 102,2% 102,2% 88,4% 98,3% 116,5%
Caja y equivalentes / Deuda de corto plazo 83,8% 83,8% 55,4% 69,5% 87,9%
:‘a:z‘:l::;so :: )ARS (moneda homogénea al 31 de (o, 121:1:::25‘; 1T 2021 2020 2019 2018
ESTADO DE RESULTADOS
Ventas netas 816.085 234.890 755.865 766.493 492.271
Resultado bruto 56.143 36.359 48.540 116.327 86.127
EBITDA 153.151 72.985 144.021 202.405 147.062
EBIT (81.644) 6.854 (73.700) 23.062 46.175
Intereses financieros 76.845 17.201 74.347 54.371 32.437
Resultado neto (88.814) (2.247) (80.216) (37.703) 43.607
FLUJO DE CAJA
Flujo generado por las operaciones 153.593 59.131 136.078 170.130 118.572
CFO 199.920 75.580 166.988 197.609 111.578
Dividendos - - - (2.598) (1.355)
CAPEX (124.562) (43.640) (129.462) (182.368) (99.730)
Flujo de fondos libres 75.358 31.940 37.526 12.643 10.493
ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL
Caja y equivalentes 91.403 91.403 94.374 84.116 64.348
Activos corrientes 369.894 369.894 369.999 349.500 235.41
Bienes de uso 1.482.277 1.482.277 1.558.216 1.207.479 789.639
Intangibles 42.266 42.266 44.186 41.995 23.045
Total activos 2.085.311 2.085.311 2.172.339 1.777.076 1.122.770
Deuda corto plazo 109.085 109.085 170.255 120.983 73.223
Deuda largo plazo 602.830 602.830 595.911 474.008 305.258
Deuda total 711.915 711.915 766.166 594.991 378.480
Deuda total ajustada * 762.317 762.317 818.430 664.773 378.480
Total pasivo 1.338.423 1.338.423 1.400.424 1.157.982 713.477
Patrimonio neto 746.888 746.888 771.915 619.094 409.293

* ELEBIT, EBITDA y resultado neto han sido ajustados con el fin de excluir la ganancia por revaluacion de propiedades de inversion y los ingresos

por ventas de propiedades, planta y equipo.

Nota: Los valores presentados contienen ajustes realizados por Moody's Local Argentina y pueden diferir de los reportados por la empresa en sus

estados contables.
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Tipo / Instrumento Calificacién actual | Calificacion anterior
Calificaciéon de emisor en moneda local AA-.ar/EST AA-.ar/EST
Obligaciones negociables Adicionales Clase XIV por hasta el
. . AA-.ar/EST AA-.ar/EST

equivalente a USD 100 millones
Obligaciones negociables Clase XIX por hasta el equivalente a USD

. AA-.ar/EST AA-.ar/EST
100 millones
Obligaciones negociables Clase XX por hasta el equivalente a USD

. . AA-.ar/EST NA
400 millones )
Calificacion de emisor en moneda extranjera A-.ar/EST A-.ar/EST
Obligaciones negociables Clase XVII con vencimiento en 2029 A-.ar/EST A-.ar/EST
Obligaciones negociables Clase XVIII con vencimiento en 2033 A-.ar/EST A-.ar/EST
Calificacidn de deuda senior garantizada en moneda extranjera A.ar/EST A.ar/EST
Obligaciones Negociables Clase XVI con vencimiento en 2026 A.ar/EST A.ar/EST

() Previo a Oferta Puiblica

Informacion considerada para la calificacion
» Memoria y Estados Contables Anuales auditados correspondientes al ejercicio econdémico cerrado el 31/12/2020 y
anteriores, disponibles en www.cnv.gob.ar

»  Estados Contables Trimestrales intermedios, disponibles en www.cnv.gob.ar
»  Prospecto del Programa de Obligaciones Negociables disponible en www.cnv.gob.ar

»  Prospecto de oferta de canje, solicitud de consentimiento y suplemento de precio, disponibles en www.cnv.gob.ar

Definicion de las calificaciones asignadas
»  AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy fuerte en comparacion con otros
emisores locales.

» A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacion
con otros emisores locales.

o, n «n

»  Moody'’s Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a

CCC. Elmodificador “+" indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
o n

ningtin modificador indica una calificacion media, y el modificador "-” indica una calificacidn en el extremo inferior de
la categoria de calificacidn genérica.

Metodologia utilizada
»  Metodologia de calificacion de empresas no financieras, disponible en www.cnv.gob.ar.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (seguin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés
y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF] (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion crediticias, abonar a MJKK o MSF] (segun
corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSF| disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

MoobDy’s

LOCAL

15 de julio de 2021 Informe de calificacion: YPF S.A.
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